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科技行业更新：基本面大体稳定，市
场情绪仍待进一步修复 
在春节之后，我们沟通了多家科技和新能源车行业公司，并且进
行了芯片行业的渠道调研。结合部分境外上市公司的业绩/业绩
会，我们对于大科技行业进行了更新。 

在行业经历了 1 月份股价低位急跌后，大部分公司的股价在 2 月

份取得明显的反弹，尤其在春节之后反弹幅度更加明显，但是大

部分尚未回到 12 月底时的位置。所以，我们感受到二级市场情

绪逐步好转，但是对于 2024 年业绩展望仍然信心不足。我们期

待市场在终端需求稳定、能见度提升后，进一步修复。 
 

在新能源车板块中，行业销量受到来自春节假期等季节性因素影

响。同时，渠道调研结果显示春节期间行业整体销售情况同比表

现亦偏弱，部分原因是今年春节假期较长。渠道端预期整体订单

的好转或要等到 3 月份，特别是车企集中动作之后。 
 

春节假期结束后，行业再次涌现一波较为密集的价格竞争。这也

符合我们在展望报告中对于今年行业增量竞争的趋势判断。同时，

我们认为年初的销量表现，在全年维度对于行业销量和渗透率保

持向上趋势的影响不大。今年的价格竞争主要体现为两类：一类

是以比亚迪、零跑为代表的“直接降价”，其中比亚迪陆续推出的

荣耀版车型，在去年冠军版的基础上，实现了许多车型价格的进

一步下探；另一类是以理想汽车为代表的“间接降价”，即发布现

有车型 2024 款，在保持售价的同时实现配置的全面升级。同时，

在国内竞争态势较为严峻的背景下，车企端对于“出海”的提及度

显著提升，均认可海外市场较为宽松的竞争环境和可观的盈利水平。 
 

总体而言，各家车企对于中国新能源车行业增速或渗透率的预期

没有太大变化，但同时也认为较为激烈的竞争态势将会持续。在

我们所调研的中上游供应商之中，部分表示感受到今年的价格压

力，但对于行业保持可观增速的趋势均较为认同。 
 

1-2 月车企之间的交付量表现仍存在差异。第三方数据显示华为

问界系列销量位居中国市场新势力品牌销量之首，理想汽车表现

也相对好，其他则偏弱。此类表现较弱的车企若年内没有新的车

型继续加入，年初销量表现的态势或有可能继续向全年延续。而

今年具备强竞争力新车型、成本管控能力出色、出口增长的车企，

则将获得确定性更高的基本面成长。 
 

在手机供应链板块中，我们观察到春节期间中国智能手机零售数

据较去年同期有一定的下滑。这与上文中新能源车的订单需求走

势类似。虽然春节期间旅游出行等相对火爆，但是新能源车、手

机等大型物件消费是偏弱的。而海外智能手机的销售则相对稳定。
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我们预期随着春节之后中国手机品牌新机的发售，智能手机终端需求有望

回暖。目前，进入 3 月以来，智能手机需求逐步回暖，供应链有看到个别加

单情况。 

 

与我们展望报告中的判断类似，我们预期今年全球和中国智能手机出货量

有望实现大概 5%的增长，略微优于供应链预期的 0%-5%的微增。其中，AI

手机以及高端智能手机需求表现有望呈现一定程度上扬。这会带动潜望式

摄像头、钛合金金属中框、微晶玻璃等零组件在高端机型上的升级和应用。 

 

在年初至今发布的智能手机中，我们看到三星 S24 拥有 AI 体验，初期在韩

国销售情况较好。同时，我们看到小米 14 Ultra 的发布也把 AI 大语言模型

应用到拍照影像领域。这些 AI 的应用在海外的大型电子、通讯展，包括 CES、

MWC，都有重点展示。 

 

今年华为手机品牌依然是中国智能手机行业出货量抬头向上最大的推动力。

根据供应链调研，我们预计华为 2024 年出货量有望超 5,000 万部，并可能

达到 7,000 万部。目前，华为新款 P 系列手机正在备货中，并有望在近期发

布。这将有利于华为业务占比较高的供应链玩家。 

 

