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【相关话题：






索尼如梦初醒 - 企业分析 - 知乎专栏










电子产业大趋势 - 企业分析 - 知乎专栏

 】











新世纪以来，日本厂家在消费电子领域的表现乏善可陈，早年在.com bubble和金融危机的轮番打击下仍有不少厂家对消费电子市场抱有幻想，但苹果和中韩厂商的崛起加上日本国内市场萎靡使得多数日企不再坚持，目前大部分日本厂家基本退出了该领域（如日立、三菱电机等），且找到了B2B模式的利润支柱，本文分析剩下的几家企业。







以下是2015年（预测值）松下、东芝和索尼的利润分布：



首先看松下：（OP=运营利润，NI=净收入）



松下的利润支柱是社会基础部门（面向日本国内的住宅和环境系统），航电部门（机载娱乐系统，系松下的最大单一利润来源），白色家电部门（空调和洗衣机为主），汽车相关部门（车载娱乐系统），电子元器件部门（主力为电容），锂电池部门（面向Tesla的车用锂电池利润较高）。







而面向消费品的业务基本为亏损状态（如电视、手机、液晶面板、数码相机、半导体）。



唯一一个例外是松下的PC业务，因其在三防笔记本市场的垄断地位，松下很好地利用了自己小众市场的优势，维持了一定的利润。














东芝：



东芝目前全部的利润由NAND闪存贡献，其中估计有4成面向苹果公司（但苹果的高议价力使得利润占比不及销售占比）。东芝的闪存工厂设在日本四日市，系与美国Sandisk合资建立。在成本和技术上的优势使得东芝的NAND拥有28%的业界最高OPM。其他部门方面，CT市场的强势使得医疗部门做出利润贡献，垄断光罩直写设备的Nuflare也贡献约100亿日元的利润，电梯部门也贡献100亿日元利润。早年收购的西屋并没有带来太多利润，相反福岛的事故使得核电前景不明朗，东芝的电力部门相对依赖输配电部门。



然而消费电子相关部门全军覆没，拖了集团的后腿。主要亏损来自PC和TV。甚至HDD部门也基本处于零利润状态（其主轴马达和盘片等核心部件全部依赖外部采购，且规模相对小）。










索尼：



索尼的业务几乎全部面向消费者，是日企中唯一的一个，预计扔掉PC的索尼将缓慢复苏。索尼的利润来源主要是金融部门（人寿保险）、娱乐部门（电影、音乐）、游戏部门（主要为游戏软件）和半导体部门（主要是CMOS传感器），在可预见的未来其手机业务也许也能贡献一定的利润。



但TV和锂电池业务的亏损势头不止，严重拖累集团。



由于是专业的消费电子厂商，索尼的口碑比前两家企业强很多，在一些细分领域不难取得利润。比如专业的影像器材（B2C的微单、摄像机和B2B的专业摄影设备各自贡献80亿OP），收入仅为450亿日元的耳机业务贡献55亿OP。










接下来重点分析日本消费电子企业失败之根源。



不少人把日本消费电子企业的失败归结为保守的策略和在创新能力上遇到瓶颈，但具体到产品，这样的一概而论就经不起推敲。



我们以创新速度相对较慢的TV为例，日本TV的市场份额节节下滑，其暗含的原因有五条：




一、汇率因素

 ，特别是日元兑韩元在早年急剧上升，在市场不景气的大环境下给厂家带来严重冲击；




二、国内市场低迷

 ，日本厂商总喜欢把日本作为利润仓库以支持其海外扩张，但日本的电视需求在市场饱和下不再增加，市场的过度竞争又打击了企业的利润空间；




三、并非没有技术，而是踟蹰不前

 。日本厂商迟迟不采用LED背光和3D等新技术，产品设计上也忽视消费者的需求；




四、高端市场失守

 。高质高价是日本产品的代名词，然而在电视领域，韩国厂商为了把持高端市场做出了更大的努力。反过来日商为了扩大销量向低端延伸，日系的高端形象不复存在；








五、缺乏垂直整合

 。除了夏普外，日本电视厂商皆从外部购入液晶面板，增加了生产成本。事实上日企中也只有夏普的TV业务还能维持小幅盈利。







放到更为宽泛的消费电子领域，日企面临的问题有
 
以下三条

 ：




一、受制于规模。

 大多数电子产品已经陷入了创新能力下降的怪圈，在技术上实现差异化越来越难。一旦有了新的创新，效仿者就会蜂拥而至，迅速拉低市场门槛。特别是PC和TV，其供应链非常成熟，最终产品只是在厂家处组装而已，技术门槛基本消失，导致全行业的利润率下降。在这样的大环境下，唯有规模效应才能维系利润，市场份额较小的厂家如果没有独门绝技将很难独立生存；




二、产业链的自我保护。

 对于市场已经饱和的行业（如PC），其主要供应链的成员都深知其发展前景会受到终端市场不景气的影响，所以相互之间形成价格上的默契，在市场变动时，其还会优先供应最大的几个客户（如市场份额领先的PC厂家）以确保利益。如此一来大的消费电子厂家和大的部件供应商形成互惠关系，小厂家就会遭受排挤；




三、规避不完的风险

 。即便面临亏损，日企仍倾向于采取轻数量重质量的保守策略，积极控制成本试图扭亏，然而一旦成本控制失败。两大潜在风险：市场规模萎缩和竞争形势恶化就会左右其前景，企业立即陷入被动。








最后我们不禁要问，既然日企都有了新的利润支柱，那为何不彻底退出消费电子部门呢？




眼看业务年年亏损，但消费电子产品作为与消费者的纽带仍肩负着维系品牌价值的重要任务，长远看能够维持一定的顾客基础意味着还有东山再起的可能性。



更为现实的问题是退出市场的成本过高，除了裁员开支和资产减记开支外，维持售后和库存处理开支的数目也不小。从索尼出售VAIO的情况看，短期阵痛相当明显（累计近千亿的损失），虽说最终目的是为了长期止血，但如此巨额的损失使得管理层很难给股东和社会一个交代，为了避免成为”众矢之的“，厂家在退出前会三思。







参考资料：Citi Velocity，Standard Chartered，UBS。
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评论：7












建设高铁的逻辑
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中国的基础建设开支日趋庞大，高铁是其中的很大一块，自始建以来中国的高铁热情持续升温，系国土面积较大国家中唯一的一个。本文分析高铁的各方各面。




相关话题：

 

美国为什么（客运）铁路不发达？


 
（我的回答）









政府补贴高铁原因何在？




除了少数民营化的铁路企业外（如日本），大部分国家建设高铁的资金仍依赖政府补助，运营上政府也给予优待，原因如下。




成本结构：

 铁路的初始投资非常大，而运营成本相对低廉，要体现高铁的经济效益（提升利用率），票价的设置就不能太高（特别是对于收入水平还不高的国家），这种情况下巨额的初始投资只能由政府埋单。




通胀控制：

 货物和人员的输送均依赖铁路，廉价的铁路服务可辅助控制通胀，对低收入人群有利。




节能：

 铁路的节能特性和低碳排放使得政府有理由补贴其建设。




土地利用：

 输送同等数量人员的情况下，铁路对土地的占用远远小于公路，政府可以更好地规划土地。




城市化：

 城市化带来的结果是人口向城市集中，铁路的建设提升了城市生活的便捷性，反过来加快了这个进程。








为何要建设高铁：





环保：

 高铁的人均能源消耗远远低于其他运输方式，高铁在超长途上并没有优势，而中短途的可选交通工具较多，如能充分利用高铁，环保效益会非常明显。











短途的便利性：

 从日本的经验看，当旅程时间缩短到3小时内，高铁会完全抢占飞机的市场。高铁的通车使巴黎到马赛的铁路份额从22%提升到65%。在收入水平仍不高的中国，高铁作为飞机的替代方式，在合理票价的前提下提供了最大程度的方便。



（日本各线路的比较 高铁pk飞机）






（中国各线路的比较 高铁pk飞机）















高铁的利与弊




总体而言高铁的
 
优势

 在于：



安全性；节能，低碳；运营成本低廉；准时；恶劣天气条件下仍可运行。







而
 
弊端

 在于：



初始投资庞大；需要转乘以到达目的地；灵活性差；速度受限。








高铁和公路的比较：







从人口分布的地理拓扑来看，左侧适用于高铁而右侧适用于公路，当人口分散在小城市时，公路的综合效益更高。中国的城市化使得右侧情形在中国并不多见。











高铁和飞机的比较：




铁路 飞机






从人口分布的地理拓扑来看，左侧适用于高铁而右侧适用于飞机。有主干线存在时，高铁的覆盖优势就体现出来了，当大城市的分布也较为分散时，飞机是最好的选择。







同样地，主干线的存在使得右侧拓扑在中国见得不多，这使得建设高铁有充分的合理性。










参考资料：Alstom，Nomura。
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评论：13












核心竞争力的源泉——企业杂谈
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本文是对企业竞争力的讨论，其他长篇讨论还有：
 
电子产业大趋势 - 企业分析 - 知乎专栏

 。







工业企业创造利润的方式从本质上说就是建立市场门槛，使产品难以被仿造，一般来说，工业企业的核心竞争力有以下一些：








价格：




价格和制造成本关系密切，但也不能划等号。在很多工业资材领域，价格优势的影响是致命的，因为供应链下游的企业可能在盈亏线上挣扎，一点成本上的好处至关重要，寻找最低报价十分有必要，当然这会导致一个不良后果就是企业间容易形成暗地里的价格联盟（如汽车线束），说到底还是供应商和客户间的利益分配不能失衡，大家是相互依存的关系而非单方面依赖。



不过客户（或消费者）并不总是把价格放在第一位（如iPhone），在相对多的行业里，廉价会给人以不可靠的印象，也有的客户自身就对价格不敏感。更普遍的是，多数大企业都有固定的供应商，有的甚至有战略参股，另外更换供应商的涉及面很广，有时根本达不到削减成本的目的，反而使得企业与当前供应商交恶，难以回头。



被迫更换供应商：当企业面临事故或灾害时可能无法继续生产，企业面临机会损失，但是通常老客户们会在其恢复生产后重新回归老供应商的怀抱，这里面的逻辑是，新的供应商并没有积极性进行投资（提升产能）以应对这种临时需求，因为一旦切换供应商，出事故的工厂在复工后会产生大量闲置产能，搅乱供求关系，压低了产品单价，这对全行业都没有好处。



行业不同，影响成本的因素也不同。有时是平台化（可以大量削减研发和设计成本，如汽车行业），有时是提高产能利用率（设备的运转成本并不随利用率增加而线性增加，大多数设备在低开工率下的使用成本仍很高，如半导体行业，更不用说固定成本了），有时是规模效应（大规模采购部件时有更强的议价能力，也易于应对大量订单以建立长期合作关系），有时是生产上的差异（简化生产流程、独自生产工艺、生产管理、物流管理，如基础化学品），有时是地理因素（选择在原料的出产地或廉价劳动力提供地生产）等等。



企业削减成本的方式有很多，如撤出亏损业务、裁员、与同类企业合并（最大程度避免重复性竞争，把相互砸钱厮杀竞争对手变为合作伙伴）等。








市场份额：




市场份额上的优势是一系列优势共同作用的结果，这个门槛是最难打破的，逻辑是小厂家自身缺乏口碑，因为规模小难以削减成本，因为盈利少其研发、投资开支也少，形成恶性循环，大厂手握更多资源很容易把小厂家排挤掉。



当然各行业的市场份额变动还是很大的，逆袭的情况时有发生，这里面的原因有很多，主要在于技术的更新换代和生产工艺的变化，次要原因有固定客户的经营情况变化。








创新性和前瞻性：




从无到有的需求才是最吸引人的，因为缺乏竞争对手，初来者往往独享高额利润（如iPad）。对于供应商们也是一样。当然，任何产品过了普及期都会陷入“商品化”的怪圈，单价大幅下跌，规模效应失效，依靠数量只能提升利润总额而非利润率，不过利用完成普及前积累的大量现金，企业能够寻找下一个killer application，从大的方向说只要人们的收入提升，需求也会随之跟上，下一个killer的市场肯定比上一个大，就看企业能否押准了。



既然有“从无到有”，那对应的就有“从有到无”。新产品的热销会产生连锁反应，旧有产品的市场就极为不利，当新产品从任何角度来看都足以取代旧产品时，旧产品必然时日无多，这种趋势并不难推测，我举一个例子。从发达国家的经验看，摩托车市场在汽车普及后陷入低迷，摩托车变为休闲用品（小众市场）而非交通工具（步马车的后尘），那么目前摩托车的主要市场亚洲各国未来也会面临同样的问题，厂家自己绝非不知道，但是厂家并不着急，原因是这个日子还很遥远，目前进行投资仍然可以完全收回并取得利润，到了市场到达拐点的时刻，如果不能灵活运用其技术，企业会面临安乐死，其实安乐死也太糟，因为企业仍然有很多时间用手头现金寻找其他利润来源，甚至收购别的企业。在极端情形下，一家原本经营良好的企业在0收入的情况下（没有收入只有开支）仍可以存活5年以上，现在全球最优良的企业可以坚持20年余无收入而不倒闭。



前瞻性的另外一点是投资的用处，把钱往水里扔（建一个不赚钱的工厂）就糟蹋了过去辛苦积攒的利润，贪便宜收购前景不佳的企业（别人挑剩下的）很容易反被拖下水。即便以前的投资都获得成功，只要最近的一次失败，对于企业的打击其实是很大的。








