
 

2023-02-28                                                  1 

科技行业| 行业追踪 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

科技行业调研之 2023 年展望：智能手机维

持谨慎，下半年有望改善；新能源汽车观望

情绪滞留，新车型有望推动成长 

 

近期，我们密集走访调研了科技行业公司，与智能手机和新能源

汽车企业交流和沟通了行业动态及趋势展望。我们首批调研的公

司包括小米、比亚迪电子、闻泰科技、舜宇光学、丘钛科技、韦

尔股份、零跑汽车、比亚迪、中芯国际、华润微、斯达半导、宏

微科技等。与此同时，我们也组织了多场新能源汽车及功率半导

体专家会，追踪市场近况。 

 

整体来看，智能手机和新能源汽车近期需求仍维持在较弱位置。

这两个规模较大的 C 端消费需求的回暖，尚需进一步观察，因此，

一二季度动能抬头的空间有限。来自行业的反馈，也进一步支持

了我们在科技行业和新能源车行业 2023 年展望报告中曾作出的

预判。我们认为，在短期内，这两个行业的厂商都采取了较为谨

慎的经营思路，因而从基本面来看，我们预期进一步下行的风险

较小。 

 

对于我们目前覆盖的三个主要板块——智能手机及供应链、新能

源汽车及半导体的相关企业，本次调研情况及 2023 年市场预期

展望总结如下： 

 

 智能手机及供应链：智能手机行业全年展望大体持平，上半

年压力大，下半年会改善。 

 

 半导体：半导体行业库存，尤其是消费类库存，预计在今年

2-3 季度完成消化，在今年 3-4 季度缓和抬头。 

 

 新能源汽车：短期内观望情绪仍然存在，国家政策下放，或

将推动行业持续高速增长。 

 

投资建议：在科技制造板块中，我们推荐舜宇光学（2382.HK）和

华虹半导体（1347.HK），前者可以更快受益于新能源车行业增长

红利，后者受到消费电子影响更小；而在新能源车板块中，我们

主推比亚迪（1211.HK/002594.CH），主因在手订单相对更加充裕。 

 

投资风险：智能手机和新能源汽车需求复苏不及预期；行业库存

消化速度慢于预期；主要玩家竞争加剧拖累业绩表现。 

 

我们的调研总结以及观点更新，详情请参考内页。 
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 智能手机：2023 年全年展望大致持平，上半年

压力大，下半年有望改善 

手机终端 

从近期沟通来看，春节期间智能手机的激活量好于手机品牌的预

期，但对于全球的手机销量需求，手机品牌保持谨慎的态度。春节

期间需求可能来自于疫情中被压制的需求得到释放，而需求能否

持续，则需要在 2、3 月继续观察。 

 

中国智能手机库存方面，在经过去年三、四季度，已经比较接近健

康的库存水位。海外手机库存也有望在今年一季度得到消化，并在

二季度开始拉货。 

 

从我们对市场多家公司的调研和渠道交流来看，市场对于今年智

能手机销量预期与去年持平，或略有上下波动。整体来看，市场对

于智能手机的趋势判断比我们科技展望报告中曾作出的预测略低。 

 

我们认为，在考虑行业库存时，手机品牌会更加谨慎地给出拉货

预测。这比较有利于行业预期筑底，换言之，这有利于降低估值下

行风险，并在市场回暖时提供更高的估值弹性。我们预期，智能手

机行业在年报/一季度前后，即在市场能见度提升以及库存触底时，

会是比较好的布局时机。此时，投资人更容易捕捉下半年手机行业

基本面环比、同比的增长所带来的机遇。 

摄像头 

手机摄像头的趋势与智能手机的趋势大体类似。今年上半年的拉

货动能依然维持低位，同比则有下行风险。而今年下半年，随着行

业需求度的提升，同比增速有望重回增长。展望今年全年，与手机

的趋势类似，市场对于手机摄像头保持同比增长的预期也仍然具

有压力。 

 

在手机摄像头行业，图像传感器（CIS）库存问题仍然存在。图像

传感器行业面临着去库存压力，从来导致行业拉货动能不足以及

价格下行的压力。同时，我们认为这在一定程度也拖累智能手机

摄像头重回升规升配路径的速度。 
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而从行业玩家角度来看，我们认为，主要厂商已在去年四季度做了

较好的存货减值计提。这大幅减轻了今年的存货库存的潜在压力，

为行业的重回增长奠定了较扎实的基础。 

 