半导体板块的基本面拐点确立。从收入角度看，中国的晶圆代工以及功率半

导体行业大都在去年四季度营收时呈现同比增速向上改善的趋势。 

 

晶圆代工厂商已经见到部分产品需求回暖，或者收入增速转正，包括 CIS、

屏幕显示驱动等。整体来看，虽然今年展望下游需求偏弱而非强力复苏，但

是代工行业向上复苏趋势基本确立，部分偏大宗商品的价格有可能在今年

三季度向上。 

 

从功率来看，部分厂商 4Q23 的营收同比增速在 3Q23 的基础下滑，但是大

多数厂商的 4Q23 净利润增速触底向上。进入今年 1-2 月，部分厂商在低端

功率器件有上调价格动作，但是并未在大部分产品中见到趋势性调价。但是，

功率行业需求在逐步回暖中，下半年表现有望优于上半年表现。这与我们去

年展望判断趋势类似。 

 

进一步从细分下游领域看，来自新能源汽车的需求保持较高的成长动能。而

且由于部分车规功率器件在去年已经经历降价传导，因而今年的价格下行

压力较小。消费和工业需求从去年三四季度逐步开始复苏，预期今年将有所

增长。光伏领域收入有复苏迹象，但是价格和利润应该仍然有压力。 

 

最后，从 AI 的基建及芯片需求来看，受制于美制裁等原因，多为海外厂商

受益于这些高增长的需求，含英伟达、台积电、联发科、高通等。我们认为，

利好传递到中国晶圆厂商更多地需要等待 AI 刺激下的换机潮需求增长。  
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投资建议：2 月份，尤其是春节后，市场估值修复大体符合我们 1 月底调研

之后的预期，即市场受到资金面影响扩大了情绪影响。而基本面确定性更高

的标的估值恢复情况更好，例如理想、零跑、传音等。我们认为市场恐慌情

绪带来的超跌会带来更好的挑选优质标的潜在机会。今年基本面，重点在于

利润端，具有增长确定性的个股，依然是我们当前偏爱的标的。我们建议投

资人关注理想汽车（LI.US/2015.HK）、零跑汽车（9863.HK）、华虹半导体

（1347.HK/688347.CH）、比亚迪电子（285.HK）、舜宇光学科技（2382.HK）、

新洁能（605111.CH）、扬杰科技（300373.CH）等成长确定性较高的标的。 

 

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 

MWC 2024 回顾：5G-A 加速到来，AI 持续赋能万物互联（2024-03-04） 

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） 

从台积电看 2024：半导体晶圆代工行业重回增长，AI 增速迅猛（2024-01-19） 

CES 2024 回顾：AI 加速落地千行百业（2024-01-17） 

新能源汽车行业 2024 年展望：增量竞争态势延续，行业维持高速成长 

（2023-12-15） 

科技行业 2024 年展望：终端需求重回增长，提供消费电子和半导体行业增
长动能（2023-12-14） 

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

中国半导体晶圆代工：行业利润率紧随收入增速进入触底阶段，周期上行可
期（2023-11-20） 

光学行业再更新：花开花落，云卷云舒（续）（2023-11-10） 

立讯精密（002475.CH）：三季度利润稳健增长，增长势头向四季度延续，长
期成长路径清晰（2023-10-24） 

比亚迪电子（285.HK）：三季度业绩盈利预喜超预期（2023-10-18） 

比亚迪电子（285.HK）：收购 Jabil 相关资产有望提供短期和长期利润增量
（2023-09-29） 

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
（2023-09-05） 

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：闻泰科技昆明工厂线下调研速览（2023-08-08） 

光学行业：花开花落，云卷云舒（舜宇、丘钛 1H23 业绩回顾）（2023-08-24） 

从苹果看消费电子：CY2Q23 业绩超预期，CY3Q23 毛利率指引超预期，中国
市场换机率与可穿戴表现优异（2023-08-04） 

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） 

科技行业调研：舜宇 2023 年投资者日观察（2023-06-19） 

科技行业调研：智能手机、新能源车及晶圆代工行业更新及趋势展望 

（2023-05-22） 
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的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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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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