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立讯精密业绩逆增 苹果依赖症仍待破局

营收净利逆势双增

迈入产商深度融合阶段：5.5G呼之欲出

“大客户依赖症”仍待破局

为6G创新探路

新业务布局仍待收效

或在2025年实现商用

值得注意的是，立讯精密近期

还传出一个利好消息。市场消息

显示，苹果增加供应链阵容，纳入

和硕及立讯精密成为iPhone15系

列 供 应 商 ，预 计 和 硕 将 取 得

iPhone 15 Pro 12％的组装份额，立

讯 精 密 则 取 得 iPhone 15 Ultra

15％的组装份额。据称，iPhone

15 Ultra 是今年新增的高端型号，

定位比 iPhone 15 Pro Max 还要

高，此次拿到 iPhone 15 Ultra 的订

单，也显示出立讯精密的制造能力

已经得到苹果的认可。

此外，和硕原本独拿苹果首款

AR 装置代工订单也传生变。据

报道，苹果改找立讯精密协助开发

AR 装置，取代和硕，并委托鸿海

接棒，生产第二代AR产品。

尽管业绩增长及叠加苹果订

单利好，但记者注意到，二级市场

上，立讯精密股价并未因此得到

明显提升。二级市场上，立讯精

密股价近日连续下跌。财报发布

后次日，立讯精密股价迎来高开，

不过随后跳水，仍可见到市场对

其担忧。

陈佳表示，今年苹果在供应链

管理上很明显更加强调果链分布

的分散性，这或许也造成了立讯精

密受市场预期影响的二级市场估

值表现短期内很难支撑快速反

弹。另外，立讯精密多元化布局提

升其抗风险能力的同时，亦提高了

其研发和运营成本，尤其是电动车

生产线投入初期在尚未取得规模

化效益的条件下将有可能对资本

估值产生压力。

对于立讯精密而言，可以看

到，在市场下行的情况下，其进一

步绑定苹果，市场份额也得到进

一步提升。同时，由于苹果业务

过于集中，立讯精密也在加码非

果链业务的布局，也想进一步形

成更多元化的业务，但与此同时，

新业务给立讯精密带来的收效仍

需较长时间。

在公告中立讯精密指出，未来

几年，消费电子业务仍将占据公司

重要位置。一方面，从零组件、模

组到系统重构供应链，追求协同效

应最大化；另一方面，抓住消费电

子产业的新机遇，尤其是智能可穿

戴、智能家居、智能显示以及AR/

VR/MR领域的发展。

对 于 汽 车 市 场 ，即 专 注 于

Tier 1（汽车零部件一级供应商）

核心零部件市场，立讯精密制定

了“在未来三个五年内实现成为

全球汽车零部件 Tier1 领导厂商

的中长期目标”。 王来春在投资

者关系活动中预测，未来汽车业

务将持续以超过 50%的增速成

长 ，立 讯 精 密 对 于 进 入 全 球

Tier1 前十的目标非常有信心，实

现此目标指日可待。但其也坦

言，汽车的 Tier1 团队培育与消

费电子不同，无论是技术的储备

还是人员的培养，周期会更长，但

只有这样才能更好地铸就在产品

及业务上的护城河。

华泰证券报告指出：“苹果首

款 MR 或于 2023 年 6 月 WWDC

大会亮相，立讯精密目前已经承接

和硕上海AR/VR工厂，将为苹果

代工头显类产品。我们预计第一

代 MR 全生命周期或出货 100 万

台，2024/2025 年间第二代出货量

或将进一步提升，成为公司又一增

长驱动力量。”