建立同盟：




同盟的意义除了从对手转为队友外，更重要的是共同分担风险和发挥各自的长处，是一个各取所需的过程。如灵活运用同盟企业的工厂，消化对方的多余产能、解决自己产品的供应不足，这比自建工厂从头再来要合算很多，至少节省了时间成本（机会成本）。再比如制药厂共同承担研发开支，开发成功后在自身营销团队擅长的市场销售药品，这样分散了研发失败的风险，若成功则可使各自利润最大化。








服务能力：




产品一旦故障，及时的维保支持就显得尤为重要，因为损失的是客户的时间、金钱和信誉。高质量的维保意味着高成本，但会有助于形成绑定关系（给客户量身定做），牺牲短期利益谋求长期合作是很合理的选择。








摆脱困境的能力：




除了财务上的技巧外，主要还是依赖技术。技术全无用武之地是不可能的，愿不愿意放弃既有产品结构，下重金灵活运用现有技术转型是摆脱困境的关键。很遗憾不少企业视新技术为洪水猛兽，为了避免同类相残，企业会极力寻找其死角以维持自己产品“还有竞争力”的结论，多数厂家不愿相信趋势的拐点已到，还在满心等待复苏，到了不得不承认失败时，转型的最佳时机已过，此时新的产业格局已经初步形成。



此时企业陷入困境，复苏的渠道仍然有很多，比如变卖周边资产一心经营核心部门，但是这里有一个悖论，企业不愿意出售能够换取大量现金的优良资产（虽然不是经营重心，但仍然期待其前景），急于出手的资产却因前景黯淡而难以找到下家（没人愿意掏钱接手烂摊子，不但赚不到钱还要往里砸钱），通常被卖掉的是那些中间地带（经营情况不温不火的资产）。








管理能力：




一个好的领导者有时可以化腐朽为神奇，使企业脱离市场环境成长。因为对企业产品的信任产生的效果不及对某个人的信任，当经营团队受到外界质疑时，其战略必然举棋不定（若一意孤行则风险太大），也就增大了失算的风险。如果能形成和缓的氛围，企业战略就会更加有可持续性，激进的同时也会留有后路，在关键时刻就会有一些选择余地而非被迫。







参考资料：本人经验。
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中国汽车市场辩论
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中国汽车市场还会高速增长吗？




中国汽车市场的规模已经突破了2000万辆，国际大品牌几乎无一缺席，是全球最拥挤的市场之一。大车厂在增加产能上不遗余力，看中的就是中国市场的长期前景。截至去年底，中国
 
每千人的汽车拥有量依旧只有78辆

 ，提升空间还很大，从过往经验可得出，
 
乘用车的年销量增速比GDP增速平均高出3%

 ，只要GDP维持高速增长，中国车市未来依旧前景光明。












豪华车市场还会继续以高出行业平均速度的步伐增长吗？




不少人拿出人均GDP做比较，美国的人均GDP为中国的8倍以上，而豪华车的销量占比美国为11%，中国为9%，却十分接近。那么是否说明中国豪华车的好日子到头了呢？答案显然为不是，美国的豪华车占比提升很慢，本身就是国际上较为罕见的，而中国豪华车市场的增长与人均GDP增长吻合。其实台湾的豪华车占比明显高于美国，但其人均GDP就远远落后于美国。










另一方面，大量豪华车的买主并不是非常富裕的阶层而是中产阶层，其渗透空间还很大。另外还可以从社会流动的角度看豪车销量。所谓社会流动就是下一代社会阶层的变动，
 
在中国社会流动非常明显

 ，旧有积累财富的重要性下降，
 
财富分配向富人倾斜

 ，导致豪车销量增加。








涡轮增压缘何受欢迎？




基本可归结为三点



1）引擎排量与消费税率挂钩



2）更严格的油耗标准



3）消费者的喜好












SUV的普及何时结束？











中国消费者对汽车空间越来越重视，
 
小型车销量占比和中国类似的国家全部都是高收入的发达国家











两个支撑SUV销量的因素是
 
二次买车的消费者更倾向于购买SUV

 ；且三四线城市消费者由于基础设施的差异也倾向于购买SUV。



此外，中国消费者
 
更喜欢购买看上去比实际价格要贵的产品

 ，这一点也适用于汽车，越是增速较快的欠发达地区，这个偏好就越显著。












日系车缘何折戟？




政治因素绝非唯一原因，但也无法回避，汽车购买的决定并非由一人作出，只要有人因政治正确性或个人情感而一票否决日系车，那么购买决定就很难施行。










日系车商中的日产较为抗风险，但也敌不过欧系的大潮。众所周知日系车厂近年新车布局缓慢，过于依赖一两款老车型（中国消费者还是喜新厌旧的），且一直在本土化开发上犹豫不决。这里的原因有两点：一是日本企业
 
不敢相信中国市场会增长到如此程度

 ；二是对于
 
知识产权的谨慎

 使得其不愿意与中方伙伴全面合作。中高级车市场的全面萎靡更是打击了日系车商的利润，当然最近的一些趋势说明日系车商已经认识到自己的问题，并试图迎头赶上，我认为其可以夺回一些失去的市场，可是在如此激烈的竞争环境下其长期前景依旧难以捉摸。



日企的保守策略是普遍问题，日本车企的研发开支基本集中在日本国内，但销量多在海外，这一矛盾原本并不突出，因为在正常情况下，
 
吸引了挑剔的日本消费者也就不难赢得其他国家消费者的青睐

 。但是日本消费者的选择在新世纪变得“微型化”和“混动化”，和海外的需求格格不入，加上竞争对手的步步紧逼，本土化开发势在必行。












中国会产生国民车厂吗？




自主品牌车以低价抢市场的策略仍然有其合理性，因为中国家庭的整体收入水平还很低，不过要产生国民车，摆脱低端形象仍是当务之急。



长城是目前最成功的自主品牌，可是H8的一再推迟发布给其发展蒙上了阴影，注意到外资车厂开始发布小型SUV，试图在价格上与自主品牌较劲，也让长城承受不小压力。国际化的困难也制约公司的发展，
 
毕竟汽车市场已经相当成熟，新进厂家不容易挺过早期的亏损

 。



我认为长期来看，成功几率最大的还是那些合资厂，他们有着大量的现金做研发，合资股比限制也有松动的迹象，而且从合资方引入最新技术也较为容易。












拥堵会毁了车市吗？




越来越多的城市加入限购大军，不免让人担心这会打击购车人热情。但是从根本来看，拥堵问题不是汽车的错。



和其他特大城市相比，中国主要城市的汽车密度并不高：














你一定会问，如果汽车销量会随着人均GDP增加，那么普及率也会随之增加，中国的大城市还有不小的增长空间，却已经面临棘手的拥堵问题，那些发达国家的大城市是如何走到今天的？



这里的关键在于
 
中国城市的发展规划有问题

 ：也就是单位城市面积的道路数量太少，导致
 
平均每条道路的汽车数很多

 。下图：北京五环内每千米道路的汽车承载量远远高于其他国际城市。














另一个重要问题是
 
汽车的存在意义被削弱

 ，中国大城市的商业区仍然集中在市中心，白天大量通勤人口涌入，其实在这个前提下
 
便捷的公共交通足以解决问题，大量的私家车显得多余

 ，私家车没有充分发挥其便捷的优势，
 
反而和公交争抢道路资源

 。其实上世纪中叶的美国也发生了类似问题，这个问题的解决方案是
 
开发郊区，分散白天的通勤人口

 。












大气污染真的是汽车造成的？











从上图可以看出汽车的影响其实很有限。国内城市的汽车密度并不及西方，使用率也不比欧美高。北京的“环城”雾霾现象也可以说明
 
污染主要来自周边城市的工业排放而非出自北京市内

 ，之所以雾霾发生在北京是其气象条件导致的。












限购对车市的影响有多大？












限购这种治标不治本的手段和发展公共交通一起延缓了道路拥堵的发展进程，不过限购对于汽车需求的影响却不如想象的大，
 
在广州限购后，佛山的汽车销量急剧增加，填补了这个供应缺口

 。











赞同：118





评论：11












电商与传统零售业态的差异
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【相关话题：
 
http://www.zhihu.com/question/23695298/answer/25378256?group_id=264683559





http://zhuanlan.zhihu.com/company-research/19696137

 】











虽然电商近年呈现急速增长的趋势，但和传统零售渠道相比其问题也较多。



消费者最为担心的问题依次是：




无法亲自体验





希望看到实物再做购买决定





不懂怎么网购





支付方式





售后麻烦





因听闻或遇到过网购纠纷而不安








其中
 
中国消费者更为关心售后，而并不是很希望看到实物再购买

 。这里的逻辑是国内商家的活动较多，消费者往往急于赶在促销结束前下单，而对于产品如何，消费者要么早有耳闻要么在实体店见过。另外由于低收入阶层庞大，一些中国消费者不会网购（现在已经比较少了）。



而从购买产品的类型看，中国消费者倾向于购买服装，3C，食品，书籍和杂货。美国消费者倾向于服装，音乐/电影，书籍。日本消费者以服装，食品，书籍为主。








实体店的局限性：




显然实体店的局限性非常大，比如15分钟商圈的地理局限，营业时间的局限和卖场面积带来的商品种类的局限。而电商完全可以24小时营业，人力成本和租金都很低。



不过电商也有无法克服的问题，那就是库存风险。








零售卖场通常有2:8法则而电商则是长尾：











普通实体卖场通常是20%的商品贡献80%的收入的情况，销量不佳的商品会被清除卖场。对商家而言，贡献主要收入的产品虽然销量大，但往往厂家的议价能力也强，也就是说商家不得不卖（如可口可乐），如此一来低利润率和高销量抵消，商家仍然可以获利。而贡献较少收入的商品在商家处的利润率反而较高，只不过有较大的库存风险。







而电商的情况就截然不同




对于B2C商家，

 其商业模式和实体店铺类似，只不过商家有方法清理低销量商品的库存，也即是通过设定包邮的最低消费额，如此一来，低销量商品的销量得到了提高。



有两种商品需要指出：




书籍等文化商品




文化商品的特性是库存风险很小，价格稳定（国内的乱象除外）。网购的优势在于品种的丰富性。




时尚商品




时尚商品的存活时间短，库存风险很大，但是多由厂家而非商家承担。








对于C2C商家，

 网站只是一个平台，按照店铺的销售额按比例收取手续费。这样网站完全没有库存风险，对于品牌知名度低的厂家只有C2C一条路可走。实体店较难销售的产品可以在这里得到消化。








电商和实体店相比，其垄断倾向更为明显。




实体店的稳定性在于其15分钟商圈的人口流动，住户、通勤和通学一族是稳定的客流，只要在必经之路上，再小的店铺也会有一定的销售额。



但是电商则相反，没有地理位置的约束，人气会集中到少数几个网站，没有人气的网站很难再招徕顾客，和实体店相比其胜负界限更为清晰。








物流需求




除了中国以外，大多数国家的物流网整备都不够发达，确保高速配送难度很大，费用却不菲。



当电商价格并不比实体店便宜多少时，物流就变得非常重要了。因为国情不同，并不是所有人都希望越快送货越好，发达国家用户更倾向于指定日期、指定时间送货。








没有价格竞争的产品是电商的商机




最典型的就是品牌特征明显的产品，它们通常在专卖店和百货店销售，仅有少数没有购买渠道的消费者倾向于在网上购买，而品牌的特殊性使得这些产品通常只在官网销售（如Nike，Estee Lauder），而且为了维持实体店用户的忠诚度几乎没有折扣。加上官网本身的人气不如大型购物网站，选择仅限于单一品牌，服务也不在一个档次，因此购买者数量受限。优衣库和天猫的合作是比较成功的案例，仅靠官网销售很难形成气候。
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单反／微单相机市场有触底迹象，复苏初现曙光但市场环境早已今非昔比
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之前我分析过几次单反市场的变化，并传达了不少机构发出的悲观论。我们看到3月日本产可交换镜头相机（下文统一简写为 ILC）的出货量继续低迷（按年下降15%，按月增19%，103万部），但是越来越多的证据表明，ILC的市场情况并没有那么糟，接下来我们来看看原因。



并不意外，3月ILC的出货量仍然低迷，甚至低于我们的预期，但结构性原因似乎没有占主流，反而是一些
 
短期因素

 的影响较为明显。1）今冬美国的寒流；2）中国经济的前景预期分化； 3）库存清理继续；4）新品上市带来的产品结构变化







我们注意到佳能的一季度财报显著好于市场预期，尤其是影像部门，虽然有机构将其解读为回光返照，不过这里有
 
深层次的原因

 ：




厂家开始专注于提升产品的单价和利润，而不是继续靠推出低端机型吸引新的消费者。

 这个策略暗含的逻辑是：ILC的普及率已经达到瓶颈，新用户的数量急剧减少，而更换需求成了厂家的主要目标，显然厂家希望他们升级原有产品。



3月ILC的出货量虽下降15%，但
 
单价却上升了21%

 ，使得总体销售额反而增加3%。事实上过去一年ILC的单价一直在上升，目前已经达到了48073日元的多年高位[1]，众所周知
 
高端机型的利润是入门机型的好几倍

 ，这个变化对维护厂家的利润至关重要。佳能和尼康都开始集中资源推广中端产品（EOS 70D和D3300）。



当然，日元贬值的因素需要考虑进去，但是
 
日元贬值在去年年初已经告一段落

 ，去年三月的日元汇率和当前水平类似，彼时的ILC单价仅为39752日元，这说明汇率变动以外的因素（产品结构）占了主导。不赚钱的卡片机的单价也不断走高，其单价在3月达到12618日元的多年高位，我们认为这有利于厂家扭亏并缓解潜在的巨额资产减记风险（退出卡片机市场的情形下）。







