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[table_main] 中山行业研究类模板 投资要点：  

●微软四季度收入同比增长 17%。微软公布了截至 2025 财年第四季度的

财报，整体表现亮眼，但游戏业务的下滑也成为财报中的一大看点。公司当季

总营收同比增长 17%，达到 813亿美元，增长主要来自云计算业务的强劲表现。

相比之下，微软的游戏板块则面临一定压力，收入出现明显回落。 

 

●机构称四季度全球手机收入创单季度新高。CounterpointResearch发布

报告指出，2025年第四季度全球智能手机市场收入同比增长 13%，达到 1430亿

美元，创下单季度新高。同一时期，手机高端化趋势加速，再加上物料成本上

升，推动平均售价同比上涨 8%，季度首次突破 400美元。相比之下，出货量仅

同比增长 5%，说明市场扩张更多来自“卖得更贵”，而不是“卖得更多”。 

 

◎回顾本周行情（1月 29日-2月 4日），本周上证综指下跌 1.18%，沪深

300 指数下跌 0.41%。电子行业表现弱于大市。电子(申万)下跌 6.31%，跑输上

证综指 5.13 个百分点，跑输沪深 300 指数 5.91 个百分点。电子在申万一级行

业排名第三十。行业估值方面，本周 PE 估值下降至 71.01 倍左右。 

 

◎行业数据：四季度全球手机出货 3.36 亿台，同比增长 2.29%。中国 12

月智能手机出货量 2286万台，同比增长-29.4%。11月，全球半导体销售额 752

亿美元，同比增长 29.8%。12月，日本半导体设备出货量同比增长-4.48%。 

 

◎行业动态：机构称四季度全球手机收入创单季度新高；2025 年我国软件

行业收入同比增长 13.2%；苹果单季度收入创历史新高；微软四季度收入同比

增长 17%。 

 

◎公司动态：寒武纪：预计 2025 年收入同比增长 410.87%到 496.02%。 

 

◎投资建议：下游手机销售量增速放缓，未来手机产业链上的消费电子和

半导体器件公司业绩超预期的可能性降低。受 AI 相关需求拉动，存储芯片和

生产存储芯片相关的设备和材料需求较好。 

 

风险提示：宏观需求转弱，上游原材料成本超预期，行业竞争格局恶化，

贸易冲突影响。 
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1.指数回顾 

回顾本周行情（1 月 29 日-2 月 4 日），本周上证综指下跌 1.18%，沪深 300 指数下跌

0.41%。电子行业表现弱于大市。电子(申万)下跌 6.31%，跑输上证综指 5.13个百分点，跑

输沪深 300指数 5.91 个百分点。重点细分行业中，半导体(申万)下跌 8.68%，跑输上证综指

7.5 个百分点，跑输沪深 300 指数 8.28 个百分点；其他电子Ⅱ(申万)下跌 4.79%，跑输上证

综指 3.61 个百分点，跑输沪深 300 指数 4.38 个百分点；元件(申万)下跌 4.45%，跑输上证

综指 3.27 个百分点，跑输沪深 300 指数 4.05 个百分点；光学光电子(申万)下跌 1.11%，跑

赢上证综指 0.07 个百分点，跑输沪深 300 指数 0.71 个百分点；消费电子(申万)下跌 4.1%，

跑输上证综指 2.92个百分点，跑输沪深 300 指数 3.69 个百分点。电子在申万一级行业排名

第三十。行业估值方面，本周 PE估值下降至 71.01倍左右。 

图1. 电子行业本周走势 

 

资料来源：Wind，中山证券研究所 
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 图2. 申万一级行业本周排名 

 

资料来源：Wind，中山证券研究所 

 

图3. 电子行业 PE 区间 

 

资料来源：Wind，中山证券研究所 

 

2.本周观点 

全球手机销量同比增速下降。根据 IDC 数据，2025 年第四季度智能手机出货 3.36 亿

台，同比增长 2.29%，相比 2025 年三季度的 2.57%小幅下降。 
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国内手机销量同比增速下降。根据信通院数据，中国 2025年 12月智能手机出货量 2286

万台，同比增长-29.4%。增速相比 2025年 11 月的 2.0%有所下降。 

本轮手机销量下滑始于 2024 年四季度，按照下行一年到一年半的一般性规律，预计

2026年上半年手机销量依然较为平淡，手机产业链公司业绩超预期的可能性较低。 

半导体行业景气度上升。2025 年 11 月，全球半导体销售额 752.8 亿美元，同比增长

29.8%，相比 2025 年 10月 27.2%的增速有所上升。 

半导体设备景气度下降。2025 年 12月，日本半导体设备出货量同比增长-4.48%，相比

2025年 11 月增速 3.67%有所下降。 

半导体行业景气需求分化，以消费电子为代表的国内半导体需求增速放缓，但与新能

源相关的功率半导体和与 AI 相关的存储芯片相关细分赛道较为景气。能从国内存储厂扩

产中获得新订单的半导体设备公司有望获得好于行业的表现。 

综上所述，下游手机销售量增速放缓，未来手机产业链上的消费电子和半导体器件公

司业绩超预期的可能性降低。受 AI相关需求拉动，存储芯片和生产存储芯片相关的设备和

材料需求较好。 

图4. 全球智能手机出货量（单位：百万台） 

 

资料来源：IDC，中山证券研究所 
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 图5. 国内智能手机出货量（单位：万台） 

 

资料来源：信通院，中山证券研究所 

 

图6. 全球半导体销售额（单位：十亿美元） 

 

资料来源：美国半导体产业协会，中山证券研究所 
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 图7. 日本半导体设备制造商出货量同比 

 

资料来源：wind，中山证券研究所 

 

