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访谈嘉宾

粲然一笑2021

访谈简介

近日，消费电子板块持续走强。三季度是消费电子的传统旺季，与此同时有消息

称苹果将在9月份秋季新品发布会上推出的iPhone14将全系涨价。

消费电子行业具备高弹性特点。每当新的产品出现，例如触摸屏手机、TWS耳

机、智能穿戴设备等，就能够会带来相关的产业链里面的上市公司业绩爆发式的

成长。因此，消费电子行业的主要驱动力来自于创新，而其中受益于技术创新、

新产品发布的细分领域有望在期间脱颖而出。

那么当前的消费电子板块应该如何看？哪些个股最有投资价值？本期我们邀请

到@粲然一笑2021做客雪球访谈，跟大家共同探讨，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：立讯精密(SZ002475),蓝思科技(SZ300433),歌尔

股份(SZ002241)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 以史为鉴知兴替：
对 @粲然一笑2021 说：630公司证代提到在传统消费电子比较惨的情况下，公

司早布局切换新兴消费电子渠道感到比较庆幸。能否分享下，传统消费电子目前的困

境和机遇在哪里？ VR发展一波三折，现在不少三方机构开始看衰，META，字节跳

动，索尼等厂商补贴硬件培养新用户，通过内容付费获取利润的做法不可持续，经过

实践，我觉得这是对新兴消费电子的偏见。传统消费电子比如手机电脑，用户在内容

上的付费除了苹果，其他厂商没有分享用户的付费效益，更多给了通信运营商，但是

在新兴消费电子方面，比如VR用户的付费成果，VR硬件平台商是直接收益的，所以到

底是偏见还是补贴硬件抢占用户行为不可持续，这可能也是VR是否成为赛道的分歧。

[答] 粲然一笑2021：
困境大家其实也都有共识，前阵子年轻人不愿意换手机还上过微博热搜，大家也可以

留意下身边人的换机周期是不是明显下来了。也没有看到大家有在讨论什么新的电子

产品。过去两年最重要的创新可能就是TWS，现在基本身边的人都已经用上了，还有

些增长，但也慢下来了。大家讨论更多的、更时髦的东东可能是元宇宙、新能源车，

这两个跟消费电子都有关系，也是未来重要的两个增长引擎。细心留意，也会发现很

多公司都在想办法切入新能源产业链，新能源车上半场是电动化，下半场是智能化。

智能汽车某种意义上就是4个轮子的消费电子产品，创新迭代非常快。中国的消费电子

产业是高端制造业的早期代表之一，随着电车产业链更多的掌控在中国，消费电子的

许多技术、创新和产品定义能力，将给中国汽车赋能，华为就是一个很好的例子。只

不过车规级比消费级对产品性能稳定性要求更高，验证周期更长。此外，元宇宙新一

代互联网形态需要的是新型终端VR、AR。VR更像PC,AR更像手机，但目前的VR更像

游戏机。硬件不赚钱，通过软件赚钱，这不就是PS和SWITCH游戏机的商业模式吗？

就游戏机而言，这一商业模式是可行的。但他们都有亿级的终端群体，依托自身强大

的游戏内容输出能力得以变现。而像META我想，他的格局更高，他想打造的是一个元

宇宙生态，游戏只是很小的一环。21年《节奏光剑》这一老产品在QUEST2平台突

破1亿美元营收，百万美元的更是数百个。我想，往后最重要的不是META补贴与否，

而是是否有值得用户尝试的应用和硬件。
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[问] SILUER：
对 @粲然一笑2021 说：meta quest pro能对xr内容市场产生什么积极影

