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Q1 PC 出货量下降 28%， 去库存接近尾声 
  

相关研究： 

1.《英伟达发布新型GPU，AI
“iPhone时刻”或已到来》              

2023.03.27                       
2.《组建国家数据局，助力数字中
国建设》          2023.03.09       
3.《卫星通信成为手机创新焦点，
AR性能持续升级》 2023.03.07       

 

行业评级：增持 

近十二个月行业表现 

 
% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -6.66 6.72 8.29 
绝对收益 -8.55 1.49 7.03 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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核心要点： 

 一季度全球 PC 出货量下降 28%，苹果出货量下滑 38% 

近日，Counterpoint 公布 2023 年一季度全球 PC 销量数据，一季度全球 PC
出货量为 5670 万台，同比下降 28%，是过去 10 年来，除 2020 年一季度外，
出货量最低的一个季度。由于新冠疫情爆发导致制造和生产中断，2020 年
一季度 PC 出货量创下近 10 年最低量。分品牌来看，联想出货量下降 30%，
市场份额为 23%，依然位列第一。惠普出货量下降 24%，市场份额为 21%，
排名第二。戴尔出货量下降 32%，出货量排名第三，市场份额为 17%。苹
果的出货量跌幅最大，由于去年同期基数高，加上换机周期延长，其出货
量年同比下降 38%，市场份额为 8%。 

 去库存接近尾声，二季度或成拐点 

由于 PC 行业 2021 实现了 14.8%的高增长，因此，PC 厂商对 2022 年市场需
求持乐观态度，在 2021 年底保持了较高的库存水平，而 2022 年受到俄乌
战争、国内疫情、高通胀、全球在线办公/学习需求减退等因素影响，2022
年 PC 需求超预期下滑，全年 PC 出货量下滑 16.5%，这导致 PC 行业库存
高企。PC 去库存进程自 2022 年二季度开始，截至 2022 年底，联想、戴尔、
华硕的库存周转天数均明显下降，分别自 2022 年二季度的 54.84/25.66/156
天下降至 2022 年四季度的 52.09/24.13/122 天，根据 Counterpoint 的预测，
PC 库存去化预计将在今年二季度完成，PC 市场将从二季度后半段开始逐
渐复苏。 

 多重动力推动下，商用 PC 下半年有望复苏 

疫情之后，欧美居家办公成为常态，带动商用 PC 需求提升，商用 PC 换机
周期一般为 3 年，2020 年，受疫情影响，远程办公商用 PC 需求大幅增长，
至今年下半年，使用周期已达 3 年，今年下半年有望出现商用 PC 换机潮。
虽然下半年商用 PC 有望实现正增长，但消费 PC 需求预计仍将疲软，根据
IMF 的预测，今年全球经济将较 2022 年下降 0.5 个百分点，增速会在今年
触底，2024 年终于有望看到全球经济重拾动力。随着全球经济的复苏，消
费 PC 有望在 2024 实现正增长。此外，疫情期间，在国外政府的补贴之下，
远程教育用 Chromebook 销量大增，这一部分 Chromebook 明年有望迎来换
机潮。微软计划于 2025 年 10 月 14 日停止支持 Windows 10，部分不支持
Windows 11 安装的 PC 也需要换新，这将带来一部分换机需求。Chromebook
与 Windows 11 的换机需求也将推动行 PC 行业实现复苏。 

 投资建议 

经过一年多的去库存进程后，今年二季度 PC 行业库存去化有望完成，下
半年商用 PC 有望复苏，截至 4 月 25 日，经过此轮大跌后，消费电子行业
估值（PE：TTM，整体法，剔除负值）处于 10 年历史 9.73%分位数，估值
处于底部位置，在 PC 行业触底回升的背景下，PC 行业有望迎来复苏行情。  

 风险提示 
PC 行业复苏不及预期的风险；欧美经济衰退的风险。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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