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 船舶：新一轮景气周期开启，中国深度受益 

船舶是 20年的大周期行业，2020年之后开启新一轮景气上行。当前船厂订单饱

满，量、价、盈利能力持续提升。（1）从需求角度看，全球船舶进入更新换代时

期，主流船型订单明显增长。2020 年以来，2000 年以后交付使用的船舶已逐渐

进入淘汰期，船舶行业已基本步入更新换代时期。国际海运行业面临环保压力，

中长期带来更新换代要求。（2）从供给角度看，上一轮周期产能无序扩张，到本

轮周期船厂产能已减少一半。同时本轮周期船型质量和高端程度提升，增加了扩

产难度，产能有进一步集中趋势。（3）从价格角度看，2021年 Q1开始，新造船

价格持续上行。中国新造船价格指数 6月底达到 1112 点，相比 2021年初增长超

40%。随着低价订单逐步交付出清、以及钢价下行，造船企业盈利能力将迎来提

升。产业链业绩进入加速释放期。 

 消费电子：全球消费电子回暖，苹果 AI手机销量预期提升 

全球消费电子持续回暖。2024Q1 全球智能手机出货量同比增长 11%，智能手机

在经历 2021Q3以来的下行周期后，2023Q4初见回暖。苹果推出 AI手机，有望

带动新一轮换机热潮。苹果手机上一轮换机周期由 4G 到 5G 切换带动，近年来

苹果销量维持在 2.3亿部附近；此轮换机周期预计由智能机向 AI手机升级驱动，

手机销量有望再创新高，带动代工厂进行新一轮资本开支。此外，根据科创板日

报消息，苹果要求代工厂提升 iPhone 组装线自动化率，每年代替人工的自动化

设备资本开支预期可观，国内设备产业链有望受益。 

 注塑机：间接出口需求不减，主流厂商加快全球布局，景气度有望持续 

注塑机周期回暖、间接出口与产能转移需求共振。注塑机主要下游包括通用型塑

料（2-3成）、汽车（2-3成）、家电（2-3成）等。2024 年注塑机需求景气，核心

驱动系家电等行业间接出口、产能转移等需求与周期共振。我们认为，在注塑机

景气度的持续性上，国内汽车行业海外需求可见度较高；印度等新兴市场人均塑

料消费持续攀升；国内主要注塑机厂家在东南亚、一带一路等地建厂节奏加快。

下游汽车、家电、消费电子等景气度有望进一步向上游传导。注塑机板块下半年

景气度有望持续。 

 投资建议 

（1）船舶：受益标的：中国船舶、中国重工、中国动力、亚星锚链；（2）消费

电子：推荐标的：赛腾股份、快克智能、博众精工；受益标的：大族激光；（3）

注塑机：推荐标的：伊之密；受益标的：海天国际。 

 风险提示：船舶行业业绩释放不及预期；AI 手机换机需求不及预期；相关行

业出口景气度下滑；国际局势及地缘政治风险。     
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1、 船舶：新一轮景气周期开启，中国深度受益 

1.1、 需求侧：船舶订单持续饱满，价格上涨 

船舶是 20 年的大周期行业，2020 年之后开启新一轮景气上行。船舶制造属于

长周期行业，一轮周期长达 20年。最近一轮船舶上行周期为 1987-2007年，2020年

开启新一年景气周期。 

图1：2000年以后交付使用船舶已逐渐进入淘汰期 

 

资料来源：全景网、Lloyd's Register of Shipping、Clarksons 

全球船舶进入更新换代时期，主流船型订单明显增长。通常船舶淘汰年龄为

20-25年，2020年以来，2000 年以后交付使用的船舶已逐渐进入淘汰期。2020年全

球近 20%的 LNG船只超过 15年；2023年 2月全球近半数半潜船船龄已超过 20年。

船舶行业已基本步入更新换代时期，主流船型订单明显增长。 

图2：2023年 2月全球近半数半潜船船龄已超过 20年  图3：2020年全球近 20%的 LNG船只超过 15年 

 