响？

[答] 粲然一笑2021：
Quest 2pro（cambria）目前了解的创新在软硬方面均有突破，硬件在mini

led+pancake光学显示方案下，更轻薄、更高的显示画质，可以屈光度（近视）调

节，自动对焦、眼球追踪技术可以重点渲染注视点，从而在有限的算力下提升渲染效

果。更强大的显示和运算能力，意味着有可能在一体机上运行3A大作，从而有望将更

多优质大型游戏往一体机迁移。这些硬件上的提升可以在很大程度上提升佩戴使用体

验，沉浸式效果更好，减少晕眩，从而能接受的佩戴使用的时长也将大大提升。现有

机子，带着玩半个小时节奏光剑，普通人就受不了了，怎么谈粘性？如果新机子可能

可以到2个小时甚至更长的连续使用时长，那硬件性能上才真正能成为大众都能接受的

产品，加速硬件推广从而吸引更多的开发者开发出更多专属VR的应用。此外，新品在

交互上也会给内容创作者带来更多的可塑性。眼睛是人心灵的窗口，有了眼球追踪技

术，虚拟人将变得更加真实，社交交流时人的情绪反应更加直接。应用也可以根据人

的注视点来做交互反馈。再结合新的摄像头定位和算法，手势、眼球结合起来操作将

成为显示，也许未来许多应用的使用我们就不需要手柄。

[问] 盐城风雨：
对@粲然一笑2021 说：消费电子的上游原材料、中游制造业、下游客户端，增长

点会不会发生逆转。创新能力较强的企业，请分析一下。

[答] 粲然一笑2021：
我理解的消费电子上下游产业链大概是1、各种原材料，2、声光电等零组件，3、模

组加工、整机代工，4、终端品牌及销售。下行周期中，下游是最敏感的，依次往上游

传导，经销商滞销，品牌商库存提高，向代工企业和零组件供应商下修订单。例如半

导体就是消费电子的一个重要上游，具有强相关性，我们刚经历完“上肥下瘦”的21

年，芯片公司赚走了最肥的肉。接下来会是一个平衡，下游压力不断往上传导，供应

链成本下来以后，也更有利于产品创新和推广，利润分配重塑。消费电子产品创新能
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力跟研发投入成正比，我们可以留意下企业的持续投入情况。国内产业链更多是零组

件和代工，就是配合终端客户的。终端客户的头部就是苹果、三星、华为和小米OV。

我们看看他们在做什么？苹果近期 iphone14和airpods pro2应该就要发布，我们

可以留意下有什么变化。最重磅的创新应该是23年Q1要发布的MR，同时也在为25年

的智能无人驾驶汽车做准备。关注立讯精密、歌尔股份、水晶光电、舜宇光学、兆威

机电等供应商。三星华为在折叠手机创新上投入比较多，关注长信科技、精研科技。

小米和华为都在把比较大的精力投入到智能汽车之中，他们的汽车产品中也有机会用

到原有手机供应商。三星小米OPPO也在研究AR眼镜。

[问] 犹豫的排骨：
对@粲然一笑2021 说：消费电子现在划入元宇宙概念了吗，炒完复苏炒题材

另外，三星又说内存芯片有强劲需求，美光说2022年内存需求疲软，到底谁是对的

，

[答] 粲然一笑2021：
元宇宙是个很大的概念，他本身不是一项技术，而是融合了许多如5G通讯、云计算、

人工智能、3D引擎、数字孪生、虚拟现实等技术的集大成者，也有人称之为全真互联

网、3D互联网。这是一个数字化不断发展的必然结果，我们也可以简单分为偏硬件和

偏软件部分，硬件主要包括基础设施和接入终端，软件则主要包括系统、算法、各类

应用和内容。元宇宙仍处于发展萌芽期或者概念期，这个时候还是偏主题投资，但随

着各方面技术的创新迭代，我们会慢慢看到有些公司从题材炒作进入到业绩兑

现。VR、AR（XR）我认为是元宇宙最重要的新型终端接口，这本身就是消费电子的

创新下游品类。我们目前已经能看到XR开始进入到加速发展的窗口，21年META宣布

全面转型元宇宙，旗下QUEST2成为史上第一款销量超千万的VR产品，字节也90亿收

购国内第一VR品牌PICO进军元宇宙，22年腾讯成立XR软硬一体事业部，罗永浩再次

下海从事AR行业，上海发布“培育“元宇宙”新赛道、促进智能终端产业高质量发

展”的万亿产值规划。接下来的一年我们就能看到META、PICO、SONY和苹果的重

磅XR产品。消费电子，一直是创新创造需求的行业。目前，传统消费电子下行周期

下，所有相关的芯片也会先后进入下行周期，而这些芯片的跌价又为新的产品创新提
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供良好的供应链支持。

[问] 浪淘沙FF30：
对@粲然一笑2021 说：牛，哥们，好好给咱分析和呼吁一下。现在是上甘岭时刻

了

[答] 粲然一笑2021：
所有科技创新和商用推广都是曲折的，早期需要各方不断的努力与试错，做投资也是

这样，人的预期变化很快，但公司基本面的变化和产业的进步很慢，不妨多一些耐

心。

[问] Dr奇异：
对@粲然一笑2021 说：小米未来市场份额如何，近几年相对同行优势扩大了还是

缩小了？

[答] 粲然一笑2021：
我留意到小米的市场份额有所下降，当下小米的战略主要是高端机子，但这条跌并不

好走。过去小米是供应链整合的优秀代表，低毛利高销量的路线，但高端机子需要不

少研发投入与积累。华为在这条路上走的最成功就是自研芯片和徕卡合作，现在小米

接过了徕卡，是否能成功还不好说。下行周期中，止前看苹果是最稳健的

[问] 玩基idol：
对 @粲然一笑2021 说：请问老师，元宇宙的最终形态到底是什么样的呢？仅

仅是换种形态的游戏？还是构建一个虚拟社会？或者是什么？谢谢

[答] 粲然一笑2021：
元宇宙的最终形态我觉得可能是我们真实世界的数字化，他既是虚拟的又是真实的。

也许我们可以进入元宇宙里面工作赚钱和消费，《头号玩家》里的场景也有机会实

现。
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[问] 鲨鱼哥哥哥：
对 @粲然一笑2021 说：三季度会不会是消费电子拐点呢？