3.行业动态点评 

3.1.机构称四季度全球手机收入创单季度新高 

CounterpointResearch发布报告指出，2025年第四季度全球智能手机市场收入同比增

长 13%，达到 1430亿美元，创下单季度新高。同一时期，手机高端化趋势加速，再加上物

料成本上升，推动平均售价同比上涨 8%，季度首次突破 400美元。相比之下，出货量仅同

比增长 5%，说明市场扩张更多来自“卖得更贵”，而不是“卖得更多”。 

苹果在第四季度进一步扩大领先优势，出货量和收入均创下历史最高季度水平，同比

增幅分别达到 14%和 23%。iPhone17 系列受换机超级周期带动，是苹果增长的核心，同

时 Pro 机型占比提升、各地区均价上行也推动了收入更快增长。据悉，美国、中国、拉丁

美洲、西欧、中东和南亚市场收入都刷新纪录。 

（信息来源：IT之家） 

3.2.2025年我国软件行业收入同比增长 13.2% 

工信部公布 2025 年软件业运行情况，2025 年，我国软件和信息技术服务业运行态势

良好，软件业务收入稳健增长，利润总额增势放缓，软件业务出口保持正增长。 
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2025年，我国软件业务收入 154831亿元，同比增长 13.2%。软件业利润总额 18848

亿元，同比增长 7.3%。软件业务出口 627.3亿美元，同比增长 7.7%，增速连续 10个月保

持正增长。 

（信息来源：IT之家） 

3.3.苹果单季度收入创历史新高 

苹果公布了截至 2025年 12月 27日的 2026财年第一财季财务业绩。 

财报显示，苹果当季实现营收 1438 亿美元，同比增长 16%，创下公司历史最高季度

营收；稀释后每股收益（EPS）为 2.84美元，同比增长 19%，同样刷新纪录。 

苹果 CEO蒂姆·库克（TimCook）表示，“iPhone迎来了有史以来业绩最好的一个季

度，这得益于前所未有的需求，所有地区市场都创下了历史新高。”他还告诉 CNBC 称，

上个季度 iPhone的需求“简直令人震惊”，超出了苹果的预期。 

除 iPhone收入创新高外；苹果服务业务 Q1收入同比增长 14%，同样达到历史最高水

平。同时，苹果全球活跃设备安装量已超过 25亿台。 

（信息来源：IT之家） 

3.4.微软四季度收入同比增长 17% 

微软公布了截至 2025财年第四季度的财报，整体表现亮眼，但游戏业务的下滑也成为

财报中的一大看点。公司当季总营收同比增长 17%，达到 813亿美元，增长主要来自云计

算业务的强劲表现。相比之下，微软的游戏板块则面临一定压力，收入出现明显回落。 

从具体业务板块来看，包含Word、Excel、PowerPoint等产品在内的“生产力与业务

流程”部门当季营收达到 341亿美元，同比增长 16%，依旧是微软稳定的现金牛业务。由

Azure云服务驱动的“智能云”部门营收则达到 329亿美元，同比增长高达 29%，继续成

为公司增长最快、最核心的支柱业务之一。 

（信息来源：IT之家） 

 

4.公司动态  

4.1.寒武纪：预计 2025年收入同比增长 410.87%到 496.02% 
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AI 芯片企业寒武纪发布 2025 年年度业绩预告： 

经财务部门初步测算，公司预计 2025 年年度实现营业收入 60亿元到 70亿元，与上年

同期相比，同比增长 410.87%到 496.02%。 

公司预计 2025年年度实现归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比，将实现扭亏

为盈，实现归属于母公司所有者的净利润 18.5 亿元到 21.5 亿元。 

公司预计 2025 年年度实现归属于母公司所有者扣除非经常性损益后的净利润 16 亿元

到 19亿元。 

（信息来源：IT之家） 

 

 

风险提示：宏观需求转弱，上游原材料成本超预期，行业竞争格局恶化，贸

易冲突影响。 
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－行业评级标准 

报告列明的日期后3个月内，以行业股票指数相对同期市场基准指数（中证800指数）收益率的预期表现

为标准，区分为以下四级： 

强于大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在5%以上； 

同步大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%～5%之间波动； 

弱于大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－公司评级标准 

报告列明的发布日期后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：强于行业指数15%以上； 

持有：强于行业指数5%～15%； 

中性：相对于行业指数表现在-5%～5%之间； 

卖出：弱于行业指数5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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 风险提示及免责声明： 

★市场有风险，投资须谨慎。本报告提及的证券、金融工具的价格、价值及收入均有可能下跌，以往的表现不应作为日后

表现的暗示或担保。您有可能无法全额取回已投资的金额。 

★本报告无意针对或者打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 
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请及时退回并删除。若本公司之外的机构发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，本公司及本公司雇员不为前述

机构之客户因使用本报告或者报告载明的内容引起的直接或间接损失承担任何责任。 

★任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等都

只是研究观点的简要沟通，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。 

★ 本报告基于已公开的资料或信息撰写，但是本公司不保证该资料及信息的准确性、完整性，我公司将随时补充、更新

和修订有关资料和信息，但是不保证及时公开发布。本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告列明的发

布日期当日的判断，本公司可以在不发出通知的情况下做出更改。本报告所包含的分析基于各种假设和标准，不同的假设

和标准、采用不同的观点或分析方法可能导致分析结果出现重大的不同。本公司的销售人员、交易人员或者其他专业人员、

其他业务部门也可能给出不同或者相反的意见。 

★ 本报告可能附带其他网站的地址或者超级链接，对于可能涉及的地址或超级链接，除本公司官方网站外，本公司不对
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★ 本公司或关联机构可能会持有本报告所提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能已经、正在或者争取向这些公
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资决策的惟一因素。投资者应当自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不就本报告的任何内容对任何投资做出任
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