另一个好的信号是
 
日本的销量终于开始下跌了

 ，从去年下半年开始，日本国内市场成了相机企业唯一的亮点，在欧美市场急剧下滑的大环境下支撑了厂家的销量，现在亚洲的销量（中国为主体）呈现复苏态势，已连续两个月出现增长。日本市场的低迷应该是短暂现象，其实尼康四月上市的V3在日本卖场BIC CAMERA已经脱销。












利好因素：





微单市场迅速崛起

 ：在单反市场停滞不前的同时，微单市场的增速却非常快，3月其销售额大增38.5%，市场规模已经达到了单反的3成以上，随着两大厂佳能和尼康的投入加大，该市场前景乐观。而索尼依赖微单市场的统治地位抵消了其卡片机部门的亏损，使得其影像部门仍能取得小幅盈利。




发展中市场增长明显：

 印度和巴西这两个小市场出人意料地取得了很快的增长，早先我们怀疑欠发达国家的用户会因为第一个拍照设备是手机而排斥操作繁琐的单反，但事实是欠发达国家的富裕阶层数量庞大，他们受过良好教育并愿意花时间学习使用单反作为业余爱好。对于厂家而言，如何说服他们升级很重要，因为在发展中市场，入门级机型的占比较大。












潜在风险：





ILC市场受到智能手机的冲击

 ：这个趋势我到提过多次，在欧美市场，相机厂家并没有很好地传达出单反／微单相机比智能手机的优势，而欧美用户最早接受智能手机文化。智能手机除了
 
易于在网上分享

 外，
 
不必学习操作

 也是一大优势，如果这一趋势拓展到发展中市场，那么ILC将继续退守到市场规模小的专业摄影爱好者中，这种情况下如能处理好价格还是可以获取不错利润的。在最差的情形下，摄影爱好者的规模将决定厂家的生存状况。











目前ILC市场
 
混乱局面的根源:








这一切都要归咎于泰国洪水引发的连锁反应。泰国是单反的重要产地，2011年底的泰国洪水使得相机工厂受损且长时间无法修复，
 
单反相机的产量大幅下降

 ，彼时正好是智能手机照相功能较差的时候，单反的需求强劲。2012年初洪水退去，修复作业完成，工厂复工的时候，
 
厂家们开足马力生产，但用力过猛，供应过剩

 ，
 
导致单反价格显著下跌

 ，见此情况的消费者认为最佳购买时机已到于是
 
提前消费

 ，这样就提前
 
透支了2013年的购买需求

 。到了2013年，智能手机的冲击开始显现，厂家们却错误估计了需求，
 
他们参照2012年提前消费时候的需求来计划生产，导致库存严重积压

 ，厂家不得不在2013年下半年
 
减少生产以清理库存

 ，这一过程时至今日仍未结束，我们认为今年下半年（7月后），
 
库存清理将完全结束，ILC市场会时隔两年重新回到正常轨道

 ，不过这两年间智能手机市场的爆发已经让相机厂家必须
 
重新思考

 ILC的吸引力和今后获取利润的手段。



看到这里，大家应该明白目前的情况是
 
ILC的实际销量要大于出货量

 ，也就是在削减库存的过程中。
















长期趋势：

 综合来看，ILC市场在未来呈现
 
慢速增长

 的可能性较大。
















附：单反相机各厂家销量预测








附：微单相机各厂家销量预测
















附：ILC市场及厂家概况











[1] 之所以说“多年高位”是因为早年ILC未普及时，其单价高得惊人。



本文参考了摩根大通和巴克莱的报告以及一些在线新闻。











本专栏企业／行业分析列表：（请自行查阅专栏文章）







手机行业（苹果，三星等）



苹果及iPhone 6



相机市场



索尼



尼康



电子行业趋势



半导体市场，半导体制造



电池行业



Google



中国互联网行业（阿里巴巴 京东 流量分析）



百度



游戏应用市场



中国合资车厂



中国豪华车市场



电动车市场



Tesla



Subaru



轮胎行业



体育用品行业



Casio Citizen Seiko



瑞士钟表厂



股票市场成交额分析



日本国际品牌



中国快递行业















计划分析：（长期计划）







化妆品市场



快时尚（Inditex H＆M FastRetailing等）



松下（日本消费电子行业）



建设机械市场



医疗设备市场



电力设备市场



三菱汽车



HVAC



Facebook



微软



HDD/NAND/DRAM







Small Display



Software defined world



Amazon



LINE/ Tencent



Siemens



电梯市场



Cloud Computing



IoT



Tech theme/cycle



食品饮料行业



烟草行业



吸收体市场



Asics



北美汽车市场



钢铁行业



重磅药品



日元汇率分析




赞同：18





评论：3












全球轮胎市场分析: 汽车轮胎和矿用轮胎为两大利润支柱








leon











先看市场规模，随着新兴国汽车销量的急剧增加，过去十年间，亚洲厂商依靠廉价和本地化的优势在新兴市场取得不错增长，传统的三大厂（普利司通，米其林和固特异）的市场份额有所下降，其中固特异的降幅尤为明显，美国轮胎厂面临了和底特律三巨头类似的困境，也就是不断被亚洲厂商夺取份额。其实近年全球轮胎市场保持的高增速几乎全部拜中国等发展中市场所赐,，新兴市场对新增销量的贡献度超过七成。







虽然大厂的市场份额有所下降，但轮胎仍然是市场集中度较高的产品，原因是大厂的制造技术，品牌力，渠道力和规模效应显著优于小厂，使得小厂家处于相对弱势地位。


















普利司通坐稳轮胎市场老大已经十余载，自从收购Firestone后，普利司通成为世界最大的轮胎厂，米其林落后得并不多，却每年都屈居第二。

 （注意汇率变动使得美元计价的排名并不能准确反映各企业的增长趋势，如普利司通绝大多数销量来自海外，但合并报表以日元计）






（韩国Nexen轮胎在榜单末位之后）








主要轮胎品牌的品牌价值：











需要说明的是普利司通和米其林一样，并非只有轮胎业务，普利司通还有工业橡胶品（普利司通是主要的传送带厂商）, 电子材料，陶瓷材料，高尔夫用品和自行车等边缘业务；米其林的旅游指南则相当出名。











首先来谈
 
普通轮胎

 。



以销量计，全世界仅有三成的轮胎销量来自新车配套轮胎，其余均为
 
替换轮胎

 。而利润上的差异更为明显，事实上车厂的议价能力非常强，
 
新车配套轮胎的利润相当微薄

 （毛利率仅为5%-10%，而普通替换轮胎的毛利率为20%以上，雪地胎等高附加值乘用车轮胎和重型卡车轮胎高达40%以上，
 
矿车用超大型特种轮胎高达60%以上

 ），轮胎厂很早就采取打造品牌以吸引消费者的策略，把替换需求和服务作为主要的利润来源。正因此，轮胎成了
 
最抗风险的行业

 之一，由于主要利润出自替换轮胎，而经济危机时影响的只是新车销量，既有车辆的行驶里程可能会略微降低，不过由于基数庞大，其更换需求仍保持稳定。



当然，新车轮胎的利润低并不意味着不重要，大多数消费者
 
在更换轮胎时选择了和原配套轮胎同样的品牌

 。



全球轮胎行业整体利润水平较金融危机前有明显提升，这是因为
 
天然橡胶的价格上涨被很快转嫁到了消费者处（厂家之间非常默契）

 ，而橡胶价格下降时厂家的反应却相当迟钝，里外里厂家不但确保了利润不受影响，库存货还可以增值。








2011年，中国主要车厂的配套轮胎供应商表：











更换需求是轮胎厂的生命线，我们来看一下
 
轮胎更换需求和什么因素有关

 。



首先是
 
汽车保有量

 ，这个在绝大多数国家都是很稳定的，短期内发生重大变化几乎不可能。另一个就是
 
更换周期

 了，更换周期取决于
 
行驶里程

 ，
 
GDP

 和
 
轮胎性能的提升幅度

 ，而行驶里程又由上述后两个因素决定。近年来，由于发达国家经济不景气和高耐久性轮胎的普及，全球市场的轮胎更换周期逐渐加长，目前维持在
 
4.2年

 左右。







以美国为例，下图是美国全国汽车行驶里程的推移图，自金融危机后根本就没有增长，考虑到美国新车销量的长期萎靡，这一点并不奇怪。
 
（左轴柱状图：

 

汽车总行驶里程


 
万亿英里／右轴蓝线：

 

年比


 
百分比）












产品结构的升级：




近年来全世界SUV的销量增速明显超过市场整体水平（下图，长期因素是页岩气革命带来的能源价格上涨的预期显著减弱），加上节能轮胎的普及，直径17寸以上的高级轮胎的增速快于普通轮胎，我们以美国市场为例，其均价在100美元的高端轮胎销量占总销量的20%，年增速18%，单价80美元的普通轮胎销量占55%，增速8%，而单价低于60美元的
 
廉价轮胎的销量占25%，增速仅为7%

 。这个结构上升级的趋势对轮胎厂来说是个不错的消息。















高性能（UHP）轮胎市场：




为了和崛起的发展中国家对手们竞争，普利司通，米其林和倍耐力等厂家十分看重技术门槛较高的高性能乘用车轮胎市场，然而韩泰等新型厂家也在这一细分市场发力，与领先集团的差距正逐渐缩小，前景还很难预测。











和很多商品一样，新兴国家的大市场并不总是意味着高利润，毕竟在新兴国家销售的产品结构偏低端（单价低），利润率非常有限。特别是在中国市场，高性能轮胎的占比不大，且面临诸多国内中型轮胎厂的竞争，单价不容乐观。












轮胎是利润最高的汽车零部件之一




全球15家主要轮胎厂的平均营业利润率高达12.3%，这在汽车产业链中属于
 
非常高的水平

 ，
 
主要原因如下：




一、金融危机以来轮胎行业产生了随天然橡胶价格而调整产品售价的新规则，厂家得以
 
规避原材料涨价的成本上升风险

 ；



二、替换轮胎市场的价格相对容易控制，
 
厂家很容易使其产品的涨价幅度高过原材料的价格涨幅

 ；



三、发达国家市场的需求转向高级轮胎；



四、新兴国家的市场规模扩大使得
 
规模效应

 迅速涌现；



五、矿用轮胎和其他特种轮胎的市场显著增长；



六、轮胎制造的加硫工艺深度保密，
 
逆向工程非常困难

 ；



七、日本轮胎厂受益于
 
日元贬值效应

 ，其ORR等高利润轮胎仍大量从日本出口。
















而其他汽车零部件的情况就迥然不同

 ，除了ECU、喷油嘴、传动装置、ESP外，大多数零部件的利润率都远低于轮胎。原因如下：



普通部件的更换需求很少，零部件厂家有
 
高达九成的销量面向新车

 ，使得零部件企业更易受到市场环境的影响，在经济不景气的面前
 
极为脆弱

 ；和轮胎相比，普通零部件更为依靠控制成本压低售价获得订单，由于多数零部件厂依赖特定的汽车制造商作为主要客户，其
 
议价能力非常低

 ，而当车厂的日子不好过时，甚至会反过来压榨零部件供应商。
















轮胎厂竞争力的源泉：




一、首先是品牌，对于更换轮胎的消费者，品牌是首要考虑因素；



二、其次是技术力，高性能轮胎，雪地胎，矿用轮胎和节能轮胎就是很好的例子；



三、还有就是服务，这一点在矿用轮胎和重型车辆轮胎中更为明显，不但要迅速在矿上给矿主提供突发故障的支持，还要回收旧轮胎，提供维保服务。由于多是长期客户，维持良好的客户关系非常重要；



四、营销力也很重要，大面积的销售网络非常重要，特别是在人口密度相对不大的美国等市场。促销策略和产品差异化也有赖营销团队的决策；



五、成本控制：建工厂时要考虑到物流的便利性，工厂的规模，劳动力成本，设备的生产效率等因素。












各国轮胎厂的特点：





欧洲厂商：




如马牌，倍耐力和芬兰Nokian（普利司通战略持股15%）



欧洲厂商的利润水平长期高于全行业平均，因为其销量绝大多数来自欧美发达国家，其销售单价相对高，而生产基地却建在劳动力成本相对低廉的东欧国家如罗马尼亚、捷克和斯洛伐克。此外，欧洲市场由于气候的特殊性，雪地胎的需求相对大，也促成了高单价。



Nokian是值得一提的厂家，虽然规模仅有米其林的十分之一，但营业利润率却高达3成，为主要轮胎厂最高。其销量主要来自北欧三国（挪威、瑞典和芬兰）和俄罗斯，雪地胎占比大。Nokian对冬季各种极端情形的驾驶都进行了研究，其占据了全球30%的雪地胎市场。不过最近俄罗斯局势不稳影响了公司的发展前景。







倍耐力是目前F1轮胎的提供商（虽然其轮胎质量受到一定争议）。其豪华车轮胎的份额很高，除欧洲本土外，巴西市场是倍耐力的重要市场，我们认为正是因此，倍耐力才会赞助F1以吸引深受赛车文化影响的巴西消费者。



米其林的利润有3成由特种轮胎贡献，下文会具体介绍。米其林虽然技术领先，但利润和欧洲同行相比并不怎么高，原因一是主要工厂设在国内，不但劳动力成本高，而且生产效率低，二是研发支出相对较多。