 

 

数据来源：观研天下、开源证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院、GIIGNL、开源证券研究所 
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图4：主流船型订单量已明显增长 

 

资料来源：信德海事网 

国际海运行业面临环保压力，中长期带来更新换代要求。海运是全球运输体系

脱碳重要环节，2023航运占全球碳排比重达到 2.4%，2018年国际海事组织通过船舶

减排初步战略，要求以 2008 年为基准年，2030 年碳排减少 40%，2050 年碳排降低

70%，2100年完全消除碳排。 

图5：2023年全球航运占全球二氧化碳的排放量已达 2.38% 

 

数据来源：Clarksons、开源证券研究所 

地缘政治紧张导致运力紧张。俄乌冲突、红海危机蔓延，全球船舶航运航线拉

长，运力降低，增加船舶需求。根据德路里最新发布的《多用途船航运市场预测》

报告，连接红海和亚丁湾的曼德海峡的地缘政治紧张局势对多用途船只运营产生了

显著影响，项目运输船，其通过巴拿马和苏伊士运河次数也出现显著下降。 
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图6：曼德海峡-红海-苏伊士运河为连接亚、非、欧三洲

交通要塞 

 图7：项目运输船通过巴拿马和苏伊士运河次数显著下

降 

 

 

 

资料来源：Google Map、开源证券研究所  数据来源：德路里 

 

1.2、 供给端：世界船舶制造业产能紧张，国内船厂深度受益 

全球船舶制造业近年来加快合并步伐。上一轮船舶扩张周期后，船舶进入景气

下行期间，全球各国造船厂纷纷进行调整，通过大规模整合重组出清落后产能，活

跃船厂数量大规模缩减，世界船舶制造业已基本完成产能出清，供给侧结构显著优

化。 

表1：全球船舶制造业近年来加快合并步伐 

国家 概况 

日本 

2016年日本三大船务公司日本邮船、商船三井和川崎汽船宣布合并集装箱船运业务联

合成立全球第六大集装箱船运公司。2021年日本造船厂三井 E&S 向上游转型为“无工

厂”公司,提供设计开发服务，由三重工收购三井 E&S海军舰船和政府公务船业务,常

石造船收购商船业务。 

韩国 

2019年现代重工宣布与大宇造船达成收购协议,二者合并后的新公司将成为全球市场

占有率超过 20%的造船业巨头。该重组推进缓慢,仍在接受欧盟、日本、中国等国家和

地区的反垄断审查中。 

中国 

2019年底中国船舶工业集团有限公司(南船)和中国船舶重工集团有限公司(北船)宣布

实施联合重组，重组后挂牌成立的中国船舶集团有限公司将成为全球最大的造船集团。

2021年南、北船集团层面已整体划入中国船舶集团,资产整合仍在进行中。 

资料来源：新华网、中华航运、澎湃新闻等、开源证券研究所 

从供给角度看，上一轮周期产能无序扩张，到本轮周期船厂产能已减少一半。

同时本轮周期船型质量和高端程度提升，增加了扩产难度，产能有进一步集中趋势。 
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图8：2007年以来全球活跃船厂数量不断减少 

 

资料来源：国际船舶网 

从价格角度看，2021 年 Q1 开始，新造船价格持续上行。中国新造船价格指数

6 月底达到 1112点，相比 2021年初增长超 40%。随着低价订单逐步交付出清、以及

钢价下行，造船企业盈利能力将迎来提升。产业链业绩有望进入加速释放期。 

图9：中国新造船价格指数持续上行 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

全球船舶企业在手订单强劲。2023 年，全球新船订单共成交 2039 艘、11048.6

万载重吨，同比增长 8.8%。截至 12月底，全球手持订单量为 5603艘、26982.4万载

重吨，以载重吨计同比增长 7.9%，以近三年年均交付量计算，生产保障系数约为 3.2

年。目前船厂产能趋紧，更愿意接高价值量订单。中国作为全球第一大船舶制造国

深度受益，订单迎量价齐升。 
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图10：2021-2023年新接订单连续三年破万亿 