此外，汽车摄像头的需求依然维持高速增长。从国内来看，尤其是

新能源车对于摄像头的数量、性能都不断增强。国内摄像头供应链

厂商（模组/镜头/传感器），都可以最大化享受国内增长红利。而

海外，尤其是欧洲，在去年俄乌冲突、通胀等宏观外部环境因素影

响减弱的情况下，今年汽车增长，以及汽车摄像头配备率提升，将

推动海外车载摄像头的需求。 

 

综上来看，我们优先推荐舜宇光学（2382.HK），在手机业务预期触

底，汽车业务推动增长的基本面下，有望取得更好的超额收益。 

 

 半导体：行业库存，尤其是消费类库存，预计今

年 2-3 季度完成消化，并于 3-4 季度小幅上行 

 

全球半导体行业正处于周期下行阶段，这是行业共识。这其中主要

受到下游消费电子需求下滑且疲软，同时库存水位高。部分半导体

设计厂商（fabless）依然面临去库存的压力，从而严重拖累晶圆厂

的拉货动能。这在消费类、逻辑类、通用类产品上会更加明显。 

 

从我们与行业厂商的沟通来看，半导体市场大多数公司预期，今

年二、三季度，行业库存会进入较为健康的水平。而今年下半年的

拉货动能，相比于去年的疾速下降，会开始逐步地、缓和地提升。 

 

从库存所在的环节来看，晶圆端的库存相对健康，设计厂的库存则

需要一定时间来消化，相对而言，渠道/代理/经销等环节的库存问

题则较为严重。这也会一定程度上导致晶圆端重回拉货提升的时

间相对靠后。 

 

综上来看，我们优先推荐华虹半导体（1347.HK），主要考虑到在行

业估值整体进入底部区间的情况下，其受到消费电子下行影响小，

扩产节奏灵活度更高。  
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功率半导体 

国内功率半导体需求趋势与全球半导体趋势大体类似，消费类和

部分工控，是拖累行业增长且具有库存压力的主要领域。大体上看，

新能源类需求（风光车储）行业需求依然保持增长，未见明显供不

应求的状况。因此，新能源车、高压功率以及非通用类的 MOSFET

和 IGBT 等需求都较为坚挺。国内相关厂商更关注解决产能瓶颈，

尽量满足客户增长需求。 

 

海外功率厂商方面，随着整体行业逐渐进入供需平衡，有望有更多

产能来布局原本高景气度时无法满足的国内客户。但是，从国内供

应链安全性和成本等方面来看，国内厂商依然保有相对优势。这些

厂商受到半导体行业整体下行的影响相对更小。 

 

 新能源汽车：短期内观望情绪仍存，国家政策下

放预期，或将推动行业持续高速增长 

 

今年 1、2 月份，主要新能源汽车的销量和新增订单都明显偏弱，

主要原因在于行业需求出现明显下滑。主要由于国家补贴政策取

消、去年 12 月过度吸收今年需求、以及今年年初特斯拉明显降价

等。因此，从我们与部分新能源车企的沟通来看，他们对于今年一

季度，或者部分二季度的新增订单或需求相对保守。 

 

我们认为，目前新能源行业中，无论是消费者、车企，抑或政府，

都仍处于观望状态。 

 

 从消费者角度看，特斯拉的降价行为，带来消费者对于整体行

业的降价预期，从而大幅减缓了购车行为。这在对更加价格敏

感的价格段车型上会更加明显。 

 

 从车企角度看，是否采取降价以提振销量的策略有待观察。对

于在手订单相对充裕的车企而言，会更加从容，能够在行业的

价格博弈中，采取后发策略，从而取得一定主动权。而对于订

单下滑明显的车企，一些也选择跟随头部车企，开启了部分车

型的降价。此外，一部分车企则在春节前后，即 1-2 月份，工

作天数和产线员工同步下降之际，乘势加速调整新车型的上

市准备。这也为之后行业需求的复苏奠定基础。 
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 从国家政府政策层面看，政策制定者采用何种刺激政策，需待

行业需求变化的趋势更为清晰。从我们和市场沟通来看，大多

数车企对于今年国家政策保有一定期待。但与此前国家层面

的政策推动不同，今年，各地方政府的政策落地，会更加因地

制宜，因城施策。 

 

当前，我们对中国新能源车行业保持乐观预测，预期今年新能源汽

车行业销量同比增长显著高于 20%。我们认为，行业的催化剂，一

方面主要来自于新车型上市后，消费需求有望逐步向汽车消费传

递，另一方面，部分地方政府关于汽车鼓励政策的落地，也有望提

振销量。标的方面，我们优先推荐比亚迪（1211.HK/002594.CH），

主要得益于其在手订单相对合理，以及盈利空间有弹性。从更长时

间维度来看，我们认为蔚来、小鹏以及理想的估值和交付量的弹性

更大。 
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