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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 全球 PC 出货量 2023Q4 同比降幅缩窄至 0.1%，2024 年全年预计增长
8%：23Q2-Q3 全球 PC 出货量均环比回升，2023 年全球 PC 出货量同
比降幅逐季度缩窄，23Q4 同比降幅缩窄至 0.1%。根据 IDC 数据，全球
PC 出货量 22Q4 环比下行 9%，23Q1 环比下行 15%；23Q2 全球 PC 出
货量环比回升 8%，同比降幅收窄至 14%，23Q3 全球 PC 出货量环比回
升 11%，同比降幅进一步收窄到 8%。至 23Q4 全球 PC 出货量 6170 万
台，同比下滑 0.1%，PC 行业逐步走出下行周期，行业拐点出现。根据
Canalys 预测，得益于 Windows 的更新周期，以及具备 AI 功能和采用
Arm 架构电脑的崛起，全球个人电脑市场正步入复苏之路，2024 年出
货量预计到 2.67 亿台，较 2023 年增长 8%。 

◼ 产业巨头积极布局，AI PC 开启渗透率提升元年：2024 年将是 AI PC 

时代元年，无论是借助酷睿 Ultra 移动芯片喊出在 2025 年前为 100 万台
PC 带来 AI 特性的英特尔，还是率先推出具有 AI 引擎锐龙 8000 系列
APU 桌面级处理器的 AMD；再或是努力破局的高通、使用 Arm 架构站
稳脚跟的苹果，都集中在此刻发布其围绕 AI 概念的 PC 平台产品。
Canalys 预测 2024H1 将出现 AI 赋能模型浪潮。鉴于在 2024 年末推出
的最新 Windows 操作系统将发布经 AI 强化后的功能，以及 AI 工具在
商业和生产力软件的广泛应用，AI PC 市场将在 2025 年和 2026 年有望
实现快速增长。Canalys 预测到 2027 年，AI PC 全球出货量预计超过 1.7

亿台，在总个人电脑出货量的占比超 60%，23-27 年 AI PC 出货量 CAGR

达 63%。 

◼ 周期拐点叠加 AI PC 刺激换机潮加速，PC 产业链有望迎来景气周期：
AI PC 的发展在促进换机需求增长的同时也对 PC 硬件提出更高要求，
硬件加速模块在 PC 的渗透率提升有望提高 PC 单价，叠加换机周期的
加速 PC 行业有望迎来量价齐升。建议关注上游显示面板公司伟时电子、
龙腾光电；推荐上游结构件公司春秋电子，建议关注上游结构件公司胜
利精密、英力股份、信音电子；建议关注上游其他组件公司隆扬电子、
光大同创、万祥科技、珠海冠宇；建议关注下游终端销售公司联想集团
及 ODM 厂华勤技术。 

◼ 风险提示：下游复苏不及预期风险；AI PC 用户体验不及预期风险。 

  
 

表 1：重点公司估值 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

603890 春秋电子 44.30 10.09 0.36 0.08 0.51 28.17 126.12 19.78 买入 

301389 隆扬电子 42.52 15.00 0.60 0.38 0.60 25.18 39.47 25.00 增持 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：春秋电子、隆扬电子数据来自东吴证券研究所电子组预测，总市值、PE 数据截止至 2024 年 3 月 18 日收

盘价 

-31%
-27%
-23%
-19%
-15%
-11%
-7%
-3%
1%
5%
9%
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1.   全球 PC 出货量同比跌幅逐季缩窄，PC 行业周期拐点向上 

23Q2-Q3 全球 PC 出货量均环比回升，2023 年全球 PC 出货量同比降幅逐季度缩

窄，23Q4 同比降幅缩窄至 0.1%。根据 IDC 数据，全球 PC 出货量 22Q4 环比下行 9%，

23Q1 环比下行 15%；23Q2 全球 PC 出货量环比回升 8%，同比降幅收窄至 14%，23Q3

全球 PC 出货量环比回升 11%，同比降幅进一步收窄到 8%。至 23Q4 全球 PC 出货量

6170 万台，同比下滑 0.1%，PC 行业逐步走出下行周期，行业拐点出现。 

图1：全球 PC 出货量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

主要终端厂商库存去化接近尾声，PC 价格趋于稳定。主要终端厂商库存去化效果

已经显现，23Q2 联想、戴尔、华硕、惠普、宏碁五大终端厂商库存总和环比减少 3.4%，

同比减少 16.9%。随着库存去化接近尾声，PC 价格也已经止跌趋向稳定，PC 行业的拐

点已经初步显现，复苏在望。 

图2：中关村电子 PC 产品月价格指数  图3：主要 PC 厂商存货情况（百万美元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