亚洲厂商：




如韩泰，正新，锦湖，耐克森。



亚洲厂家靠着低价策略发展迅速，比如耐克森的轮胎平均单价仅为德国马牌的一半，生产基地建在劳动力成本低廉的中国，印尼等地。虽然品牌影响力略低，但近年的提升非常显著，向高端产品转型的成功概率非常高。







亚洲厂商中，韩泰和正新的市场表现相对抢眼，韩泰更是在华销量领先，占据两成的超高市场份额，而锦湖则受到315曝光质量问题影响，在华销量一落千丈，至今仍未复苏（下图），其海外扩张战略也因此深受打击。











纵轴是近十年收入的年均增速，可以看出新兴国家厂商明显占优。












日本厂商：




普利司通，横滨，住友和东洋



日本厂商在技术上和欧美企业处于同一水平，普利司通和米其林共同瓜分利润最高的矿用轮胎市场（下文会具体提及该市场），但日商更为依赖发达市场，因此成长速度较慢，由于发达国家市场的保有车比例较高，新车比例低，日本轮胎厂的新车轮胎仅占总销量的不到10%，绝大多数销量来自替换轮胎。








普利司通

 ：作为世界第一的普利司通有广布全球的轮胎厂，该公司的矿用轮胎也带来滚滚财源。不过上世纪普利司通却被一次收购折腾得够呛，普利司通于1988年收购了当时美国第二大轮胎厂Firestone（凡士通/费尔斯通），可是出于对普利司通的不信任，通用汽车宣布停止从Firestone采购轮胎2年，但在普利司通的努力下，Firestone的业务蒸蒸日上，于1999年录得了3亿美元的年利润。可是正是在1999年，使用Firestone轮胎的福特Explorer发生许多爆胎和胎面脱落的车祸，造成数十人死亡，Firestone被迫召回大量轮胎，品牌形象严重受损，和主要客户福特汽车的长期关系也受到严重影响，是次召回和诉讼给母公司普利司通共造成了16亿美元的巨额损失。好在随后Firestone缓步复苏，目前已在美国市场重新赢得了信任（下图）。和普利司通的初衷不同的是，目前北美市场Firestone的轮胎销量竟然不及普利司通自己的品牌。











横滨轮胎

 ：除日本本土强势外，该公司依靠雪地胎技术在俄罗斯市场占有一席之地，市场份额仅次于Nokian（下图）。此外横滨还是特斯拉的主要供应商。横滨与韩国大厂锦湖有合作协议。















住友橡胶工业：

 该公司的情况最为复杂，旗下主要品牌有Dunlop（在欧美为固特异控股，住友持股25%，其余市场为住友自营），Falken（大多数国家），住友（公司自有品牌）和Goodyear（在日欧市场住友占股75%）。住友较为擅长节能轮胎，由于邓禄普品牌入华较早，住友在中国的境况比日系对手们好很多。






住友和固特异在1999年签订了合作协议，在日美欧共组成6家合资公司。最近
 
住友和固特异的争执甚嚣尘上，已经闹到了商业仲裁法庭，长期合作几乎铁定要以分手收场

 ，事实上两家公司的合资厂并没有取得利润，反而是在亏损。可是
 
面向合资公司的轮胎很多是由住友自己的工厂生产的，在合作协议的基础下卖给固特异占主要股份的公司，一旦住友与固特异的合作关系结束，如果固特异拒绝继续从住友处采购轮胎，住友自己的工厂将会产生大量闲置产能，严重挤压其利润空间，

 不过我们认为极端情形发生的可能性很小，分手对双方的影响会在合理的范围内。



下图：住友和固特异的六家合资公司















东洋轮胎：

 东洋较为依赖北美市场，在大型SUV和皮卡用高性能轮胎领域有较强的影响力，旗下品牌NITTO走差异化路线取得了成功。虽然是小品牌，东洋却维持了较高的利润增速。












特种轮胎市场：




下图：典型的矿车用轮胎














特种轮胎是
 
利润极高

 的产品，在全世界工业品中都是
 
罕见的利润大户

 。这个市场被普利司通和米其林瓜分，米其林的特种轮胎部门占到收入的一成，却占到利润的逾三成（下图）。










普利司通也有三成的利润来自特种轮胎（下图）














特种轮胎一般分为：




矿用轮胎

 （占据大部分利润，多数面向露天煤矿，铜矿和铁矿； 除了大型露天矿车外，超大装载机和地下矿车对轮胎的需求也不小，矿用轮胎的尺寸大于51英寸，
 
平均单价在50000美元左右

 ）







农用机械轮胎（这个市场的领导者是普利司通，米其林和固特异收购的Titan）



建设机械轮胎







摩托车轮胎（倍耐力，普利司通和固特异旗下的邓禄普领先。由于高档摩托车多是竞技和休闲用，其轮胎单价并不低，通勤用摩托车的低端轮胎大厂们都看不上眼，不属于特种轮胎的范畴）







飞机轮胎（普利司通和米其林在民用飞机轮胎市场领先，固特异在军用飞机轮胎市场领先；不过该市场规模很小，利润贡献有限）










众所周知，随着中国市场的需求爆发，澳大利亚等国的矿商在新世纪赚得盆满钵满，矿商的巨额设备投资也养肥了矿用机械厂和配套的轮胎厂。



下图是超大轮胎的竞争格局，尺寸越大的轮胎市场竞争对手就越少，其实在51寸以上的市场，竞争对手基本只剩下了普利司通和米其林，其他厂家只是陪客。














早年米其林在矿用轮胎市场遥遥领先，几乎处于垄断地位，但普利司通在近年迅速追近，
 
目前两者的市场份额均为45%

 ，剩下10%左右面向要求不高的俄罗斯和中国的小矿商，由于资金不足，他们只能购买廉价而不耐用的产品。米其林的用户多为大型矿主而普利司通则偏向中小矿山，不过两家公司的盈利能力非常接近。而从趋势来看，在特种轮胎行业普利司通的势头明显强于米其林。












矿用轮胎高利润率和高门槛的原因：





耐用性的巨大差距：

 矿区属于非铺装路面，工作条件
 
极为苛刻

 ，满是碎石，对轮胎的磨损极其严重。普利司通和米其林的轮胎的寿命可达
 
7000-8000小时（约10个月）

 ，而其他厂家的产品寿命仅为1500-2000小时（2个月！）其实2个月的寿命已经较他们之前的产品有了巨大的提升（以前仅有700-1000小时）。即便小厂以两成以内的超低价销售这些不耐用的轮胎，对矿商而言也
 
非常不划算

 ，因为超大尺寸的轮胎更换作业耗时很长，
 
一个两大厂（米其林/普利司通）的矿用轮胎的价格相当于大型矿车开1个小时给矿主创造的价值（即运输矿石的价值），而更换一条轮胎则需要花上3-6个小时！选择不耐用的廉价轮胎会大幅增加更换次数，而更换轮胎消耗的时间足够矿车去创造买好几条耐用轮胎的价值啊！

 这个账矿商们还是算得清楚的。况且已经使用两大厂轮胎数十载的矿商根本不可能因为廉价转向不耐用的小品牌产品；




技术门槛极高：

 和普利司通类似，米其林新型的矿用轮胎花了7年研发，投入了大量资金，小厂家没有技术基础，更无研发胜算。这一市场被两巨头垄断，确保了高利润。矿用轮胎需要确保的不仅仅是耐磨，能迅速降温也很重要；




按客户需求订做：

 矿用轮胎的研发本身就非常困难，加上车辆种类的不同，各矿山的气候条件各异，在不同使用环境下的耐用性和装载量的测试很难做，为了让矿商不被轮胎问题困扰而影响开工率和利润，轮胎厂必须确保产品质量过硬；








矿用轮胎的合同期非常长：

 有30%的轮胎采购+维保合同超过10年，新厂家很难进入，轮胎厂和矿商建立了良好的合作关系，厂家还要派驻人员去环境恶劣的矿上提供及时服务（维修和保养），这一点新厂家根本做不到；








矿用轮胎采取直销方式：

 没有经销商，使得厂家得以更快把握矿商需求，为其量身定做产品；



早年中国市场对矿产品的需求急剧上升，而超大轮胎的产能跟不上，价格出现
 
结构性上涨

 。















不过，随着中国对矿产品需求的增速减缓，
 
矿产品价格近年一蹶不振

 （矿用机械面向的三大矿种：动力煤、铁矿石和铜无一幸免），全球市场对矿山机械的需求也急剧下降，这给未来的矿用轮胎市场带来阴影，好在替换需求稳定会使得矿用轮胎仍能维持较高利润。







下图：资源价格下滑导致矿商的设备投资意愿减弱，近年
 
矿用机械的销量急剧下滑

 ，不过厂家并未遭受灭顶之灾，其
 
依靠配件和服务继续榨取高额利润

 。










附：




全球矿用机械市场份额：

 卡特和小松领先，Sandvik与Joy紧随其后。







全球露天矿用机械市场份额：

 被卡特、小松和日立三家厂商控制，其中日立生产的大多是大型装载机和挖掘机，并不是矿车市场的主要参与者。







露天矿用机械的细分市场份额：












卡特彼勒生产的主要矿用机械表：



















说明：商用车轮胎非市场重心，未做主要介绍。



本文参考的报告出自：巴克莱，德银，麦格理，摩根大通，大摩，花旗，RIC，KOMATSU。
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iPhone 6涨价对苹果利润的影响
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【相关话题：






手机市场前景展望 - 企业分析 - 知乎专栏











苹果公司的产品趋势及iPhone 6 竞争力分析 - 企业分析 - 知乎专栏











巴克莱看空苹果：苹果的处境如同科网泡沫时期的微软 - 企业分析 - 知乎专栏











智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏


 
】












秋天的iPhone 6上市恐怕是今年全球投资者最关注的事件了。我在之前的文章中提到过iPhone 6 涨价的预期很强烈，在此简单分析一下涨价对苹果公司整体利润的影响。



随着上市的日期临近，各个渠道透露的信息增加，iPhone 6的前景也逐步明朗。我们的内部消息是，苹果正在和美国运营商洽谈将iPhone 6提价100美元，但目前尚未达成一致，苹果显然希望运营商承担其中的相当一部分，而运营商在市场反响不明朗的情况下十分犹豫。我们认为涨价是肯定的，我们判断iPhone 6只要市场表现达到最低预期，都对苹果公司整体利润起到某种促进作用，因为50美元的涨价肯定是确保的，这个程度完全可以掩盖成本的上升幅度。



目前运营商面临一定的困境，因为本年度再没有其他的重磅机型上市，不向苹果妥协意味着失去大量用户，妥协又也难确保有利润增量，因为加价会对销量构成压力。高端安卓机型的同质化和发达经济体的市场饱和反而提升了苹果的价值。各运营商的情况迥异，T-Mobile主要由用户承担涨价部分，故面临流失用户，Verizon则主要由公司承担。



对iPhone 6的成本估计相对容易，由于屏幕和AP的升级，若保持5s的售价，其毛利率会比5s低4.5%之多，而涨价50美元增加3.8%的毛利率，涨价100美元则增加7%的毛利率。



我们综合多种情形认为最理想的情况是
 
涨价100美元

 ，而
 
销量不变

 ，这对苹果公司的整体收入起到6%的促进，
 
利润

 则
 
提升24%

 。



悲观的情形是
 
涨价50美元

 而
 
销量下降5%

 ，此种情形下苹果公司的
 
利润

 仍可
 
提升6%

 ，但苹果就要思考下一个吸金产品能否成功的问题了。














以上预测均为年化值，参考报告出自Jefferies。



注：本人对各方观点进行汇总，并选出合理的分析加入一些个人观察写成文章，但多数行业的乐观派和悲观派从不同角度来看都有充分的证据来证明其观点，所以我的文章前后观点不一致是正常现象。虽然没有人指出，但我要声明一下。
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全球股票成交金额排名：苹果、Facebook，Google，Tesla和Verizon居前五。
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首先看按市场区分的统计



众所周知，美国NYSE和NASDAQ的市值和成交金额均为世界领先，且优势巨大。不过NASDAQ上市股票的换手率更高，因科技企业前景广阔且短期波动幅度大，NYSE的大型蓝筹股走势稳定，短线资金并不追捧。总体来看NYSE的成交金额仍高过NASDAQ，这是因为NYSE上市的大公司多，而NASDAQ的成交集中度高。







近三个月日均成交前20的股票，全部都是美股。苹果，Facebook和Google三只股票的优势很大。（有遗漏）




（文末有完整榜单）







亚洲股票成交金额排名（未包括内地股票，有遗漏）















单独看亚洲市场，沪深股市的占比并不低，但是由于高科技股外流，传统蓝筹股不振，国内股市投机氛围较重，成交金额的集中度低，导致单一股票的成交金额并不高。







完整榜单（近三个月日均成交在1亿美元以上的股票）




下表有遗漏，有少数企业的市值数字有误，未包括中国内地市场。



（特别注明了中国企业和前30名企业的所属交易所，各国企业按照颜色进行了标记）










本文参考了瑞信，摩根大通和WFE的报告。
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为何日本的游戏应用市场如此火爆？
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日本是传统意义上的游戏大国，去年日本的游戏应用收入（iOS+Google Play）接近美国且增速比美国快，日本市场ARPD（Average Revenue Per Download）居全球第一，可是日本的智能手机普及率在发达国家中不算高，着实让一些人摸不着头脑。



本文将解释这个问题。








首先看事实：





日本市场目前占到全球应用商店总收入的30%，增速还不慢，Gungho的智龙迷城更是成为吸金大王。




在此总结一下全球最吸金的游戏应用（下表的利润一栏仅为指定游戏贡献的利润，并非企业利润）。不过我们注意到King、Gungho和Supercell等公司都面临着过于依赖单一游戏的问题。







