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2024年 05月 05日 行业研究●证券研究报告

集成电路 行业动态分析

从 24Q1国际大厂 AI手机展望看投资机遇

投资要点

 AI端侧初露端倪，国际大厂 AI手机后续展望

我们总结近期国际大厂一季度业绩说明会，不论是 SoC 平台厂商联发科、高通还

是终端品牌厂商苹果、三星等，均对 AI终端充满信心。尽管 Q2或由于新机型发布

相对有所减少，供应链拉货进入稳定期，但随着 24H2 新机型的陆续发布以及 AI

终端的创新加持预计将重回传统增长旺季，供应链或逐渐进入下一轮黄金换机周

期。

三星：首款 AI手机 S24系列销量强劲，24Q1公司智能手机业务实现收入和营业

利润的增长，特别是 S24中的 Galaxy AI功能（例如 Circle to Search，照片辅助

和实时翻译等，约 60%的 S24用户经常使用人工智能功能）使用率居高不下，促

进了销售额的增长，未来将 AI功能延伸至其他机型和 AI PC类产品。

苹果：苹果预计接下来一段时间会充分讨论 AI，尽管我们从过去创新节奏可以看到，

或许苹果不是第一个创新领跑者，但作为高端品牌手机代表，每一代具备重大变革

与创新 iPhone的发布总能掀起硬件浪潮，带来产业链的换机潮。苹果手机可能附

有的 AI功能包括但不仅限于 Siri的升级（更智能，整合更多 App）、类似 S24的

翻译和转录功能、增强图片和视频功能等以提高工作与生活效率。

高通：展望第三财季（对应 2024年 Q2），预计 QCT手机收入将环比下降中个位

数百分比，主要是由于 Q2没有旗舰手机发布而导致的季节性趋势，也预计第三财

季是最低点，接下来随着 OEM厂商新机的发布，下半年将实现增长，且 Q4的每

股收益增速将高于 Q3，主要系公司接下来将推出 Snapdragon 8 Gen4代芯片，

公司对该产品性能的提升等具备信心。高通表示，近期推出 Qualcomm AI Hub，

包括约 100个预先优化的 AI模型库，适用于搭载骁龙和高通平台的设备，与未优

化的模型相比，推理速度提高 4倍，

联发科：展望 Q2，预计 Q2手机相关业务收入环比下降，主要系去年 Q4和今年 Q

1补库与拉货需求强劲，目前看需求趋于正常水平。公司认为下半年推出的下一代

旗舰 SoC Dimensity 9400获得客户积极反馈，高端手机增长较快也某种程度上体

现了 AI智能手机的发展趋势。

模拟 IC 2024年下半年或回归传统旺季，板块毛利率底部有所回升

2023年 Q3模拟公司从营收维度看，多数公司同比均有所改善，纳芯微和思瑞浦

则由于 23年 Q1汽车、新能源处于相对高基数尚未实现同比增长，而智能手机占

比较高的公司基本均实现了同比高速增长，其中赛微微电/南芯科技/艾为电子同比

增速均超过 100%，主要系包括华为在内的 Pura70等新品手机的补库与拉货需求，

我们预计下半年随着 AI赋能新机型的发布将助力手机占比相对较高的公司继续实

现环比增长，工业领域当前依然处于景气低点，预计下半年会逐渐有所复苏。
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从销售毛利率维度看，从2022年一季度以来模拟 IC板块整体毛利率呈现下降趋势，

主要系供给侧在低端消费类国产供应商同质化较为严重，而需求侧则受到半导体周

期下行影响，模拟 IC产品价格承压，2024年 Q1板块毛利率有小幅度回升，一方

面销售价格基本位置在相对低位不再有大幅度下降，另一方面，尤其以智能手机为

代表的消费复苏在 23Q4和 24Q1充分体现，工业安防等需求预计在下半年也会逐

渐企稳，预计毛利率将有所提升。

投资建议：建议关注 AI手机带来的投资机遇，包括模拟 IC板块中的电荷泵龙头

南芯科技、手机占比较高的艾为电子、CIS龙头韦尔股份，封测龙头长电科技以

及 AI手机内存增加带来存储板块的投资机遇，同时建议关注下半年 AI PC新品

发布，包括通富微电、芯海科技等；此外，关注车规级模拟 IC龙头纳芯微逐季

复苏，AI服务器 DCDC产品突破晶丰明源。

风险提示：全球宏观经济低于预期，下游需求低于预期，产品创新低于预期，

海外大厂持续扩产竞争进一步加剧等风险。
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一、AI终端初露端倪，国际大厂如何入局？