下游为 PC 品牌厂商及其销售渠道，华为市场份额提升显著。根据 IDC 数据，23Q3

联想、惠普、戴尔仍然保持了全球市占率前三，而在中国大陆联想 23Q2 市占率 36%，
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市占率第一位置稳固，而华为 PC 市占率增长趋势明显，23Q2 市占率 9%，出货量同比

增长 6%，成为中国大陆出货量第三大厂商，未来随着 AI PC 浪潮华为市占有望凭借技

术优势进一步提升。随着 24 年鸿蒙系统 PC 版的发布华为有望在国产系统和国产化硬

件的加持下切入信创市场，在消费端外获得额外增量，鸿蒙系统的多端互联也有助于华

为打通生态，扩大消费市场优势。 

图4：23Q3 全球 PC 主要厂商市场份额占比  图5：中国大陆 PC 主要厂商市场份额占比 

 

 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所  数据来源：Canalys，东吴证券研究所 

根据 Canalys 预测，全球个人电脑市场正步入复苏之路，并有望在明年恢复至 2019

年的水平。AI 对个人电脑行业的影响是深远持久的，OEM、处理器制造商和操作系统

供应商等领先玩家将在 2024 年密集推出具备 AI 功能的新机型。这些举措将会提振换机

需求，其中商用领域尤为明显。展望未来，2024 年全年出货量预计达到 2.67 亿台，较

2023 年增长 8%，这主要得益于 Windows 的更新周期，以及具备 AI 功能和采用 Arm 架

构电脑的崛起。 

 

图6：2024 年全球个人电脑出货量预计同比增长 8% 

 

数据来源：Canalys，东吴证券研究所 
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2.   产业巨头积极布局，AI PC 开启渗透率提升元年 

2.1.   AI PC 渐行渐近，2027 年渗透率预计将超 60% 

根据 Canalys 数据，截至 2023Q2，在苹果神经引擎的推动下，AI PC 出货量超过 500

万台。随着 x86 架构对 AI 能力的提升，Canalys 预测 2024H1 将出现 AI 赋能模型浪潮。

鉴于在 2024 年末推出的最新 Windows 操作系统将发布经 AI 强化后的功能，以及 AI 工

具在商业和生产力软件的广泛应用，AI PC 市场将在 2025 年和 2026 年有望实现快速增

长。Canalys 预测到 2027 年，AI PC 全球出货量预计超过 1.7 亿台，在总个人电脑出货

量的占比超 60%，23-27 年 AI PC 出货量 CAGR 达 63%。 

图7：2027 年 AI PC 渗透率预计超过 60%  图8：AI PC 出货量预测 

 

 

 

数据来源：Canalys，东吴证券研究所  数据来源：Canalys，东吴证券研究所 

AI PC 在硬件层面集成加速单元，本地推理有望实现，AI 加速器的集成有望推动 AI 

PC 单价提升。在硬件层面，AI PC 与传统 PC 的区别主要为 AI PC 集成了 IPU、VPU 等

加速单元，个人大模型将使用存储在 PC 或服务器上的个人数据进行推理。AI PC 配备

加速模块，主要芯片厂商均有布局。Canalys 认为，“兼容 AI”的个人电脑必须配备可加

快 AI 计算的芯片组或模块。当前，主要的实例包括高通的 Hexagon 张量加速器、苹果

的神经引擎、英特尔的 Movidius VPU 和 AMD 的 APU。 

图9：兼容 AI 个人电脑处理器发展路线 

 

数据来源：Canalys，东吴证券研究所 
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2.2.   行业巨头积极布局，2024 年开启 AI PC 时代元年 