数据来源：本人估计。








下图：全球主要国家的应用商店收入比较。美日遥遥领先，中国和英国在同一水平。






下图：日本的智能手机普及率并不算高，目前仅为46%。






下图：由于手机的便利性，面向游戏主机的软件销量被移动端游戏赶超。






下图：日本市场不但ARPD为全球第一，ARPD与CPI（Cost per install）的差值更是遥遥领先，日本市场的魅力就在于此，其差值达到惊人的4.58美元，相比之下，中国的游戏应用每次下载仅能创造0.23美元的净收入。






仅iOS：










下图：随着安卓机型的普及，Google Play在收入上正在快速接近iOS。












要解释日本的超高ARPD，还要从日本的特殊社会环境说起。













一、自从90年代推出的iMode以来，日本的手机用户早已习惯了在手机上完成支付，在智能手机时代，支付变得更方便，也就是说日本用户省去了培养手机支付习惯的过程。








二、较高的人口密度使得热门游戏很容易成为普通民众的谈资。








三、非常庞大的通勤人口：比如东京城市圈是全球最大的都市圈，其城市公共交通极为发达，大量的上班族居住在远郊区，每天的通勤时间很长，所以他们对娱乐的需求非常大。可是日本管理盗版很严格，不可能像国内那样依靠看视频打发时间，除了在中老年中仍然流行的报纸以外，游戏几乎成了唯一的选择。








四、电视等其他娱乐方式没有选择通勤族作为目标对象，下班后的晚间黄金时间的节目才比较有价值。








五、33%的"家庭"只有一个成员，20%的男性终身不婚。没有家庭开销意味着个人娱乐开支的增加。而这个趋势的延续将继续利好娱乐产业。








（说明：日本的老龄化和晚婚甚至不婚现象在发达经济体中几乎是最严重的，虽说在可预见的将来会被其他东方发达经济体赶超（香港、台湾、韩国、新加坡），但是其他经济体大多有海外移民涌入作为支撑。）








六、虽然日本的ARPD已经很高，但仍有继续上升的潜力。原因一是最早开始使用智能手机的人群都是收入较低的年轻人，随着他们的年龄增加，收入的增加会使得他们在游戏支出上更为大方。








七、另一方面，随着平均收入较高的高龄人群（40岁以上）加入到智能手机用户大军中，其较高的消费意愿可以继续拉动ARPD增长。















本文参考了麦格理银行的报告和Distimo的公开资料。
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中国互联网流量跟踪
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本文提供搜索引擎、在线视频、电商、门户网站、SNS、聊天软件等的主要网站/应用的流量数据。



流量统计都有两个标准，一个是按照独立访问人数，一个是按照停留时间，因为停留时间的计算相对公平，这里只给出按停留时间计算的份额。



【看不清图片的话见
 
https://www.dropbox.com/s/84xsjn6ixidhdgn/%E4%BA%92%E8%81%94%E7%BD%91%20tracker.jpg

 （请下载到本地后放大看）】












一、搜索引擎





1）PC端

 ：360的份额有触顶的迹象。










2）移动端

 ：



需要说明的是，这里艾瑞的统计
 
有偏差

 ，艾瑞只统计了安卓自带浏览器的流量，而没有获取UCWeb等内置其他浏览器带来的流量，我们认为百度的份额因此被明显低估。实际的市场份额应该在60%以上。看上去宜搜的增速非常快，但是我们注意到宜搜是唯一一个与艾瑞协议完整监测流量的搜索引擎，艾瑞对其他搜索引擎使用采样法估计，宜搜的流量却是完整统计，我们认为这样的比较不公平，也没有什么意义。按照百度的公告，其移动端访问量已经和PC端接近，但此统计的差距仍有一半之多，这进一步加深了我们对以下数据的不信任。














3）搜索应用

 ：














二、在线视频





1）视频网站

 ：各网站的份额都比较稳定，只有土豆的下滑速度非常快，乐视的增长较明显。














2）PC客户端

 ：PPTV维持了较高的市场份额，这和江苏卫视播放的“最强大脑”有关。














3）移动端应用

 ：近一年优酷比较抢眼，PPTV一塌糊涂。














三、电商





1）购物网站：

 双11过后天猫进入了稳定期，京东的份额明显增加，似乎小网站和当当成了牺牲品。（注意此处的统计按照的是访问页面数量而非访问时间）














2）团购网站：

 聚划算的份额突然急跌，我们认为是春节因素导致的。










3）移动购物：

 淘宝一家独大的情况没有发生太大变化。














四）微博/SNS：

 新浪的份额扩大到接近九成。




1）微博











2）SNS网站：

 人人暂时止住了下滑，豆瓣的增速明显。










3）移动端SNS应用：

 贴吧上升，微博下降。









4）应用商店：豌豆荚增长迅速










5）即时聊天：

 微信继续缓慢侵蚀QQ的市场，其他软件可以忽略。














五）PC门户网站：

 这里的数字也不够准确，比如新浪包括了微博。














六）其他网站





1）房地产：

 变化不大，搜房依旧领先。










2）汽车网站：

 汽车之家占据绝对优势，易车也有明显增长，门户网站的汽车频道只占很小的份额。










3）分类信息网站：

 58同城和赶集网处于垄断状态。














数据来源：麦格理引用艾瑞咨询
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企业短评集锦：从比亚迪和长城汽车说起，还提及了DRAM、日产汽车、三星等
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比亚迪




成功离这家曾受巴菲特看重的公司越来越远了。



近几年比亚迪的巨额资本开支构成了极大的债务负担，比亚迪坚信自己的新能源车战略会成功，但是比亚迪没有考虑如果失败该怎么办，这其中的风险非同寻常。



比亚迪超过99%的汽车仍是传统汽车，新能源车占比仍太低，却占用了巨额的研发开支，同时公司也因此无力塑立自己的品牌形象，我们强烈认为如果比亚迪能够将这部分开支用在改善现有产品质量和品牌形象中，则其汽车仍会获得低端用户的认可，从而获取利润以补贴新能源汽车的开发，比亚迪刚好做反了。



比亚迪自己也承认，糟糕的品牌形象使得其市场份额不断下降，公司正试图通过走差异化（新能源）路线反败为胜，不过我们看到其去年的新能源车销量仍然仅有3123辆，其中包括电动巴士，而且这些销量绝大多数为政府采购，属于依赖政府补贴而存活的情况。这根本不是比亚迪公司希望看到的，比亚迪希望的是其新能源汽车能获得普通消费者的认可，从而改善其品牌形象，反过来促进其传统汽车的销售。现在由于没有能够依靠新能源汽车改善品牌形象，比亚迪的传统汽车更难卖了。



电动车目前的最大问题不是消费者的偏好，而是充电站的缺乏。在中国特别是大城市，并不是所有车主都有固定的停车位，这意味着像欧美用户那样固定位置在户外充一晚上电在国内很不现实，中国车主只能在家充电。（需要说明的是，欧美的富人往往偏好居住在环境更好的市郊，在空间拥挤的大城市内，Tesla等电动车的普及率依然非常低）



而国内一线城市的富人们有着自己的车库，不受户外充电问题的影响，但他们显然愿意购买一辆更符合自己身份的Tesla而不是BYD。Tesla正好满足了想购买第二辆甚至第三辆车作为“消遣”甚至“炫耀”的富人们的尝鲜需求，既有个性又有面子当然会抢手。



虽然比亚迪在新能源汽车上起步很早，但这并不意味其会是长期的赢家。我们认为长城汽车的前景显然更为乐观，因为其有明确的品牌战略和可预期的利润增长。相比之下，雾里看花的比亚迪实在提不起我们的兴趣。








长城汽车




竞争日趋激烈的国内SUV市场会否影响到这家最成功的自主车企？



接下来的两年会有越来越多的合资车厂投入SUV新车以期搅乱市场。和美国相比，国内SUV市场仍有增长空间，而且由于很多原因，美国的中级车市场也在被SUV所侵蚀，国内的此类趋势可能会越来越明显。



正因为如此，很多原本不擅长生产SUV的国际大厂也加入中国市场的竞争，使得这个市场的竞争前所未有地激烈。长城的出口比例非常低，皮卡的市场又小，利润微薄，所以其命脉仍在国内的SUV市场。但我们不认为过度竞争会对长城带来太大影响，主要原因在于价格区间，合资车厂的产品多在17万元之上，同级的长城车比合资厂便宜30-40%，而比国内其他品牌贵10%，由于在品牌、质量上的口碑俱佳，故长城易于抵御激化的竞争。



由于选择了注力SUV单一产品，长城汽车的利润率非常高，和其他的国产品牌相比，长城的设计、品牌、售后和营销都明显出色一些，如能保持住这些优势，并维持与合资厂的巨大价格差距，那么长城一定能守住其在SUV市场的市场份额。








日产汽车




中级车市场早已不是日系独大的年代，近几年即便是在华最成功的日产也面临着当家车型天籁销量不振的现状，而且随着选择的多样化，中级车的优势变得模糊，较高收入者宁愿购买更有面子的德系低端豪华车而普通消费者也可以在SUV和高级的紧凑型车中进行选择。所以近三年来，日产在华的车型销售比例发生了巨大的变化，天籁的比例下降了接近一半，轩逸和启辰填上了这个空子。显然在价格上天籁明显要高出很多，利润也要高一些。但实际情况是这种车型构成变低端的趋势并没有影响到东风日产的利润，我们对此进行了实地调研以图找出缘由。



今年东风日产的OPM依旧维持在10%，也就是说天籁的构成比下降被其他因素所弥补。公司特别提到了合资自主中最成功的启辰品牌，表示启辰的销量比预期好，而且沿用了日产的旧有平台使得开发成本大大降低；选用零部件方面也没有像日产车一样选择进口零件而是大量选择和国产的零部件；另外启辰的销量好于预期意味着折扣相对低，对于其利润也有很大帮助。



新奇骏对东风日产会有多大帮助？



奇骏原本是一款可以忽略的车型，其月销量曾长期维持在1-2%水平，仅占东风日产销量的2%，日产的管理层表示希望把新奇骏打造成SUV市场的领先车型，这意味着其月销量目标超过一万。我们对此数字的意义持怀疑态度，原因是奇骏的热销很可能会进一步导致天籁的销量下降，而且对同类SUV逍客也会构成打击，逍客在明年才会大改，奇骏的销量可能有不少来自于逍客的潜在买家。就像去年凌派对思域和锋范的冲击一样。



我们估计日产能从东风日产处获得的权益法利润大概是每年1000亿日元(按其对东风有限公司50%持股比例)，税后净利为800亿日元，即便岛屿争端等不利因素影响其销售，其利润仍维持在了较高水平，10%的OPM远远高于日产整体的4%。也就是说东风日产占到了日产公司总利润的两成，但中国的真实贡献不止这个数，因为这里没有包括进口车（主要是英菲尼迪）、零部件和专利税，我们认为如果加上这一些，日产对华的利润依赖程度应该在30-40%。我们的推测参考了大众在华的情况，去年大众在华税前利润为61亿欧元，其中37亿来自合资方（上海大众和一汽大众），7.3亿来自进口车，9.1亿来自专利税，7.6亿来自零部件及服务，看得出来除合资公司外的部分占据了总利润的相当一部分。



日元贬值利好了日本车商的出口，但是对于中国市场，这却是个利空，因为日本车商原本预期日元会继续升值，它们把从日本进口的零部件变为本地化生产以减轻成本压力，但是现在日元转而大幅贬值，加上中国工资水平上升等原因反而导致了成本的增加，不如按照原有计划从日本采购。








Samsung




虽然平板电脑尚不对手机市场构成太大威胁，但高端平板的增速快于高端手机已是不争的事实，这对三星构成了不利影响因为平板的利润率较低。高端手机面临的问题非常多，随着创新的减慢和市场的饱和，发达国家用户开始认为新功能缺乏新意，发展中国家用户认为中低端机型就够用了，想让用户掏更多的钱正变得越来越困难。在主要发展中市场三星均是市场份额的第一名，不过其在印度的地位相对稳固，但在中国就遇到了国内大厂的阻击，我们认为三星能够维持住现有市场份额但要牺牲一定的利润。我们还认为半导体业务的强势可以有效抵消手机业务的诸多不确定性，使得三星的中期走向仍然乐观。








DRAM




DRAM市场在过去经历了数次大起大落，每次都以某些厂家的破产告终，是传统意义上非常受经济周期影响的行业，不过这一轮景气持续时间很长，又带来了Smartphone这样的全新产品，DRAM厂商总算迎来了罕见的高利润期。



不过这一次，手机使用大容量DRAM的原因在于屏幕的分辨率变高了，如HVGA屏幕的手机对于DRAM仅需不到512MB，对于WVGA屏幕，512MB的DRAM已经够用，但目前三星的S4使用的FHD屏幕对DRAM的需求达到了2GB，未来三星将发布的Note 5将采用UHD屏幕，对于DRAM的需求超过4GB，我们预测UHD会成为2016年的主流配置。苹果在屏幕配置上的明显落后对DRAM行业是个不错的消息，因为即便安卓机型的屏幕改良到了尽头，苹果还会继续推动DRAM市场增长。



DRAM行业的另一个有趣的现象是这一次所有厂家都非常自觉地不扩张产能了，在过去的景气周期末期，产能的扩张使得部分厂家在后来因产能过剩而破产（如Elpida），现在大家达成默契，维持了DRAM的单价，共享高额利润，可谓使用共同策略的典范。相比之下，某些行业如LCD面板的恶性竞争至今还令人担忧，这其中差别的原因一部分来自于是否有中国竞争者的存在，中国厂家通常会急速扩张产能并充当价格杀手（如风电机组，多晶硅等），以期重塑供应链，但很多却因产能过剩或售价过低而陷入亏损，得不偿失。