 

资料来源：中国船舶经研中心 

 

图11：2018年以来我国在手船舶订单量占全球占比不断攀升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 消费电子：全球消费电子回暖，苹果 AI手机销量预期提升 

全球消费电子持续回暖。全球智能手机出货量在经历 2021Q3以来的下行周期后，

2023Q4同比增速转正。2024Q1全球智能手机出货量同比增长 11%，延续回暖趋势。

全球PC出货量 2022Q3至 2023Q3同比增速持续为负，2023Q4同比增速转正，2024Q1

实现同比增长 3.2%，连续两个季度增长。 
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图12：2024Q1全球手机出货量同比增长 11%  图13：2024Q1全球 PC出货量同比增长 3.2% 

 

 

 

资料来源：IT之家、Canalys  资料来源：IT之家、Canalys 

苹果开启 AI手机新篇章，有望引发换机潮。2024年 6月 11日，苹果于WWDC24

宣布一系列 AI相关举措： 

（1）发布 Apple Intelligence套件：Apple Intelligence 能够实现文本摘要、生成

图片、通话录音等功能，适用于 iPhone、iPad 和Mac等操作系统。 

（2）与 Open AI构建合作伙伴关系：将基于 GPT-4o 大模型能力构建 ChatGPT

集成服务，进一步完善生成式 AI功能，有望于新一代 iphone16中使用。 

WWDC24 上，苹果公布了支持 Apple Intelligence运算的芯片要求，iPhone 端仅

支持 A17 Pro芯片，即最新款的苹果手机 iPhone 15 Pro 和 iPhone 15 Pro Max。AI功

能不断完善有望带动苹果新一轮手机换新。 

图14：苹果发布 Apple Intelligence 套件  图15：苹果宣布与 Open AI构建合作伙伴关系 

 

 

 

资料来源：雷科技 leitech  资料来源：海报新闻 

5G 换机潮推动年销量至历史峰值，AI 手机升级有望带动代工厂资本开支。苹

果手机上一轮换机周期由 4G到 5G切换带动，2021年销量同比增长 16.3%，达到 2.36

亿部的历史峰值。近年来苹果销量维持在 2.3 亿部附近，代工厂更新设备动力不强。

此轮换机周期预计由智能机向 AI手机升级驱动，手机销量或再创新高，带动代工厂

进行新一轮资本开支。 
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图16：苹果手机销量提升有望带动代工厂进行新一轮资本开支 

 

数据来源：IDC、苹果官网、digitimes、开源证券研究所 

苹果产线自动化改造贡献增量设备更新需求。据科创板日报，苹果已要求代工

厂在未来几年减少人力成本，提升自动化率。苹果供应链报告显示苹果供应链全职

员工总数由 2022 年的约 160 万人下降至 2023 年的 140 万人。作为重要代工厂，鸿

海精密 2023年资本支出达近 249亿元，位于历史高位。随苹果自动化改造要求的逐

步落地，设备更新需求将逐步释放。 

图17：2023年鸿海精密资本支出位于历史高位 

 

数据来源：鸿海精密年报，开源证券研究所（汇率按 1新台币兑 0.2228 人民币计算） 

除苹果外，全球 AI手机出货量同样有望保持高增，带动设备需求增长。IDC数

据显示，2024年全球 AI手机出货量有望达到 1.7亿台，占全球市场比例为 15%。2027

年，中国 AI 手机出货量有望达到 1.5 亿台，占中国手机比例有望从 2023 年 5.5%提

升至 2027年的 51.9%。 
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图18：预计 2024年全球 AI手机出货量为 1.7亿台  图19：预计中国 2027年 AI手机出货量为 1.5亿台 

 

 

 

资料来源：《AI手机白皮书》、IDC、OPPO、开源证券研究所  资料来源：《AI手机白皮书》、IDC、OPPO、开源证券研究所 

 