自联想 2023 年 10 月 24 日以“AI for All”为主题的第九届联想创新科技大会（2023 

Lenovo Tech World）大会首次展示 AI PC 以来，产业链巨头纷纷入局，相继发布一些列

AI PC 相关进展。2024 年无疑是 AI PC 时代元年，无论是借助酷睿 Ultra 移动芯片喊出

在 2025 年前为 100 万台 PC 带来 AI 特性的英特尔，还是率先推出具有 AI 引擎锐龙 8000

系列 APU 桌面级处理器的 AMD；再或是努力破局的高通、使用 Arm 架构站稳脚跟的

苹果，都集中在此刻发布或透露其围绕 AI 概念的 PC 平台产品。 

联想集团展示了联想人工智能设备产品组合，发布个人与企业级人工智能双胞胎

（AI Twin），以及覆盖个人大模型和企业级大模型的混合 AI 框架。同时，联想全球首款

AI PC 在大会上首度亮相，其出现将重新定义生产力工具。在更好地了解用户的基础上，

AI PC 能够创建个性化的本地知识库，通过模型压缩技术运行个人大模型，实现 AI 自

然交互。联想提出 AI PC 将具备 5 大核心特质:1.可运行个人大模型；2.具备更强算力，

支持包括 CPU、GPU、NPU 在内的异构计算；3.更大的存储，能够容纳个人数据并形成

个性化的知识库，为个人大模型提供燃料；4.具备更顺畅的自然语言交互；5.具备更可靠

的安全和隐私保护。搭载端侧模型的联想 AI PC 预计于 2024 年 4 月上线。 

图10：联想创新科技大会（2023 Lenovo Tech World） 

 

数据来源：第一财经，东吴证券研究所 

苹果同样将 AI 作为 Mac 产品宣传重点，直接将 M3 版 MacBook Air 命名为世界最

佳消费级 AI 笔记本以示“占位”。2024 年 3 月 4 日发布的 M3 款 Macbook Air，苹果在

产品详情页面提到了 AI 功能。在美区的官网页面上，苹果自称 M3 版的 Macbook Air 是

目前最佳的 AI 设备。苹果 CEO 库克 2024 年开年就曾在两次不同的场合暗示了苹果计

划推出新的人工智能功能。一次是 2 月份的苹果第一季度财报电话会议上，库克表示苹

果将在“今年晚些时候”分享其人工智能工作的细节。几周后在苹果股东大会上，库克

又暗示苹果将在今年“生成式人工智能领域取得突破”。 
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图11：搭载 M3 芯片的 MacBook Air  图12：苹果宣称 M3 版的 Macbook Air 是目前最佳的 AI 设备 

 

 

 

数据来源：APPLE，东吴证券研究所  数据来源：APPLE，东吴证券研究所 

 

英特尔在 Innovation 2023 大会上分享了 AI PC 使用案例后，日前宣布启动 AI PC 加

速计划，通过这项全球创新计划，加速 AI 在整体 PC 产业的发展。这是一项全球创新行

动计划，以加速 AI 在客户端计算产业的发展速度，预计到 2025 年将惠及上亿台 PC。

该计划旨在联结独立软硬件供应商，并充分利用英特尔在 AI 工具链、协作共创、硬件、

技术经验等资源，尽可能最大限度发挥 AI 和机器学习应用的性能。细节方面，英特尔

宣布将通过与超 100 家独立软件供应商合作伙伴的深度合作、集合 300 余项 AI 加速功

能，在音频效果、内容创建、游戏、安全、直播、视频协作等方面继续强化 PC 体验。 

图13：英特尔“AI PC 加速计划” 

 

数据来源：IT 之家，东吴证券研究所 

AMD 官方宣布，将于 2024 年 3 月 21 日在北京隆重举行一场名为“AMD AI PC 创

新峰会”的活动。届时，AMD 董事会主席及首席执行官苏姿丰博士和众多 AMD 高层，
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将会携手产业链重量级嘉宾们，共同出席此次盛会，展示 AMD AI 科技的强大实力。

2023 年初，AMD 发布的锐龙 7040 系列笔记本处理器率先集成了 NPU AI 硬件单元，打

造了全新的 Ryzen AI 引擎，生态支持也逐渐铺开，与微软、Adobe、字节跳动、爱奇艺

等巨头都有深入合作。2023 年底，AMD 又推出了新一代锐龙 8040 系列，NPU AI 算力

大幅提升了 60％。进入 2024 年，锐龙 8000G 系列 APU 又成为第一款具备 AI 引擎的桌

面级处理器。2024 年，AMD 预计还将推出代号 Strix Point 的下一代产品，升级 XDNA 

2 架构的新一代 NPU，AI 性能猛增超过 3 倍。 

图14：AMD 未来移动处理器产品线路图 

 

