
 

电子行业 12月手机观察：明

年还是看苹果？ 
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全球智能手机出货量预测：中国市场需求疲软，苹果份额持续保持强

劲考虑到国内 5G 手机需求仍旧疲软，而海外缺芯现象 22 年有望缓解，我

们下调 2021/22 国内智能机出货量预测 0.4%/3.2%，上调 22 年全球预测

0.5%；我们预测 21/22/23 全球智能手机出货量为 13.44/13.99/14.47 亿

部，同比增长 4.9%/4.1%/3.5%；预测 21/22/23 年中国大陆智能手机出

货量为 3.28/3.30/3.31 亿部，同比增长 0.9%/0.5%/0.4%。根据 Digitimes，

苹果明年将发布支持 5G 的中端市场 SE3 机型（3000-5000 人民币）价位

段，将有望持续提升全球的市场份额，我们预计苹果 2022 年出货量将有

望达到 2.46 亿台，同比增长 6.5%，全球市场份额为 17.6%，创历史新高。 

11 月中国大陆智能手机市场同比强劲增长 25.7%，主要受苹果新机带

动根据信通院，受苹果新机发布的推动，11 月大陆智能手机出货量 3,484.1

万部（YoY：25.7%，QoQ：6.6%）；1-11 月出货 3.10 亿部（YoY： 

14.7%）。其中，11 月国外品牌出货量占比为 20.5%，继 10 月以 32.1%

创下 2016 年以来新高后继续维持相对次高位（图 5），我们认为这主要反

映了苹果降价发布的新一代 iPhone13 在国内畅销。安卓方面，我们看到 9

月荣耀国内市场份额重回第一，小米在苹果和荣耀的挤压下，3Q21 中国

区市场同比份额下跌 3.6pct。 

元宇宙关注度持续走高，消费电子零部件厂商加速布局 VR/AR 硬件近

期众多科技公司陆续发布了元宇宙概念产品，根据 Digtimes，苹果也计划

于明年下半年发布其第一代 MR 产品；而 Meta 也将于明年更新 Oculus
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产品线，市场对元宇宙的关注度也达到了新高。根据各公司官网及投资者

互动平台披露信息，不少消费电子零部件厂商在巩固传统智能移动终端业

务的同时也在积极布局元宇宙相关的业务（图表 23）。根据 IDC 预测，

2021-2025E 全球 VR 头显产品出货量有望维持 54.6%的复合增长率，到

2025 年全球有望达到 4,965 万台的出货量。VR/AR 生态的快速构建，有

望赋予消费电子产业链上的相关企业新的成长动能。 

4Q21 预计手机产业链利润环比回升，同比存在高基数影响 3Q21 产

业链受外部缺芯、人力成本上升、物流不畅、限电以及国内 5G 和消费需

求疲软等不利环境影响，部分手机产业链公司都出现归母净利润同比下滑，

出现了“旺季不旺”的现象。我们所覆盖 A+H 消费电子板块三季度净利润

同比下滑 1%。是 2Q19 以来第一次同比利润下滑。展望四季度，随着苹

果旺季的来临叠加部分产品延期导致三季度收入递延到四季度，我们预计

4Q 产业链利润较三季度有望环比增长 87.6%，但受去年四季度高基数的

影响，我们认为同比增长存在压力。 

整体行情回顾：消费电子板块回暖，手机产业链估值近一个月反弹 7.4%

截至 12 月 10 日近一个月 CS 电子上涨 4.3%，同期上证指数上涨 5.0%。 

行业整体而言，A/H 股手机产业链总市值上涨 10.5%；估值方面提升

11.4%至 34.6x，目前约处于 2017 年至今 47%分位（按 P/ETTM 计算）。 

个股方面，苹果手机产业链和元宇宙个股均表现亮眼，建议持续关注

相关受益标的（歌尔股份、工业富联等）。 
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风险提示：中美贸易摩擦升级，疫情升级致 3C 需求不及预期。 
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