LG




由于被三星在手机市场越拉越远，LG早已被海外投资者看成一家电视企业，因而被他们抛弃。LG的电视部门虽然销量继续高速增长但OP仅有3%，远低于白电部门，其手机部门至今仍在亏损。不过LG现在迎来了转机，也就是其手机部门可能会甩开二线厂商而获得一定利润，和深陷泥沼的诺基亚、黑莓、HTC和摩托罗拉不同的是，LG智能手机在过去三年取得了7倍的增长，超过行业平均水平，不过由于研发和营销开支巨大，LG离盈利还有一段距离，随着G2在美国获得了好评，我们预计LG的手机会继续取得较快增长，最终实现4%左右的营业利润，和索尼的远景预期接近。








大金




中国经济的减速风险正在增加，我们看到表面上家用空调厂家的销量还不错，但库存周期却明显变长，通常1-1.5个月的库存变成了现在的2-3个月。大金利润的四成来自中国市场，其必然受到影响，不过我们认为影响程度轻微，主要因为大金在华近九成的销售额来自商用空调，家用空调业务的贡献非常有限。








港口设备




振华重工是全球集装箱龙门起重机的最大厂家，市场份额高达70%，而该市场的市场规模约30亿美元。市场份额第二的三井造船（市场份额10%）的情况正在缓慢改善，除了日元贬值的利好外，其故障率最低的优势赢得了一些注重质量而对价格不太敏感的采购订单。我们认为随着集装箱船的大型化，起重机的大型化也是必要的，我们看好未来的更换需求。








通力




通力电梯在华增势喜人，和巨人通力一起是目前的市场第一，但是现在通力也迎来了瓶颈期，由于进入二三四线城市的市场较早，通力在该市场拥有先发优势，不过现在竞争对手们也对这个市场虎视眈眈，我们预期价格上的压力会逐渐变大，从而影响通力在华的利润率。中国市场占通力总订单的4成和销售额的3成。













本文系对主流观点的分析，不构成任何建议。
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手机市场前景展望








leon











在此前的专栏文章中我介绍过三星，苹果和全球手机市场，今天继续对手机市场进行分析。



【相关话题：



科技产业大趋势：
 
电子产业大趋势 - 企业分析 - 知乎专栏








关于三星公司：
 
高速发展十几年的三星是否已经到了瓶颈期？ - 企业分析 - 知乎专栏








iPhone 6与苹果公司介绍：
 
苹果公司的产品趋势及iPhone 6 竞争力分析 - 企业分析 - 知乎专栏





巴克莱看空苹果：苹果的处境如同科网泡沫时期的微软 - 企业分析 - 知乎专栏












全球手机市场综述：
 
智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏

 】











我以三星为核心介绍







在2013年，三星占据了安卓手机市场39%的销量（按台数）和99%的营业利润，过去Google曾经用收购摩托罗拉的方式试图打破三星的强势地位，但以失败告终，Google在一月份决定将摩托罗拉出售给联想。由于专利授权上的协议，现如今三星与Google的关系良好，正共同打造安卓的未来。








iPhone 6的潜在威胁：




iPhone 6的改变比以往各代升级要明显，市场人士也都很看好其前景，显然很多人都在担心大屏的iPhone 6上市后将会削弱三星的高端机型在屏幕大小上的绝对优势从而流失一部分用户。而且三星的手机部门严重依赖高端机型（Galaxy）贡献利润。这里有两点需要说明：




1

 iPhone 6的4.7寸屏幕本身并不具备什么优势，300ppi以上的分辨率仍然比安卓的高端机型低两个级别，我们预计在今年的下半年，安卓高端机型的屏幕将会从FHD进化为WQHD，分辨率也将超过500ppi。另外iPhone 6仍沿用8MP的摄像头，也比高端的安卓机型低两个级别（目前已从13MP逐步升级为16MP）。








2

 在绝大多数国家，安卓的生态系统远远比iOS强大，从下图就可以看出。而且新app也逐步改变了先推出iOS版的惯例，很多反而是先推出安卓版。我们反而认为，仅仅是屏幕的变化不足以把安卓用户吸引到iPhone 6，更有可能的是苹果得以挽回一部门投靠安卓的原苹果用户。




主要市场苹果和三星的市场份额对比















当然，我们也可以看出，由于售价过高等缘故，苹果占据较高市场份额的都是相对发达的国家，其用户的消费意愿较强，这也解释了iOS应用总收入比安卓应用更高。但是安卓的优势就在于其牢牢把握住发展中市场，和饱和的发达市场相比，发展中市场的增速更快，随着收入的增加，其用户的付费意愿也会提升，如果能让他们一直远离苹果，那么即便苹果的产品降到和安卓机型同等价格，大多数用户也很有可能不会改变对安卓的偏好。












来自中国手机厂商的威胁：




中国主要手机品牌在海外的市场份额














随着中国的手机厂商逐步走向海外，很多人担心三星的市场最终会被这些二线厂商所蚕食。我们认为这不太可能发生。三星去年在全球出货了5亿部手机和平板设备，其规模效应非同一般，从成本上来说，大量内制的部件和大规模采购均有利于节省成本，而共享设计平台使得制造成本也相对低廉，此外，在营销和品牌上三星也占据了巨大优势。所以我们看到，即便是在低端手机市场，三星的营业利润率也达到了15%的水平，而同样生产低端手机的中国厂商平均却不到5%。三星如果愿意当价格战的发起者可以很快把小厂家们逼入绝境，但这对三星自身也无益，因为这会削弱其高端产品的附加值。三星当前的成功效仿了功能机时代的王者——诺基亚，诺基亚在2007年的顶峰时期也依靠着规模效应取得了20%以上的营业利润率，而其销售单价却只有80欧元。



换言之，三星在入门级手机市场还没有真正展开攻势，我们预测随着高端手机市场的饱和，三星很快就会开始注力中低端手机市场。另一个较次要的市场是平板设备，虽然不是主要的利润来源，但三星今年的平板业务增势喜人，预计今年的出货量增47%至6300万，营业利润翻倍至12亿美元。



第三季度对于三星来说非常重要，如果能稳住利润，则可证明其有效防御了来自iPhone 6和中国厂商的攻势。







三星手机的大量部件是内制的，在成本上相对低廉。三星也是所有手机厂商中唯一一家可以生产大多数部件的。




S5 的主要部件来源，三星内制比例极高


















而风头正盛的中国厂商的潜在问题在于专利纠纷，与三星产品的差异有限和渠道不足。












诺基亚居然来了




一直固守WP的诺基亚姗姗来迟，现在的Nokia已经不是诺基亚公司的一部分了。问题是并入微软后，微软的资源对其销售并没有多少帮助，相比之下Google的帮助才能起到一点作用，所以我们认为其取得成功的可能性很小，诺基亚选择了不赚钱的低端策略，而这个市场的竞争更为激烈，在品牌上诺基亚已经处于绝对劣势，加上多年的不作为，其不要说对三星构成威胁，连自身的存活都成了大问题。




主要市场，三星和诺基亚的市场份额比较（智能手机）




















关于GS5




虽然GS5在屏幕等关键配置上让人们失望，但是其成本控制明显改善，也加入了一些新功能如防水，指纹识别和健康管理。我们反而认为其在没有怎么牺牲功能的前提下有效降低了成本，是一次不错的尝试。




三星S4与S5的材料与生产成本比较




















手机与平板电脑的竞争




平板电脑的市场虽然在过去几年爆发式增长，却仍远远落后于智能手机，更糟糕的是随着手机屏幕的加大，低端平板受到高端手机的竞争日趋激烈。事实上同样是主要品牌，5－6寸大屏手机的售价要比7寸的平板电脑高出3倍，而成本上的差异却没有这么多，手机厂商有动机注力手机市场而忽视平板市场。而平板电脑的吸引力也在下降，我们认为下一代iPad只会加入指纹识别一个新功能，而之后有可能上市的大屏iPad更是面向小众的教育市场。下半年将上市的iPhone 6会显著影响其iPad Mini的销量，Mini本身就是利润率最低的产品，从苹果的资源分配和用户的实际需求看，其有可能成为牺牲品，如果不能维持一定的销量，Mini的情景将很不乐观。








平板电脑市场长期预测








平板电脑市场份额变迁




















手机与可穿戴设备的竞争








从功能上看，智能手机和可穿戴设备比较相像。虽然离普及还有一段距离（甚至不能普及），不过已经有怀疑智能手机市场会被其侵蚀的声音出现。




可穿戴设备的市场规模仍然很小











主要电子产品的价格区间图







从上图可以看出，在价格区间重叠的区域，低端笔记本电脑被高端平板设备抢走市场，以及低端平板电脑被高端手机抢走市场都是不争的事实。很显然可穿戴设备的劣势在于其过小的屏幕导致实际功能受限，其释放双手的特性可以抵消一部分劣势，此外我们也不排除其最终会配备大屏幕。目前的主要问题是可穿戴设备提供的附加功能如健康管理和运动追踪的需求过于小众，且外界支持不够。我们希望可穿戴设备的厂家提供的附加功能是和医学贴近的专业服务，这样即便是不太需要手机的老年人都会购买，其吸引力将会大为增加，可是这在成本控制上非常不现实，可能都不会有愿意尝试的厂家。世上永远都不缺尝鲜者，但要获得稳定的用户群还需要可穿戴设备提供更多基于IoT的支持，这需要厂家和其他企业如汽车制造商通力合作，这是汽车供应链的成员们不愿意看到的。种种因素的作用会使得这个过程并不会太顺利。



综合来看，现阶段可穿戴设备的优势仍然在于相对小众的健康管理和运动追踪功能，这两个功能用手机实现都极不便利，有需求的人群必然会青睐可穿戴设备。








可穿戴设备市场的长期预测




















结构性问题




手机永远是吸引年轻用户的，年轻用户的需求左右着手机行业的发展，但是很遗憾，年轻人由于收入较低不太愿意付费，免费应用的普及仍将是大势所趋。而我在科技产业趋势一文中提到硬件的附加值正在逐渐下降，长期来看，付费服务将是未来市场的增长动力，所以免费大潮的延续是整个手机行业的结构性问题。如果服务起到的作用仍然只是维系用户那么简单，那手机的附加值将会不断下降。另一个问题来自功能挖掘，我们看到互联网服务在给用户带来便利的同时却在侵蚀传统行业的利润，甚至服务的提供者——电信运营商，如果不能挖掘出更多的功能为使用者创造效益，那么在低单价的作用下，智能手机在普及完成后只能跌入长期的下降通道。







附：




全球主要手机厂商的市场份额季度推移（图示+表格）















中国智能手机市场推移





（按金额）








（市场份额，按数量）








（补充去年四季度，按数量）
















去年三季度，全球各地区智能手机市场份额图解
















主要手机厂商销量的地域分解



















本文参考的报告出自：



麦格理，法巴，大摩，瑞信，Mirae，KDB Daewoo，花旗，巴克莱。



本人已确保数据准确，观点与预测仅供参考。
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全球运动用品市场综述








leon











体育用品分为三类：服装、鞋和运动器材。



由于功能上的差异性，鞋类的市场集中度和利润远远胜于服装。就成本而言，高端鞋（1000元以上）和低端鞋的差别并不大，厂家希望用低端产品吸引囊中羞涩的消费者，依靠他们未来的升级需求盈利。







首先来看鞋类市场






在这个市场品牌极为重要，大量宣传、代言带来的知名度是消费者选择的首要考虑因素，除了Nike和Adidas外，只有Asics等少数几家跑鞋大厂能获得不错利润。我们注意到随着PUMA等二线厂商的低迷，Nike和Adidas在运动鞋市场的优势地位有进一步加强的趋势，我们认为两家大厂在产品本身上并没有什么优势，其统治地位归功于其品牌和渠道。



近年来，由于低门槛和无需器材的关系，长跑在中国白领和学生中迅速普及，我就曾是其中的一员。即便在空气质量堪忧的城市，跑者们也乐此不疲。和集体运动不同的是，长跑是单调乏味的运动，爱好者们通常会通过烧装备来提升积极性。另一方面长跑非常耗时，爱好者们几乎没有时间去顾及其它爱好，使得其开支主要集中到了跑步装备的购置中。随着收入水平的提高，厂家推出的高附加值商品也非常受欢迎。这些因素的综合作用使得跑鞋市场比其它任何专业运动鞋的市场更有活力。即便是在全球范围内，跑鞋也成了运动鞋市场的主要动力。



跑鞋市场的消费者差异非常大，一部分来自减肥人士的需求，主要侧重Cushioning的跑鞋；另一部分来自专业跑者，时髦的跑者更倾向于Barefoot（如Vibram Five Fingers）。我们认为目前Barefoot的鞋类已经占到整个跑鞋市场的10%，而且还有进一步上升的趋势。有的人把这个趋势理解为追求时尚，我们认为有这方面的因素，但Barefoot的理念的确吸引了相当一部分的跑者，厂家这种走差异化路线的营销手段非常精明。很多跑者正值青年，也没有特别的偏好，当然会被新兴的概念所吸引。