[答] 粲然一笑2021：
从行业基本面看，上半年国内是压力最大的时候，但下半年海外衰退风险加剧，海外

压力提升。今年行业可能都处于一个同比下行的趋势之中，但在今年低基本的背景

下，明年下行压力变小。传统消费电子的拐点主要还要看海外衰退情况。我倾向于认

为三季度到明年上半年，我们能看到更多XR爆款产品，去年1100W，今年1500W，

明年有望突破2000W；此外，手机17年销量就见顶，大部分优秀的公司都在为转型和

新增长点努力，汽车电子方向有点雨露均沾的感觉，再过半年一年，我们能看到许多

消费电子公司这块业务的营收快速增长的信号。所以消费电子股票的拐点下半年是有

望看到的

[问] 知行禾一：
对@粲然一笑2021 说：嘉宾你好，现在歌尔证代是说有供苹果的结构件，你觉得

歌尔股份有可能拿到苹果整机组装的份额，能或不能都是什么原因，希望预测一下，

谢谢。

[答] 粲然一笑2021：
目前产业链线索是歌尔没有苹果MR整机代工份额，由于早期23年甚至24年苹果XR的

销量还不会特别大，更多的是给开发者开发使用和部分消费者使用。但苹果一旦推

出MR产品，势必会有友商跟随，没有给歌尔代工也许会有同业竞争、商业保密的顾

虑。苹果目标是AR替代手机，量级上来以后，歌尔还是有机会的。（参考苹果耳机立

讯先切入，歌尔再供的剧本）。那我其实认为即便没有代工，歌尔能为苹果MR提供的

零部件也不会少，不局限于声学、机电传感器和结构件，还有可能在核心光学上有突

破。

[问] Dr奇异：
对@粲然一笑2021 说：国内半导体整体是否面临周期景气下行，哪些细分类别表
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现会更好些呢。谢谢粲总～

[答] 粲然一笑2021：
半导体整体行业我认为从去年Q4就出现拐点，进入到下行通道中了。参照过

去，18~24个月的周期。消费电子依然是半导体产业的重要下游，明年也许看到半导

体的反转。结构上看，汽车芯片依然是景气度最高的方向，最典型的就是IGBT。

[问] 鲨鱼哥哥哥：
对 @粲然一笑2021 说：闻泰科技有安世半导体这种车规级半导体优势，是不

是由消费电子转型汽车电子比其他公司更有优势一些？

[答] 粲然一笑2021：
由于车规对产品的验证期比较长（长达两三年），所以率先进入到客户供应商名录和

批量供货，自然就会率先受益电车的普及带来的成长。不过就车规功率器件来说，我

们国产替代的趋势更值得我们关注。如国内的斯达半导、士兰微、时代电器等

[问] SILUER：
对 @粲然一笑2021 说：meta quest pro能对xr内容市场产生什么积极影

响？

[答] 粲然一笑2021：
回复@林知微:  没错~~目前这一代产品最大的突破是一体化入门级产品形态，降

低了VR体验的门槛。下一代就是要提升体验，有更好的应用和硬件，让大家舍得花钱

去抢这个很酷的产品//@林知微:回复@粲然一笑2021:其实就是技术达不到爆发的要

求，就像2015年的电动车，勉强能用，体验不好。你要是重量、体积、角清晰度、市

场角、成本控制在1万以内能够兼得，早爆发了。

[问] 清秋飘叶：
对 @粲然一笑2021 说：歌儿三季度和年报的预期分析一下，大客户产品提价

会有的影响
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[答] 粲然一笑2021：
年报原本市场预期是55~65亿，META VR原本市场预期是1200~1300W。大客户提

价，必然对短期销量会有一个冲击，但考虑到META产品原本比竞品价格低20%左

右，具体要看最终定价提升的比例，估计对入门级的QUEST2销量的会有冲击，但最

大的变量可能要看QUEST2 PRO新品的定价和市场热度，毕竟这个一台机子顶2台

老机子的价值量。就单META下半年200W销量的减少所造成的业绩影响大概是三个亿

左右的净利润。

[问] 清秋飘叶：
对 @粲然一笑2021 说：还有这次剧烈波动后修复比较慢，机构是在担心什

么，管理层也没有积极应对，半年报预增公告也没出

[答] 粲然一笑2021：
机构担心的是VR业务进入停滞不再增长，而现在对META新价格机制带来的影响还不

清楚的情况下，选择先回避观望。管理层对VR产业信心较强，所以没有那么剧烈的心

理变化。此外，管理层当下没有太多资本运作，对市值管理的访求也不高。半年报预

告一季度发布的时候已经给过，近期回应也表示经营正常不需要修改预告。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E7%B2%B2%E7%84%B6%E4%B8%80%E7%AC%912021
http://xueqiu.com/talks/item/20124632
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