2024 年以来，搭配谷歌 Gemini端侧模型的三星 Galaxy S24和谷歌 Pixel 8手机备受瞩目，

开启了 AI手机新时代，我们总结近期国际大厂业绩说明会，不论是 SoC平台厂商联发科、高通

还是终端品牌厂商苹果、三星，均对 AI终端充满信心。尽管 Q2或由于新机型发布相对有所减

少，供应链拉货进入稳定期，但随着 24H2新机型的陆续发布以及 AI 终端的创新加持预计将重

回传统增长旺季，供应链或逐渐进入下一轮黄金换机周期。

图 1：21Q1~24Q1 单季度各终端品牌手机出货量（百万台）

资料来源：IDC、华金证券研究所

（1）三星

三星 24Q1实现营收 71.9万亿韩元，环比增长 6%，主要得益于旗舰手机 Galaxy S24智能

手机系列的强劲销售和内存市场平均价格上涨带来的影响。由于首款 AI手机 S24系列销量强劲，

24Q1 公司智能手机业务实现收入和营业利润的增长，特别是 S24 中的 Galaxy AI 功能（例如

Circle to Search，照片辅助和实时翻译等，约 60%的 S24用户经常使用人工智能功能）使用率

居高不下，促进了销售额的增长。全年目标是实现年度智能手机销量增长，将 S24的 AI功能应

用到其他旗舰机型来保持强劲的销售。同时，在平板电脑也将加入 AI功能。

景气度预判：三星预计自身 Q2智能手机整体需求将环比有所下降；对于 PC端，Q2客户

可能会暂时调整分销渠道的成品库存，为下半年专注于设备端 AI新产品的推出做准备。

移动传感器方面，渠道库存处于健康水位，三星预计 Q2产能利用率将保持在高位，三星后

续也将开启轻晶圆厂战略模式。

24年全年预计与 23年持平，预计 Q2缺乏新机发布情况下出货量或有

所调整，但 24H2 具备 AI功能新机发布预计将重回传统增长旺季。
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（2）苹果

苹果预计接下来一段时间会充分讨论 AI，尽管我们从过去创新节奏可以看到，或许苹果不

是第一个创新领跑者，但作为高端品牌手机代表，每一代具备重大变革与创新 iPhone的发布总

能掀起硬件浪潮，带来产业链的换机潮。不论是自己研发的语言大模型 Ajax，还是采用与谷歌

或者 openAI合作的模式，亦或者同步进行，苹果对于 AI终端的布局凸显，苹果在近期业绩说明

会中表示对 AI终端很乐观，接下来会充分讨论 AI相关产品。根据我们产业链研究，苹果手机可

能附有的 AI 功能包括但不仅限于 Siri 的升级（更智能，整合更多 App）、类似 S24的翻译和转

录功能、增强图片和视频功能等以提高工作与生活效率。

（3）高通

高通近期业绩说明会上表示，维持 2024年全球 3G/4G/5G手机销量预测不变，预计全球手

机销量将与去年持平或略有上升，其中 5G手机预计将实现高个位数到低两位数的百分比增长。

展望第三财季（对应 2024 年 Q2），预计 QCT手机收入将环比下降中个位数百分比，主要是由

于 Q2没有旗舰手机发布而导致的季节性趋势，也预计第三财季是最低点，接下来随着 OEM厂

商新机的发布，下半年将实现增长，且 Q4的每股收益增速将高于 Q3，主要系公司接下来将推

出 Snapdragon 8 Gen4代芯片，公司对该产品性能的提升等具备信心。

图 2：22Q1~24Q2 E（中值）高通单季度营收（亿美元）

资料来源：高通、华金证券研究所

AI 手机处崭新时刻，当人工智能扩展至端侧运行，与云端相比具备隐私、安全、低延迟、

个性化等优势，类似于智能手机刚问世时仅有少数 App演绎至今有数十万个，目前 AI手机仍处

于非常早期阶段，不同于传统的 APP Store，目前有 100多种不同的大模型，可以在设备上运行，

并且可以附加或者内置到应用中。

高通表示，近期推出 QualcommAI Hub，包括约 100个预先优化的 AI模型库，适用于搭载

骁龙和高通平台的设备，与未优化的模型相比，推理速度提高 4倍，当前处于转变的开始，也确

实成为消费者换机的动力所在，这种催化不仅体现在手机，未来在 PC、汽车和工业领域均会慢

慢有所发酵。
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图 3：第一批使用高通 Gen 3 带有 AI 功能的安卓机型

