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科技行业调研：新能源车渗透率持
续上扬，智能手机需求稳定 
在今年三季度结束前，我们密集调研了多家大科技行业的公司，
主要涉及新能源车、智能手机、半导体（功率）的产业链厂商。 

从今年 8 月份半年报发布到 9 月份这段时间，我们覆盖的新能源
车、消费电子、半导体（晶圆代工、功率）等板块中大多数公司的
市场一致预期的基本面是上调的。尤其进入 9 月最后一周，估值
预期上行带动覆盖公司股价在 9 月录得正回报。 

从三个大板块来看：1）在渗透率持续提升下，中国新能源车销量

维持相对较高的增长动能，进入四季度旺季后有望继续创销量新
高。这也将带动新能源车智驾零部件在今年四季度实现较好增长。
2）从智能手机来看，在去年新机型刺激促成的高基数下，今年下
半年出货量同、环比增长均会走弱。从消费电子零部件来看，头

部企业会看到苹果端同比面临压力；而安卓端同比有所增长，但
增长更多来自于自身业务的增量。3）在功率半导体中，我们观察
到，光伏 IGBT 等今年上半年承压的应用及产品有望在今年三、四
季度看到价格企稳，其他功率产品有价格上行动能。 

在新能源车板块中，我们预计中国新能源车销量在今年四季度将
继续创新高。根据乘联会，中国新能源乘用车已经在 7 月、8 月连
续站上 50%渗透率水位。今年全年中国新能源乘用车出货量有望
高于我们年中预测，且明年中国新能源车渗透率仍将大幅上行。 

而且，行业的价格竞争也较今年一、二季度有所缓和，有望为各
家车企提供毛利率空间。此外，各家车企的新车型上市交付，拓
展新价格段，会为车企自身带来增量。 

今年中国新能源乘用车市场插混车型表现明显优于纯电车型。根
据乘联会数据，今年插混车型销量累计同比增长 75%，纯电车型
累计同比增幅则为 16%。这为比亚迪、零跑、理想、华为系等具
备插混/增程车型的车企带来比较强劲的动能。根据我们的预测，
这些车企都有望达到或超过年初制定的全年销量目标。 

从新能源车中上游的汽车零部件及汽车半导体供应商的角度看，
虽然来自车企的降本压力持续存在，但根据我们的观察，激光雷
达、智驾芯片、电动 EGR 阀等零部件的价格已经趋于稳定。展望

未来，这些汽车零部件更多通过设计降本、推出新品来缓和来自
下游车企端的价格压力，并实现自身毛利率的稳定乃至提升。 

在智能手机及供应链板块中，去年下半年的高基数导致今年下半
年全球智能手机出货量同比增长面临压力。今年上半年较强的智
能手机（尤其是安卓端）出货动能，也会影响今年下半年季节性
环比动能。我们预测今年下半年全球智能手机出货量同比大体持
平。与此同时，存储等价格见顶则会帮助手机品牌以及 ODM 厂商
的毛利率企稳和改善。 
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但是，我们观察到智能手机行业有两个较好的趋势变化：1）高端手机占比
提升；2）AI 带动硬件配置提升，这会带动手机价值量或规模上行。这两个
行业趋势变化方向将为头部零部件/组装供应商提供增量。 

展望明年，我们预期全球智能手机仍将维持增长动能。一方面，苹果等品牌
持续改善 AI 功能和相关体验进一步催生换机需求。另一方面，新兴市场提
供全球增量用户和需求。 

在中国功率半导体板块中，我们观察到中国功率半导体价格基本企稳，而且
不少产品有上行动能。这在中低压的 MOS 产品中表现会相对明显。虽然应
用在光伏的 IGBT 等产品需求较弱，但是价格持续下行的空间都已经较小，
开始有上行的可能。 

我们观察到海外的功率半导体库存也有望在今年下半年或者明年年初进入

较为健康的位置。这有望带动国内功率半导体行业周期上行。 

投资建议：从新能源车看，我们比较看重短期的新车型成长动能以及长期的
成长空间，建议投资人关注零跑汽车（9863.HK）、理想汽车（LI.US/2015.HK）、
比亚迪（1211.HK/002594.CH）。从消费电子看，我们比较偏好有业务增量带
动利润成长的厂商，建议投资人关注立讯精密（002475.CH）、蓝思科技
（300433.CH）、比亚迪电子（285.HK）；以及新能源车带动长期增长空间的
舜宇光学科技（2382.HK）和丘钛科技（1478.HK）。从晶圆代工和功率半导
体看，我们建议投资人关注受益于产品价格上调、动能有望在下半年体现的
华虹半导体（1347.HK/688347.CH）和新洁能（605111.CH）。 

投资风险：全球智能手机和新能源车行业需求不及预期；半导体行业价格持
续下行，库存消化速度慢于预期；行业竞争加剧拖累业绩表现；市场恐慌情

绪压制估值提升。
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近期相关报告 

全球智能手机 2Q24 出货动能强劲，大体维持 2024 年出货量预测 
（2024-08-13） 

汽车以旧换新追加政策解读：补贴加码扩容，有助拉动汽车市场需求 
（2024-07-29） 

科技行业调研：下半年成长动能将在上半年基础上持续增长（2024-06-24） 

科技行业 2024年中期展望：增量助存量，发力共增长（2024-06-20） 

新能源汽车行业 2024 年中期展望：渗透率保持上扬，竞争中实现成长 

（2024-06-18） 

新能源汽车行业投资手册系列报告（十）：竞争不止，成长不息（2024-06-11） 

科技行业调研：关注新能源车行业价格竞争与产业链降价，智能手机行业全
年销量预期保持稳定（2024-05-30） 

全球智能手机 1Q24 出货量增速超预期，略微上调 2024 年智能手机出货量
预测（2024-05-20） 

汽车以旧换新政策解读：补贴细则正式落地，助推新能源车市场需求释放
（2024-04-29） 

2024 北京车展调研：新时代·新汽车（2024-04-29） 

小米 2024 年投资者日：新十年目标致力于成为全球硬核科技引导者 
（2024-04-25） 

小米汽车 SU7 发布会及小米汽车超级工厂调研（2024-03-30） 

新能源汽车行业观察：价格竞争依然激烈，电池降本让利用户（2024-03-18） 

科技行业更新：基本面大体稳定，市场情绪仍待进一步修复（2024-03-08） 

全球智能手机 4Q23 出货量恢复同比增长，维持 2024 年出货量温和增长预
测（2024-02-21） 

科技行业调研：资金面变动放大市场情绪，基本面稳中有升（2024-02-02） 

科技行业调研：传音控股 2023 投资者日调研速览（2023-11-27） 

智能手机观察：华为麒麟回归，苹果新品发布在即（2023-09-06） 

科技行业调研：智能手机和新能源车行业趋势平稳，半导体行业基本面
（2023-09-25） 

科技行业中期业绩小结：科技行业中期业绩小结：智能手机、新能源汽车等
终端需求依然是最重要基本面支撑（2023-09-04） 

科技行业调研：半导体及新能源车行业趋势逐渐明朗（2023-07-10）
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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