不过，市场也有保守观点。天

风国际分析师郭明 发文表示，苹

果并没有非常乐观看待 AR/MR

头戴设备的发布会，所以产品组装

量产时程可能延后 1～2 个月至

2023年第三季度中下旬。他还预

测，苹果今年头显的出货量仅为

20万~30万台，低于市场预期的50

万台或以上。

本报记者 陈佳岚 广州报道

消费电子终端市场低迷依

旧，但 A 股“果链一哥”立讯精密

工业股份有限公司（以下简称“立

讯精密”，002475.SZ）去年及今年

一季度业绩却实现了逆势增长。

立讯精密最新发布的财报显

示，2022年，立讯精密实现营业收

入 2140.28 亿 元 ，同 比 增 长

39.03%；归属于上市公司股东的

净 利 润 91.63 亿 元 ，同 比 增 长

29.60%。同时，一季度实现营业

收 入 499.42 亿 元 ，同 比 增 长

20.05%；归母净利润 20.18 亿元，

同比增长11.90%。

多位业内人士在接受《中国

经营报》记者采访时表示，立讯精

密除了自身业务韧性强，外加友

商产能临时转移，叠加产品出货

增加影响，业绩也超出了预期。

在招商证券电子行业首席分析师

鄢凡看来，一季度苹果 iPhone 销

量相对稳定，立讯精密在上半年

淡季承接了数百万部 iPhone 14

Pro Max增量转单，叠加部分零部

件增量，将是最主要的苹果供应

商之一，而手表、耳机尽管因去库

存下滑幅度大一些，但公司凭借

份额提升亦在降低影响。

不过，记者也注意到，在业绩

发布前后，市场仍在担心上半年

消费电子行业包括苹果需求疲

软，以及目前果链同行披露的季

报普遍较弱及立讯精密上半年业

绩表现。

全球宏观经济低迷，叠加欧

美国家通货膨胀、地缘政治等外

部因素影响，消费者购买力下降，

消费电子产业众多企业都出现了

业绩不及预期的情况。

但与其他消费电子企业业绩

纷纷下滑不同的是，立讯精密业

绩营收、净利却保持双增长。

财报显示，2022年，立讯精密

实现营业收入2140.28亿元，同比

增长 39.03%；归属于上市公司股

东的净利润91.63亿元，同比增长

29.60%。同期，立讯精密发布的

今年一季报显示，一季度实现营

业 收 入 499.42 亿 元 ，同 比 增 长

20.05%；归母净利润20.18亿元，同

比增长11.90%。立讯精密还对今

年上半年业绩做出预测，预计

2023年上半年归属于上市公司股

东的净利润约 41.62 亿元～45.41

亿元，同比增长10%～20%。

与其他消费电子产业链公司

类似，立讯精密也在年报中坦言

去年消费电子产业的困境。立

讯精密称，“2022 年，受地缘政

治、全球通胀等外部因素影响，

海内外消费需求出现不同程度

下滑，叠加第四季度华中地区重

要系统厂商产能受阻，公司部分

零组件及模组产品出货量短期

呈现被动下滑态势，整体稼动率

出现一定波动。”

立讯精密表示，公司在智能

移动终端、健康穿戴、声学穿戴等

系统组装业务，以及智能终端显

示模组、系统封装、音圈马达等核

心零组件、模组产品上均实现了

突破。

独立国际策略研究员陈佳亦

对记者分析，立讯精密在果链中

的地位具有稳定性优势，尤其是

在去年友商产能临时转移的情况

下，立讯精密反而获得了更多果

链订单，这是其在行业整体下行

期能逆势上行的原因之一。

立讯精密的主要业务包括电

脑互联产品及精密组件、汽车互

联产品及精密组件、通讯互联产

品及精密组件、消费性电子、其他

连接器及其他业务等几大板块业

务。其中，消费性电子业务营收

占大头，且深度绑定苹果公司。

尽管消费电子行情不佳，但

其2022年消费性电子业务营收还

是实现了增长，为1797亿元，占比

83.95% ，同 比 增 长 33.44% 。 与

2021年相比，该业务占比在下降，

2021年同期比重为87.46%。

被立讯精密视为新增长点的

汽车电子，去年也实现了快速增

长。去年公司汽车互联产品及精

密组件实现营收61.5亿元，同比增

长 48.44%，不过营收占比增长幅

度并不大，只提升了 0.18 个百分

点，从2021年的2.69%提升至2022

年的2.87%。

果链公司在享受苹果“红利”

的同时，也容易因为业绩依赖常需

要看苹果的“脸色”，二级市场股价

也容易受到苹果产品销量及订单

的影响。

事实上，许多果链公司也正在

试图通过发力其他独立业务来摆

脱“苹果依赖症”，谋求新的增长

点。立讯精密也意识到，多元化业

务能够提高公司的抗风险能力。

2022 年初，立讯精密牵手奇

瑞大举进军新能源汽车赛道，其汽

车业务也一度被视为未来业绩第

二增长曲线。不过就目前来看，汽

车相关业务要获得高成长仍需等

待较长时间。

立讯精密董事长王来春去年

谈到汽车业务拉动效果时曾表示，

“立讯精密当前在汽车业务的发展

阶段与我们2015～2017年在消费

电子产业布局的发展阶段相似，汽

车业务至少未来 5 年有部分产品

正在潜伏期，有部分产品正要爆

发，还有部分产品在不断地成长。

按照公司目前在汽车产业投入和

布局的状况来看，预计对公司贡献

的拉动效果可以延续到2035年。”

值得注意的是，立讯精密的通

讯互联产品及精密组件业务成长

最为迅速，同比增长292.55%。天

风证券消费电子行业分析师潘

指出，通讯业务有接近3倍成长主

要是由于并表汇聚科技（01729.