数据来源：AMD，东吴证券研究所 

2024 年 3 月 22 日，微软将举办“办公新时代”新品发布会，预计主要内容是 Copilot、

Windows 和 Surface，利用 AI 提高用户生产力。据 Windows Central 报道，微软将发布

Surface Pro 10 和 Surface Laptop 6，首批将搭载英特尔酷睿 Ultra，并在 6 月推出高通 

Snapdragon X Elite 版本，均内置 NPU 单元，实现更强的 AI 性能。该 AI PC 将支持“AI 

Explorer”，该功能可适用于电脑任何程序，实现自然语言模糊搜索、理解上下文、编辑

图像等；该功能将作为全新 Windows11 AI 功能的一部分，于秋季跟随新系统发布。 

图15：AI PC 相关产品发布重要节点 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所整理 
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3.   AI PC 推动换机潮加速，关注产业链量价增量 

通过对产业链价格、库存、出货量等观测，我们认为当前 PC 行业已进入复苏阶段。

大模型持续迭代并表现出向端侧下沉的趋势，AI PC 作为 AI 硬件落地的先行场景，促

进换机需求增长的同时也对 PC 硬件提出更高要求，硬件加速模块在 PC 的渗透率提升

有望提高 PC 单价，叠加换机周期的加速 PC 行业有望迎来量价齐升。 

在此背景下，我们认为产业链上游电子元器件、中游 PC 组件格局未来有望呈现国

产化加速的局面。同时，细分领域中的重点企业由于具有较强的一体化能力，能够在市

场竞争中掌握主动权。伴随下游消费电子领域需求复苏催化拉动，我们认为 PC 产业链

上的龙头、重点企业的业绩值得期待。 

图16：产业链重点公司梳理 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

1）上游显示面板： 

伟时电子（605218.SH）：公司主要从事背光显示模组、液晶显示模组、触控装饰面

板、显示组件、智能显示等产品研发、生产、销售，公司产品主要应用于中高端汽车、

手机、平板电脑、数码相机、小型游戏机、工控显示、智能家居、VR 等领域。此外，

公司还研发、生产、销售触摸屏、橡胶件、五金件等产品。 
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龙腾光电（688055.SH）：公司是国内知名的液晶显示面板制造商，是国内第一批投

建 TFT-LCD 生产线的企业之一，主要从事薄膜晶体管液晶显示器(TFT-LCD)的研发、生

产与销售，公司产品主要应用于笔记本电脑、手机、车载和工控显示系统等显示终端产

品。 

2）上游结构件： 

信音电子（301329.SZ）：公司的主营业务为连接器的研发、生产和销售。公司的连

接器产品主要应用于笔记本电脑、消费电子和汽车等领域。公司经过多年持续研发投入，

在行业内已建立了较高的品牌知名度，为全球知名的笔记本电脑连接器制造厂商。公司

是惠普、联想、华硕、宏基等国际知名电脑品牌的合格供应商，并与广达、仁宝、英业

达、纬创、和硕、鸿海、联宝等国际知名代工厂建立了稳定的合作关系。 

春秋电子（603890.SH）：公司的主营业务为消费电子产品结构件模组及相关精密模

具的研发、设计、生产和销售；公司的主要产品为笔记本电脑及其他电子消费品的结构

件模组及相关精密模具。公司是笔记本电脑结构件供应商中较少的拥有自主模具设计生

产能力的生产企业。 

英力股份（300956.SZ）：公司主要从事消费电子产品结构件模组及相关精密模具的

研发、设计、生产和销售，致力于为客户提供消费电子产品从设计、模具制造到结构件

模组生产的综合服务。 

胜利精密（002426.SZ）：公司是一家以精密制造为基石，智能制造和新能源业务为

驱动的科技服务型企业集团，行业主要覆盖 3C 消费电子、智能制造和新能源汽车领域。

其中，精密制造业务包括生产研发 TV、NB、手机、AR/VR 等智能终端的精密结构模组

和盖板玻璃，及其渠道分销服务。智能制造业务为客户提供软硬件在内的智能制造整体

解决方案；新能源业务包括锂电池湿法隔膜和智能汽车制造，专注于新能源汽车领域的

新材料、新产品的生产和研发。 

3）上游其他组件： 

隆扬电子（301389.SZ）：公司是国内领先的 EMI 屏蔽材料专业制造商。公司生产一

系列高品质的 EMI/EMC 屏蔽材料，从设计开发到各种屏蔽材料的生产、供应，主要聚

焦于消费电子领域，在笔记本电脑、平板电脑、智能手机、智能可穿戴设备等电子产品

上起到电磁屏蔽功能，实现电磁兼容的效果。 

光大同创（301387.SZ）：公司产品主要为消费电子防护性及功能性产品，广泛应用

于个人电脑、智能手机、智能穿戴设备等消费电子产品及其组件。 

万祥科技（301180.SZ）：公司从事消费电子精密零组件产品相关的研发、生产与销

售。热敏保护组件、数电传控集成组件、精密结构件、柔性功能零组件和微型锂离子电

池的系列产品线，产品广泛应用于笔记本电脑、平板电脑、智能手机及智能穿戴设备等
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主流消费电子产品。 