从产品构成的趋势看，高端跑鞋的需求增速很快，特别是100美元以上的产品，反映运动爱好者对价格的敏感性下降，而对功能的需求不断进化，鞋厂非常乐于看到这个质的变化。



跑鞋技术的主要前景在于3D打印，鞋面的3D打印可以有效降低成本并提升透气性。



另一个有意思的论点在于个人定制的跑鞋会否流行，虽然跑鞋在功能上已经根据跑者的腿型和需求有所区分，但毕竟是大量生产的产品，无法适应所有人的需求，和专业运动员的定制产品截然不同。我们认为的确有一部分注重成绩的半专业爱好者有定制跑鞋的需求，但是由于在成本上非常高昂，市场规模因此受限。定制不会成为一个较大的市场，但是如果有鞋厂能够在控制好成本的前提下进一步细化其产品线以满足用户多样的需求，那这样的厂家一定会一鸣惊人。







跑鞋市场区分














国内运动鞋的主要品牌定位，国际大厂Nike、Asics和Adidas占据优势。














一双鞋的成本构成














再来看服装市场






服装市场的集中度相对较低，因为特殊功能的服装（户外，登山等）有很多专业大厂的存在（如Columbia、TNF、Marmot），且休闲服装占据了一部分运动的边缘市场。主要运动服装品牌的销售额也小于鞋类，因为服装的运动属性低于鞋类，对运动爱好者而言，鞋不可以不是名牌，但服装多是有基本功能即可。除非天气恶劣（即不适宜运动），服装的特殊功能需求并不多。另外，服装不怎么影响运动成绩，对提升运动积极性的帮助也很有限。在预算有限的情况下，爱好者只能舍弃服装来购置运动鞋。Nike和Adidas占据绝对优势的一在泛休闲服装（依靠品牌优势），二在足球服等成套服装。



对于运动频率不高的人来说，运动服装和休闲服装的差异性并不是很大，但运动服装的穿着场合严重受限。所以除了极少数专业和半专业的爱好者外，其他消费者并没有对于运动服装的绝对需求。相反对于预算充裕的运动爱好者，烧装备是必须的，运动量大的情况下，即便是服装也成了易耗品，在资金允许的情况下，特殊功能的服装（如压缩服）也受到该群体的欢迎，所以这个市场很大程度上依赖着长期的运动爱好者。



不过随着消费者收入水平的提升，专业运动服的市场增速反而高于鞋类，需求不大但预算充足的消费者很容易被厂家拉拢。可是户外等专业装备的使用率非常低，对不少消费者来说，这仅仅是一种个性化的尝试而已。



这个市场值得一提的是VF，VF集团过去的收购都非常成功，且价格相当便宜（The North Face 、Timberland、VANS等），是非常罕见的依靠收购获得成功的企业。目前全球商业界此类企业并不多，我能想到的还有Tata汽车（收购捷豹路虎）。







运动服的成本构成














把鞋类和服装市场合并起来的品牌排名














下面来看运动器材市场，这个市场主要被自行车相关的企业占据。（下表似乎漏掉了高尔夫用品这块比较大的市场）






介绍一下排名第一的自行车配件厂Shimano



供应高端自行车配件的Shimano是利润率最高的运动品牌之一。其竞争力来自于其供应套件的策略，从1980年开始，其主要竞争对手Campagnolo就开始失去市场份额，因为Shimano的产品不但价格相对便宜而且质量优秀，其位于下关的工厂采用了先进的制造工艺。自行车配件市场有着很高的门槛，包括品牌、分销、成本控制和技术，我们预计该市场仍会保持稳定增长，不确定性来自于欧美的寒冬影响自行车销量。



Shimano公司比较依赖欧美市场，尤其是自行车文化浓厚的欧洲。这些年中国骑行爱好者的数量虽然迅速壮大，但和欧美相比仍有很大差距，特别是在普及程度上。














下图：Shimano的全球市场份额大约是65%









我们注意到台湾两大自行车厂Giant和Merida的成本很多源自Shimano的配件。从2009年到2013年间，两家公司都在华取得了不错的增长，Giant的市场份额从5%增至10%，而Merida从1%增至4%，不过随着来自喜德盛等国内品牌的激烈竞争，我们认为这一趋势将不再持续。







而在高端市场（运动器材，非通勤用自行车），两家公司在华的市场份额较高，Giant为37%，Merida为24%。











最后我分析一下中国的运动用品市场。










虽然中国是几乎所有国际服装厂的主要生产基地，可是中国的运动服市场仅占全球的4%（约160亿美元）。国际大厂Nike和Adidas在市场上占据领导地位，其中Adidas在华销售额占到公司总销售额的11%，远远高于Nike的3.5%。



我们认为绝大多数运动服和运动鞋的购买者并不是真的把它们用在了运动中，而是用于日常生活的穿着，他们把运动服当成了“更为舒适的休闲装”来穿，这本身无可厚非，但却影响了真正有需求的消费者对功能上的诉求。从长远来看，我们认为运动爱好者在该市场的占比会显著提升。



这些年，国家在提升公众健康意识上没少下功夫，大中小学的体育课也一如既往，但真正的参与者主要却是通过自我意识的提升参与到运动中来的，这反映在收入水平提高的情况下，公民的健康意识会自然提升，当今资讯渠道丰富，有意向开始锻炼的人更容易将思想转化为行动，这对于运动用品厂家无疑是个好消息。



主要厂家方面，Nike和Adidas依靠品牌和渠道的优势高歌猛进，国内厂家的情况差别很大，面对激烈的竞争，他们必须拿出一些差异化的产品来吸引消费者。



体育用品的技术门槛非常低，专攻一个细分市场的厂商更易于建立良好的“技术形象“，Asics，Under Armour、Lululemon、Mizuno等品牌的成功足以证明技术上的改进对销量有着巨大的帮助。可是在中国，由于专业的运动爱好者仍然很少，这些品牌不太可能在中国取得很大成功。



目前该市场的最大威胁来自于休闲服装，也就是我们常说的快时尚品牌（优衣库，H&M等）。我们注意到优衣库有相当多的产品适合运动时穿着，也适合日常穿着，虽然给人四不像的感觉，但的确符合很多消费者的实际需求。在技术上，该公司与全球最大纺织厂Toray合作，在量产服装中处于技术领先。优衣库等快时尚品牌的单店销售额比特步、李宁等国内服装品牌高出30倍以上，这是个非常惊人的差距，国内品牌大量开店的策略实际效果一般，很多都以退店告终。未来国内品牌依旧会扎根二三线城市谋求发展，在更注重品牌价值的一线城市其市场前景仍不乐观。我们更看好侧重休闲领域的Adidas和New Balance等品牌。








附:中国几大体育用品企业及Nike、Adidas的年报推移



















由于篇幅关系，本文没有涉及运动周边产品如运动手表和可穿戴设备等。其实它们可以分类到运动器材中，但是也可以分类到手表/消费电子产品中，并不是纯粹的运动用品。







本文参考的报告出自：瑞信、汇丰、麦格理、SGI。



本文不构成商品购买建议。



我会对体育用品市场进行追踪，会在以后的专栏文章中详细介绍Nike和Adidas。
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电子产业大趋势
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自古以来，物质社会进步的过程都可以概括成一点，就是在技术革新的支持下，过去仅由上层社会的少数人享有的产品或服务向大众普及的过程。我把这个过程叫做民主化。从信息处理、社交方式到服装、教育等等方面均是如此，电子产业也不例外，在过去的40年间，随着半导体技术的进步，芯片的生产成本大幅下降，使得信息处理的成本也迅速降低。电子产业虽然起步晚，但是这个趋势和19世纪初开始发展的诸多近代产业如出一辙，所有产品都向着大量化生产，同质化和廉价化的方向发展。




作为社会基础的传统产业经过一个多世纪的发展，现在已经趋于稳定了，比如发电设备等capital goods属性的产品。但是科技产业的增长一直远远超过全球GDP的增速，现在诸多传统产业也依赖着电子产业的需求而实现二次繁荣（比如化学）。但是既然所有产品都会走向同质化和廉价化，现在支撑电子产业发展的智能终端自然也逃不脱这个命运，所以我们当然要问电子产业究竟何去何从。




近代产业发展的历史，就是把过去富裕阶层和特权阶层才能享受的产品，利用各时代所能取得的资源（资金，基础设施，劳动力和技术等），通过大量生产和降低价格等方式来尽可能地向所有社会阶层普及。在普及的同时，富裕阶层对产品多样化的需求在技术的进步下可以得到满足，在若干年之后再向普通大众普及（早期的汽车产业可以佐证），也就是说产业规模的成长是建立在不断挖掘更多需求的前提下的，如果新需求的发掘停滞，产业只会被生产成本下降导致的不断降低的价格所压垮。例如如果所有人都满足于用手机通话，那么手机产业早就没落了。




在电子产业中，已经有不少产品陷入了无法发掘新功能的尴尬，电视和PC就是最好的例子，从普及之初的万元级别到现在的千元级别，其单价仍在下跌。当然如果是在普及期，单价的下跌可以被数量的大幅上升所抵消，然而现在两者市场均已经饱和，而且消费者没有任何理由去购置多台电视或多台PC，这两个市场只能退化成类似食品行业的传统行业，也就是依赖人口数量增长产生的新需求维持，彻底失去科技产业的高增长光环。以电视为例，本世纪初液晶电视带来的革新并没有挽救这个市场，现在市场已经饱和，要提升单价，现实的手段有三个，一个是提升尺寸，第二个是提升画质，第三个是提升内容。可是第一个手段被客厅的空间所限，第二个手段最终会被人眼的识别能力所限，第三个手段的问题会被时间所限（每个人希望获取的信息并非越多越好，大家只愿意花少量时间观看自己喜欢的节目，没有人能说服用户不分青红皂白购买其一辈子也看不完的内容，更不用说我们还有诸如手机这样可以随时随地观看节目的渠道）。这三个限制都是无法改变的客观因素。这样看来，电视的单价还会不断下跌，跌到厂商的承受底线后，厂家认为无利可图，其投入会大幅减少，技术革新也会急剧减慢。好在电视早就不是电子产业的利润源了，我们担心的是手机会否步其后尘，如果有替代产品出现，其替代产品是否可以达到目前手机的市场规模。




我们知道一旦电子产品全面陷入廉价化，整个半导体产业乃至传统产业都会受到极大的冲击，会有大量的新技术由于消费者的不买账而无用武之地，这对社会的影响将是灾难性的。大家也许会说，很多专家对未来社会的畅想似乎毫无悲观的成分，可是你仔细看那些预言中涉及的电子产品，仍然十分寒酸，按照生产成本下降的速度，那些电子产品在几十年后可能也就价值几十元而已。仔细看来，未来社会的预想中真正让人眼前一亮的其实只是无比先进的基础设施而已，当然那些设施的建设成本高得惊人，以至于我们怀疑未来发达国家的GDP增长会从消费驱动重新回到旧有的投资驱动模式。








问题一




消费者对电子产品的性能诉求正在逐渐减少




在过去，多功能化、高速化、大容量化三点完全抵消了单价下跌对电子产品的影响。




可是消费者的诉求并不是无止境的，最先屈从于这个趋势的是英特尔，由于对更高处理能力芯片的需求不强，其在2008年投入市场的Atom处理器将晶体管数量减少到了和2000年上市的Pentium 4同样的水平，这么做还可以节省成本并减小体积。芯片走向低性能，低价格的趋势已经不可逆转，我们预测半导体部件的集约化终将发生，即便传统电脑的结构得到精简，其仍然会被已经具有足够强大处理能力的手持终端所大量取代。随着需求增长减缓，摩尔定律的实际意义也会变小，主要瓶颈从技术变为需求。不管是价格上万的MacBook Air还是运算能力达到69G FLOPS以上的Core i7 965，对于绝大多数用户而言，其性能都是严重过剩的，当单纯提升性能带来的卖点不足时，电子产品厂家所能做的并不多。




过去电子产品的攻城拔寨从根本上看是两点，一是给用户创造可利用的时间，比如电话。二是占用用户的可利用时间，比如电视和游戏机。未来可能的Killer Application也只能从这两个方向着手，想想什么会比智能手机和平板电脑更吸引人呢？恐怕最厉害的预言家也无法回答这个问题吧。手机的存在使得随时社交，获取资讯，娱乐都变得毫无困难，对工作和学习也有不少帮助，如果一定要说不足之处，那就是和现实社会的连接点不多和缺乏有针对性的优化，这似乎并不需要引入其他设备来完成。








问题二




手持终端和传统电子产品的整合




早年的台式机成功地消灭了文字处理机，专用计算器和专用印刷机等功能单一却价格不菲的产品。现如今的手机早已脱离了电话的范畴，成为功能众多的终端，其消灭的对象是Mp3播放器，便携相机，车载导航等。虽然单就性能来看独立产品仍具优势，但被Smartphone收编仍然不可避免，至于为什么只有手机成为了赢家，这是由其使用频率较高，需求稳固所决定的。手机实时联网的特性还会让更多没有联网功能的产品面临威胁。对于消费者而言，整合功能带来的便利性不言而喻。可是手机所具有的功能在单位成本上低于专用设备，随着市场的饱和，新功能发掘的减慢，加上云的冲击，手机的功能整合反而会起到抑制电子产品市场规模的效果。




所以说，如果希望电子产业继续高速增长，在功能整合的大背景下把部分功能从手机处分离出来是有必要的，至于如何分离，我觉得把外界和自身分开是比较合理的，也就是把个人/家庭事务管理和社交、资讯等分开，这样对个人而言效率更高，不易造成时间利用上的混乱。我们也希望个人事务管理（如健康管理）的功能日趋强大。此外娱乐功能是必须分离的，高质量的娱乐体验诸如体感游戏需要先端技术的支持，也需要大资金的投入，目前由于缺乏廉价的解决方案，娱乐功能反而走向了整合。