HK）、华荣科技的影响，剔除并表

影响，其通讯互联产品及精密组件

产品增速为77%。

不过，通信类产品合并汇聚科

技后毛利率也下滑了6.3百分点。

对于立讯精密而言，“大客户

依赖症”情况仍十分明显。财报显

示，2022年立讯精密“客户一”（苹

果）所占的年度销售总额比例为

73.28%，公司前五大客户收入为

1778 亿元，占比高达 83.09%。而

2021 年，立讯精密“客户一”所占

的年度销售总额比例为 74.09%，

公司前五大客户收入为 1284 亿

元，占比高达 83.41%。大客户占

比有所下滑，但比例依然很高。

或许由于近年来欧菲光、歌尔

股份等供应商脱钩果链事件相继

发生，资本市场对于果链公司总是

缺乏信心。此前，WitDisplay首席

分析师林芝便对记者分析，“苹果

概念股在二级市场的价格波动，反

映出市场对苹果供应链的信心不

足，果链的不稳定性越发凸显，对

相关上市公司业绩影响较大。苹

果供应链风险在加剧，果链企业应

做好应对准备。”

“5.5G 将会在 2025 年实现商

用。”邬贺铨预计。

经过产业界近两年的共同探

索和努力，5.5G 已经取得了关键

进展，5.5G 已经开启标准化的进

程，持续丰富5.5G的技术内涵，已

经从愿景走向共识。最重要的

是，其关键技术也取得突破，超大

带宽和超大规模天线阵列已验证

具备万兆能力；除此之外，5.5G所

支持的 NB-IoT（窄带物联网）、

RedCap（降低能力，可理解为“轻

量级 5G”）和 Passive IoT（无源物

联网）三类物联技术跨步向前，已

具备收编所有物联的能力。

5.5G相关产业链和商业场景

已开始准备。华为无线产品线副

总裁、首席营销官甘斌认为，5.5G

已呼之欲出，将为移动网络带来新

的突破和进展，为未来的智慧生活

和数字经济带来更多可能性。

甘斌表示，随着产业链和商

业场景已经做好准备，网络体验

已从以“泛在千兆”为标志的1.0，

走向5.5G“下行万兆+上行千兆+

确定性体验”为标志的 2.0 阶段。

构筑万兆体验层+确定性体验层，

将带来建网模式的升级，而超大

带宽频谱+全频段走向 ELAA-

MM是高效建网的核心。千亿物

联加速成为现实，从物联1.0的高

速高价值联接（5GNR）走向物联

2.0的全场景应联尽联，在各行各

业实现全场景、全流程、全要素的

广泛连接。其中，RedCap产业成

熟，开启千亿物联规模商用的新

征程；Passive IoT全产业链正在加

速形成，打造全场景联接底座，助

力“全联接工厂”建设；通信感知

一体将超越传统联接，为运营商

开启新商业。

邬贺铨则表示，5.5G 主要解

决5G商用中的问题，可以更好地

开发和释放 5G 网络潜能，为 6G

创新探路。对消费者来说，5.5G

将能进一步满足 XR Pro、全息、

3D视频等交互体验需求。

到了 5.5G 时代，沉浸+交互

体验将成为刚需。随着终端技术

的持续突破和内容的加速繁荣，

预计5.5G时代沉浸交互业务的在

线用户将超过10亿户，相比现在

增长 100 倍。以 3D 视频为例，目

前受限于硬件设备、网络等，普通

消费者很难轻松体验到。但在

5.5G 时代，消费者可以在家里观

看裸眼 3D 视频，在户外、地铁等

随时用手机、专用设备体验裸眼

3D 视频也成为现实。这将会让

时下元宇宙等构想，有真正落地

实践的基础。

值得注意的是，国内的运营

商也在助力5.5G加速商用，中国

移动集团研究院副院长丁海煜表

示，中国移动围绕卓越网络、智生

智简、低碳高效3大方向10大技术

积极推进技术链、创新链双链融

合，5.5G技术和产业均取得显著进

展。据悉，中国移动正在积极建设

协同创新基地，针对5.5G、5G+行

业等领域建设专项实验室，打造开

放、共享的新技术/新产品研发、测

试、演示环境，联合产业伙伴共同

推动5.5G成熟商用。

本报记者 秦枭 北京报道

凭借超高速率、超低时延和海

量连接的特性，5G在大幅改善移动

互联网用户体验的同时，还赋能了

各个行业场景的数字化转型。而

随着在工业、医疗、物流等垂直行