资料来源：高通、华金证券研究所

（4）联发科

联发科近期法说会表示，2024 年智能手机市场温和增长，预计 2024 年全球手机销量约为

12亿部，实现低个位数增长，基本与高通预测相一致。而展望 Q2，预计 Q2手机相关业务收入

环比下降，主要系去年 Q4和今年 Q1补库与拉货需求强劲，目前看需求趋于正常水平。

图 4：联发科 22Q1~24Q2（预测中值）单季度营收（亿美元） 图 5：联发科 22Q1~24Q2（预测中值）单季度毛利率（%）

资料来源：联发科、华金证券研究所 资料来源：联发科、华金证券研究所

而对于端侧 AI，联发科生成式 AI系统包括 NeuroPilot 平台非常适合为智能手机提供更丰富

的 AI 功能，支持 Meta 最新的 Llama 3、Google 的 Gemini Nano、Stable Diusion 模型等生成

式 AI模型，公司认为下半年推出的下一代旗舰 SoC Dimensity 9400获得客户积极反馈，高端手

机增长较快也某种程度上体现了 AI智能手机的发展趋势。
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2023年 Q3模拟公司从营收维度看，多数公司同比均有所改善，纳芯微和思瑞浦则由于 23

年 Q1汽车、新能源处于相对高基数尚未实现同比增长，而智能手机占比较高的公司基本均实现

了同比高速增长，其中赛微微电/南芯科技/艾为电子同比增速均超过 100%，主要系包括华为在

内的 Pura70等新品手机的补库与拉货需求，我们预计下半年随着 AI 赋能新机型的发布将助力

手机占比相对较高的公司继续实现环比增长，工业领域当前依然处于景气低点，预计下半年会逐

渐有所复苏。

图 6：2024年 Q1单季度各公司营收环比增速（%） 图 7：2024年 Q1单季度各公司营收同比增速（%）

资料来源：Wind、华金证券研究所 资料来源：Wind、华金证券研究所

从销售毛利率维度看，从 2022年一季度以来模拟 IC板块整体毛利率呈现下降趋势，主要

系供给侧在低端消费类国产供应商同质化较为严重，而需求侧则受到半导体周期下行影响，模拟

IC产品价格承压，2024年 Q1板块毛利率有小幅度回升，一方面销售价格基本位置在相对低位

不再有大幅度下降，另一方面，尤其以智能手机为代表的消费复苏在 23Q4和 24Q1充分体现，

工业安防等需求预计在下半年也会逐渐企稳，预计毛利率将有所提升。

图 8：2024年 Q1单季度毛利率环比变化（个百分点） 图 9：22Q1~24Q1单季度毛利率模拟 IC板块平均毛利率（%）

资料来源：Wind、华金证券研究所 资料来源：Wind、华金证券研究所（尚未包含晶丰明源）
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我们认为随着 AI智能手机的赋能叠加下半年新机的发布，不论是苹果华为三星等品牌手机

大厂还是高通、联发科等 SoC平台厂商均对 AI手机带来的潜在换机潮较为乐观，升级后的智能

手机将显著提升 AI功能运行速度。

建议关注 AI手机带来的投资机遇，包括模拟 IC板块中的电荷泵龙头南芯科技、手机占比较

高的艾为电子、CIS龙头韦尔股份，封测龙头长电科技以及 AI手机内存增加带来存储板块的投

资机遇，同时建议关注下半年 AI PC新品发布，包括通富微电、芯海科技等；此外，关注车规级

模拟 IC龙头纳芯微逐季复苏，AI服务器 DCDC产品突破晶丰明源。

二、风险提示

全球宏观经济低于预期，下游需求低于预期，产品创新低于预期，海外大厂持续扩产竞争进

一步加剧等风险。
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B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

孙远峰、王海维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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