珠海冠宇（688772.SH）：公司主要从事消费类聚合物软包锂离子电池的研发、生产

及销售，同时布局动力锂离子电池，产品主要应用于笔记本电脑、平板电脑、智能手机、

智能穿戴设备、无人机、汽车启停系统及电动摩托等领域。 

4）下游组装厂及品牌整机 

华勤技术（603296.SH）: 公司是专业从事智能硬件产品的研发设计、生产制造和运

营服务的平台型公司，属于智能硬件 ODM 行业，主要服务于国内外知名的智能硬件品

牌厂商及互联网公司等，如三星、OPPO、小米、vivo、亚马逊、联想、LG、宏碁、华

硕、索尼等。公司产品线涵盖智能手机、笔记本电脑、平板电脑、智能穿戴、AIoT 产品

及服务器等智能硬件产品。2023 年上半年，笔记本电脑代工业务占公司总营收比例为

30.15%。2023 年公司笔记本代工行业份额达 7%，全球排名第四。 

联想集团（0092.HK）：联想集团凭借创新的产品、高效的供应链及强大的战略执行

力，为全球客户提供优质可靠 ICT 产品的研发、生产和销售服务。公司核心业务包括智

能设备业务集团和数据中心业务集团两大板块，主要产品包括个人电脑、移动设备、数

据中心设备及相关解决方案。 

表1：产业链公司梳理 

 代码 主营业务 应用领域 

上游显示面板 

伟时电子 605218.SH 

背光显示模组、液晶显示模组、触控

装饰面板、显示组件、智能显示等产

品研发、生产、销售 

中高端汽车、手机、平板电脑、数码相

机、小型游戏机、工控显示、智能家居、

VR 等 

龙腾光电 688055.SH 
薄膜晶体管液晶显示器(TFT-LCD)的

研发、生产与销售 

笔记本电脑、手机、车载和工控显示系统

等显示终端产品 

上游结构件 

信音电子 301329.SZ 连接器的研发、生产和销售 笔记本电脑、消费电子和汽车 

春秋电子 603890.SH 
结构件模组及相关精密模具研发、设

计、生产和销售 
笔记本电脑及其他消费电子产品 

英力股份 300956.SZ 
结构件模组及相关精密模具研发、设

计、生产和销售 
笔记本电脑及其他消费电子产品 

胜利精密 002426.SZ 

精密结构模组和盖板玻璃，及其渠道

分销服务；智能制造整体解决方案；

锂电池湿法隔膜和智能汽车制造 

3C 消费电子、智能制造和新能源汽车领域 

上游其他组件 

隆扬电子 301389.SZ EMI 屏蔽材料专业制造商 
笔记本电脑、平板电脑、智能手机、智能

可穿戴设备等 
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光大同创 301387.SZ 消费电子防护性及功能性产品 
个人电脑、智能手机、智能穿戴设备等消

费电子产品及其组件 

万祥科技 301180.SZ 
消费电子精密零组件产品相关的研

发、生产与销售 

笔记本电脑、平板电脑、智能手机及智能

穿戴设备等 

珠海冠宇 688772.SH 
消费类聚合物软包锂离子电池的研

发、生产及销售 

笔记本电脑、平板电脑、智能手机、智能

穿戴设备、无人机、汽车启停系统及电动

摩托等 

下游终端品牌及 ODM 厂 

联想集团 0092.HK 
为全球客户提供优质可靠 ICT产品的

研发、生产和销售服务 

个人电脑、移动设备、数据中心设备及相

关解决方案 

华勤技术 603296.SH 智能硬件 ODM 
智能手机、笔记本电脑、平板电脑、智能

穿戴、AIoT产品及服务器等智能硬件产品 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   风险提示 

1） 下游复苏不及预期风险：如果下游需求仍然偏弱，则 PC 产业链的营业收入与

盈利能力或将受到影响； 

2） AI PC 用户体验不及预期风险：如果 AI PC 用户体验不及预期，则 PC 的出货

量可能承压； 
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