业领域对于联接的需求增加，关于

5.5G的产业愿景更多地被提及。

多位业内人士对《中国经营报》

记者表示，从本质上讲，5.5G仍然是

5G。5G-Advanced（5G的扩充与增

强，即5.5G）相比5G实现了 10 倍

能力提升，实现下行万兆速率从核

心网、基站到终端的关键技术要求，

为端到端产业成熟奠定了基础。它

能做到的，是比5G更快，支持更多

频段，更加自动化、智能化。

自从 2019 年 5G 商用以来，作

为新一代通信网络技术，正融入各

行各业，促进行业数字化转型。工

信部数据显示，我国已建成全球规

模最大、技术最先进的5G网络，截

至今年3月底累计建成5G基站超

过264万个，5G网络已经覆盖全国

所有地级市、县城城区，5G移动电

话用户达到6.2亿部，5G共建共享

基站超过150万个。

据中国信通院发布的《中国

5G 发展和经济社会影响白皮书

（2022年）》，2022年全年5G将直接

带动经济总产出1.45万亿元，直接

带动经济增加值约3929亿元，分别

比2021年增长12%、31%。

“5G三年发展成果等于4G发

展五年。”华为ICT战略与Market-

ing 总裁彭松总结，第一批运营商

已经在 5G 商用上取得了商业成

功。但对于很多消费者来说，除了

网速略快一点，5G 其实并未带来

颠覆性应用。

中国工程院院士、未来移动通信

论坛理事长邬贺铨坦承，尽管中国的

5G建设取得了显著成绩，但在应用

层面，5G仍稍显不足。5G虽可支持

4K视频，但手机屏幕太小，难以体

验2K/4K分辨率的差异；同时由于

车联网和XR（扩展现实，Extended

Reality）尚不成熟，其他消费领域还

难以感受低时延的优点。在B端，对

于中速与大连接IoT应用，目前5G

成本还偏高，现有5G在工业互联网

领域应用的能力仍有不足。

于是，为更好地开发和释放

5G网络潜能，解决5G商用中遇到

的问题，同时为6G创新探路，5.5G

的概念被提出。

对此，邬贺铨表示，5.5G比5G

在性能上有数量级提升，能够支撑

万兆体验、千亿连接。从 5G 到

5.5G，下行峰值由 1Gbps 升级到

10Gbps，上行峰值由0.1Gbps上升到

1Gbps，连接密度从百万/立方千米

升级到千万/立方千米，定位精度由

亚米级上升到厘米级。

实际上，5.5G 其实并不稀奇。

全球移动通信技术标准的演进，总

是以十年为一个代际周期。早在

2G向3G过渡的时代，GPRS（通用

无线分组业务）就曾被称为 2.5G，

介于 2G GSM（全球移动通信系

统）和3G UMTS（通用移动通信系

统）之间。3G 和 4G 之间，还有个

更少见的 3.75G。在 5G 还没诞生

之前，行业里也出现过4.5G、pre5G

这样的说法。其实，5.5G的本质，

就是5G-Advanced。

2021 年 4 月，3GPP（第三代移

动通信标准化组织）将 5G 演进的

名称确定为5G-Advanced，并开启

了5.5G标准化的进程，3GPP标准

将通过R18、R19、R20三个版本定

义 5.5G 的技术规范，当前 R18 的

首批课题已经立项，面向 eMBB

（增强移动宽带）方向持续增强，在

未来的R19和R20版本上，将进一

步探索新的5.5G业务和架构，标志

着5.5G正从愿景走向共识。

2021年8月，中国移动联合华

为等产业合作伙伴发布了《5G-

Advanced网络技术演进（1.0）》白皮

书，阐述了5G-Advanced网络技术

的发展理念和关键技术。这是业界

首个分析和阐述 5G-Advanced 网

络架构演进和技术发展的白皮书。

2021年12月，在3GPP第94次

全会上，面向R18的网络系统架构

方面的 28 个课题成功立项，这标

志着5.5G的标准化正式开始。

与其他消费电子企业业绩纷纷下滑不同的是，立讯精密业绩营

收、净利却保持双增长。

果链公司在享受苹果“红利”的同时，也容易因为业绩依赖常需要看苹果的“脸色”。

由于苹果业务过于集中，立讯精密也在加码非果链业务的布局，但新业务给立讯精密带来的收效仍需较长时间。