3、 注塑机：间接出口需求景气，主流厂商加快全球布局 

注塑机周期回暖、间接出口与产能转移需求共振。注塑机主要下游包括通用型

塑料（厨卫日用等，2-3成）、汽车（2-3成）、家电（2-3成）、包装及 3C 等（1成左

右）。2024年注塑机需求景气，核心驱动系家电等行业间接出口、产能转移等需求与

周期共振。 

图20：注塑机下游行业应用占比 

 

数据来源：华经产业研究院、开源证券研究所 

新能源车出口景气。从下游来看，新能源汽车领域对外出口数量在 2023年高基

数情况下，2024年总体仍保持稳健增长，插电式混合动力汽车出口量 1 月/2月同比

增长+616.7%、407.3%。 
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图21：中国汽车出口稳健增长  图22：新能源乘用车出口高景气 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

家电出口向好。在国际市场需求回暖的带动下，中国家电出口需求凸显。2024

年 1月-5月，我国空调、冰箱、洗衣机、微波炉等家用电器出口金额同比+89%。 

图23：中国家用电器出口景气 

 

数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所 

我们认为，在注塑机景气度的持续性上，国内汽车行业海外需求可见度较高，

越南等新兴市场人均塑料消费攀升；国内主要注塑机厂家在东南亚、一带一路等地

建厂节奏加快。下游汽车、家电、消费电子等景气度有望进一步向上游传导。注塑

机板块下半年景气度有望持续。 

表2：海天国际进行全球布局 

海天国际 

国家 地点 面积 设施 

德国 艾贝尔曼斯多夫 25,000平方米 - 

印度 吉拉邦特 51,800平方米 拥有应用中心，可提供试模 

越南 平阳 25,000平方米 80平方米应用中心，可提供试模 

土耳其 伊斯坦布尔 11,000平方米 用于整机及配件库存，拥有应用中心，可提供试模 

巴西 圣保罗 12,000平方米 - 

墨西哥 哈利斯科州 92,000平方米 场地用于生产和组装，拥有应用中心，可提供试模 

泰国 曼谷 1,400平方米 用于整机及配件库存，拥有应用中心，可提供试模 
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海天国际 

印尼 北雅加达 3,000平方米 用于整机及配件库存，拥有应用中心，可提供试模 

日本 爱知县名古屋市 300平方米 用于整机及配件库存，拥有应用中心，可提供试模 

资料来源：海天国际官网、开源证券研究所 

 

表3：伊之密建设全球服务中心网络 

伊之密 

名称 服务   

泰国技术服务中心 -   

巴西阿蒂巴亚销售服务中心 -   

德国亚琛研发中心及技术服务中心 

高分子材料特殊工艺应用等应用工艺的研发，以及注塑机、压铸机、

半固态镁合金注射成型机、橡胶注射成型机工业 3D打印机等销售和

技术服务 

德国利普施塔特技术服务中心 注塑机及周边自动化辅助设备的销售和技术服务 

美国俄亥俄生产工厂及北美技术中心 
HPM产品生产制造、技术展示、设备咨询、培训等全面支持及物料存

储中心 

印度技术服务中心 压铸机及周边的自动化设备、相关配件的销售和技术服务 

巴西若因维利技术服务中心 注塑机及周边自动化辅助设备的销售和技术服务 

越南胡志明技术服务中心 注塑机及周边自动化辅助设备的销售和技术服务 

越南河内技术服务中心 注塑机及周边自动化辅助设备的销售和技术服务 

资料来源：伊之密官网、开源证券研究所 

 

4、 投资建议 

（1） 船舶：受益标的：中国船舶、中国重工、中国动力、亚星锚链； 

（2） 消费电子：推荐标的：赛腾股份、快克智能、博众精工；受益标的：大

族激光； 

（3） 注塑机：推荐标的：伊之密；受益标的：海天国际。 

 

5、 风险提示 

船舶行业业绩释放不及预期；AI 手机换机需求不及预期；相关行业出口景气度

下滑；国际局势及地缘政治风险。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 
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况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 
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