问题三




附加值从硬件转向软件




手机能实现的功能日趋强大，可是硬件成本才是决定手机市场规模的主要因素。不断提升的硬件性能已不再具备过去那样的吸引力了，现在廉价设备大行其道。用户界面、易用性、设计等非硬件要素已然成了消费者首要考虑的因素，硬件从台前转到了幕后，变得被动。我们看到的是创新领导者在以一种过去不曾有方式创造利润，也就是脱离硬件成本这个枷锁，例如苹果：尽早量产，依靠垄断使利润最大化，用单一产品建立品牌优势。




在过去，电子产品市场充斥着大量高价定制的部件，然而未来的趋势将转向标准化，设计周期短的普通部件。这里面暗含的逻辑是发达国家用户中的普及已经结束，而增长动力被发展中国家的需求代替。相对而言，发达国家用户对性能的要求更高一些，也更容易发掘出新需求，当市场被发展中国家主导时，廉价的趋势将更加明显。




当然我们也可以转变思路，以销售游戏主机的思路来销售其他电子产品，也就是说仅卖硬件亏本，依靠软件盈利。不过面向个人用户的软件本来市场就小，在充斥着大量免费和盗版软件的当下，附加价值的吸引力非常有限，更不要说依靠此支撑整个行业了。恐怕以后真的只有独具慧眼的先行者才能坐享电子行业的高额利润了，只有它们可以任意定价以榨取利润。








题外话：








继续追踪影像设备的情况




在过去的专栏文章中我分析了单反行业的情况，并认为其生命力仍顽强，但站在一个非常高的位置来看，整个影像设备行业也面临着廉价化的问题，也就是说长期看缺乏利好因素。佳能等传统厂商已经在技术中迷失（日本厂商很容易如此），佳能从上世纪初就开始做影像设备，一直为了追求画质而努力，但是当下消费者的需求不仅仅是在旅游中拍摄风土人情和自然风光，更多的是拍摄周围的人物和自拍等，他们需要的是易于携带的产品和便捷的分享方式。从这一点上说，单反的卖点正在被削弱。而GoPro就做到了迎合消费者，不但增速惊人，而且其用户群更年轻，虽然最终仍有廉价化的隐忧，但是GoPro的定位策略为其争取到了更多的时间（可以用来发掘用户的下一个重要需求），在这个电子产品周期越来越短的年代，时间的意义非同一般。












上文均为个人观点。




赞同：65





评论：10












单反相机市场格局追踪
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在很早以前我写过一篇关于尼康的专栏文章，也详细说明了单反市场的境况（
 
尼康和单反相机的未来 - 企业分析 - 知乎专栏

 ），但还是有很多问题有待回答，近日315的报道提起了单反市场，在此回答一些相关问题。







先看单反市场的长期预测，看上去仍能维持增长，不过由于单价的缓慢下降，5%以内的增长幅度并不能让人乐观。















尼康的产品质量缺陷受到了央视的曝光，对公司经营的影响如何？




我们估计尼康公司的影像部门中DSLR的销售额有15-20%来自中国市场，而此次质量问题所涉及的机型占比极小，也已经停产，实质性的影响非常小，不过正如很多人担心的一样，声誉损失是很难估量的，正好现在美国的通用汽车也面临着这个问题，我们不认为通用的大量召回会引来巨额诉讼费和罚金，甚至机会损失也只会体现在短期，但是可能的声誉损失仍然十分令人担忧。



历史上，315曾经“毁灭”的大企业似乎只有一家，就是2011年曝光的锦湖轮胎，其在华销量在曝光后遭受了毁灭性的打击（市场份额由8%跌落至不到3%），时至今日仍远远未能实现复苏，Kumho曾经希望中国成为其重要利润来源，但如今却因为开工率低，只能在breakeven上苦苦挣扎，中国市场反而拖了公司的后腿，正是在这两年，其被同国竞争对手韩泰远远甩在了身后。







对于国际大厂，要杜绝被“曝光”相当困难，要保证各个环节都不出差池，且让所有消费者满意本身就是不可能的。我们希望更多的国际厂家识时务，在经销商管理、投诉处理、危机公关和与政府部门的配合方面下更多的功夫，这样只需要很少的成本就可以避免很多不必要的麻烦。








尼康的利润率为何远远低于佳能？




（目前两家公司的利润结构皆以单反为主，这里只考虑单反相机的利润率，以下数字除了包括单反相机外，还包括镜头，也包括微单相机）



佳能的单反部门2013年收入为 8000亿日元，营业利润
 
2150

 亿日元。



尼康的单反部门2013年收入为 5600亿日元，营业利润
 
630

 亿日元。



大家都知道佳能和尼康在市场份额上差别并不太大，从技术与产品本身来看，两家公司各有所长，也都有很稳定的用户群，利润率的巨大差距似乎匪夷所思。







利润率上的差距是因为佳能在制造和采购上的成本远低于尼康，仅此两点就可以造成8-10%的营业利润率差别。尼康把所有单反相机的生产设在了泰国工厂，从索尼处购买CMOS传感器，并把部分镜头的生产外包给Tamron。这种从本国采购部件，在外生产，再向第三国出口的模式不利于节省成本，复杂的供应链也使得尼康在利润上远逊于佳能。另外管理上佳能堪称典范，与其说尼康的盈利能力“差”，不如说佳能的成本控制实在是逆天。



这种部件内制/外包使得利润差别很大的案例还有很多，我举两个例子。一、惠普的激光打印机大量依赖佳能供应引擎和硒鼓，而其喷墨打印机和耗材就完全内制，虽然均是市场领导者，但其激光打印机的盈利能力就远远低于喷墨打印机，LBP的利润被佳能拿走了一大半。二、同样是硬盘大厂，与两大厂希捷和西数不同，东芝和三星（现已被希捷收购）依赖TDK供应磁头、依赖昭和电工供应盘片，这两块的利润率远高于硬盘本身，导致东芝和三星的硬盘部门无利可图。而希捷与西数的营业利润率却高达15%以上，其供应链中只有马达依赖外购（主要是日本电产供应），其他均为内制。








佳能和尼康的可交换镜头相机销量对比








尼康市场份额的季度推移












可交换镜头相机市场份额




















单反相机的利润结构是如何的？




虽然大家所接触到的多是入门级的单反，但是这些并不是公司的主要利润来源，它们只是用来培养用户习惯的。



对于佳能，镜头占利润的三分之一而相机占三分之二。



对于尼康，我有更详细的数字，中高级机型占其利润的三分之二，入门级占三分之一，镜头占三分之一，多出来的三分之一是尼康微单部门的“巨额”亏损。由于价格上的巨大差异，这样的利润比例并不奇怪。









上图的单位均为日元
















相机产业在过去有着怎样的辉煌？




相机产业最辉煌的是2007年，彼时智能手机还未普及，且全球经济尚在景气巅峰。那一年佳能的相机业务收入为11500亿日元（其中卡片机为5400亿），而去年佳能的相机部门收入为9800亿（其中卡片机仅1780亿），2007年佳能相机业务的营业利润为3070亿日元（去年为2000亿）。由于单反市场的增长，其降幅并不太大，其中部分原因还要归咎于彼时日元的升值和全球经济的不振。



尼康也受益于单反的增长，收入从5900亿上升到去年的7100亿，营业利润由840亿下降到680亿。（单位皆为日元，从2007年到2013年，下同）



总体来看，两家大厂的下降并不明显，但是在单反市场缺乏存在感的小厂家就遭受了沉重的打击。



索尼的收入从6000亿（几乎全部是卡片机）降至3200亿（卡片机占其中的1300亿），营业利润从1200亿下降至120亿，其卡片机业务微幅亏损，微单勉强支撑了其利润。







卡西欧的收入从1400亿下降至380亿，营业利润由140亿下降到0，如此规模下不亏损已经很幸运了，其精简产品线和成本削减策略收到了成效。



富士胶片最奇葩，即便在业界最辉煌的时候也没能实现盈利，其2007年收入1600亿，营业亏损7亿，去年的收入为800亿，营业亏损20亿。富士最辉煌的年代应该还要往前推到2005年之前。



奥林巴斯的下滑也很惨重，特别是在欧美市场，奥林巴斯相机业务的收入从2900亿降至730亿，营业利润从300亿变为亏损80亿，仅靠日本市场的微单勉强支撑了表现。




（注：以上数据均为相机部门）













卡片机目前还能赚钱吗？




受到智能手机的冲击，加上卡片机无法挖掘出更多的功能，其市场规模急剧缩小，由于卡片机市场的糟糕表现，佳能要退出的传闻甚嚣尘上，即便是业界最大的两家厂商，其卡片机业务仍不能盈利。



目前佳能的卡片机业务收入为1782亿日元，营业亏损150亿日元。（部分是资产减记的缘故），我们预测佳能卡片机业务的亏损局面将继续，尽早退出是上策，只有索尼等的高端卡片机仍可以和可交换镜头相机竞争一下。



尼康的卡片机业务的收入为1500亿日元，营业利润为50亿日元，实在是微不足道，虽然尼康的市场份额一直在提升，但对于一个不断下滑的市场，取得利润非常困难。














未来各厂家的策略如何？卡片机的萎靡会影响各公司的整体利润吗？




除了佳能、尼康和索尼外，其他厂家对于相机业务都只投入了仅能使其勉强维持的资金，为了维系这个和消费者之间的纽带，小厂们并不急于退出。



而且各厂家均有其他利润支柱：



对于佳能是供应惠普的LBP engine；索尼是娱乐、游戏、和CMOS部门；卡西欧是手表、电子琴和电子词典；Fujifilm是FPD材料、富士施乐和医疗部门；奥林巴斯是内窥镜；松下是众多B2B业务（如Avionics、Li-ion battery）；理光是MFP。除佳能和尼康外，其他厂商目前根本不依靠相机部门贡献利润。



从前景看，奥林巴斯和Fujifilm较为不错，这和其擅长医疗设备有关。我们也比较看好卡西欧，其手表部门增势强劲。而佳能受到数字化浪潮的影响， OA部门前景一般。尼康的Stepper业务在挣扎，尼康是所有厂家中唯一主要靠单反贡献利润的。












单反相机市场在改善吗？












很遗憾，自从2013年初的“大萧条”以来，单反市场的恢复非常缓慢，去年下半年的库存调整仍不能把库存削减到理想水平，我们预测真正的复苏要等到今年的下半年。但短期的不透明并不影响我们长期的预测。



其实下滑最为明显的是入门级产品，单反是一个小众的市场，但是一部分“大众”不小心成为了单反的用户（其实他们不是目标群体），入门级单反的用户很多并不太会用也并不常用，智能手机或许是更好的选择。而中国市场的减速和节俭风气也有一定关系。












谁支撑着单反市场？







欧美市场在过去一年被智能手机侵蚀，不过单反市场从数量上看并不大，热衷摄影的少量粉丝就可以维持，我们预测这个下滑趋势会明显改观。不必过分担忧，摄影文化的渗透和性价比的提升使得单反市场还是比较抗冲击的，这和目前的机械硬盘市场有点相像，虽然受到了SSD的冲击，但HDD的抗冲击性令怀疑论者大跌眼镜，其把利润源从PC转向了Nearline，现在受益于cloud，正因为如此，我们预测机械硬盘市场的规模和利润在可预见的10年内不会出现下降。



回到单反的话题，日本和中国市场的增长是单反的重要支柱，特别是日本市场，在去年全球销量都下降时，逆势大幅上升，这里有着日本人对摄影的特殊喜爱。



而其他国家方面，由于普及度低和民众收入水平的上升，其市场仍有较大的空间可以发掘。



也有机构质疑单反市场最终会没落，并拿出上世纪80年代昙花一现的胶片单反来佐证，但这与数码单反并没有可比性，数码单反在目前并没有替代品。总体来看大概有10%的人持极度悲观论，单反市场面临的问题还是不少的，过度依赖发达国家用户（70%的销售面向发达国家），逐步变长的产品周期，性能的改善越来越少。悲观论者认为消费者的消费习惯可以迅速改变，如果该预言成真，那么佳能和尼康将会面临长期增长的瓶颈，因为两家公司的潜力部门均没有很大的市场规模（如佳能的DNA芯片），难以支撑公司的增长。



不过我认为单反的历史使命还远未结束，如果一款上千元的手机就满足了消费者的所有需求，那么对电子行业将是灾难性的。单反作为摄影文化的代表，有着其特殊的吸引力，这就像电子乐器的出现并没有影响到钢琴的销量，目前电子琴的利润率远低于钢琴。












智能手机的冲击终将到来？




智能手机是大量普及的产品，和单反的定位本身就不同，我们倾向于消费者会各取所需。智能手机的拍照功能正日趋强大，甚至可能引入光学变焦，但是随着智能手机的功能不断增加，价格不断下降，单一功能占用的成本必将变得越来越低，这反而阻碍了其相机等特定功能的进一步发展。我们认为手机厂商还会继续挖掘消费者的潜在需求，长远看，仅靠手机一个单一设备终将难以胜任。即便是在现在，照相需求也不是多数消费者的主要考虑因素，更不要说挖掘之后了，出于这个原因，厂家应该会做出妥协以迎合消费者，使得其他电子产品厂商仍有存活空间。



我们可以把单反相机和哈雷戴维森、杜卡迪这样的小众摩托车厂或是瑞士机械表厂类比，它们都是有很高盈利的小众市场，面向的是极少数爱好者，无法向大众方向普及并不影响其榨取目标用户的利润。












专业市场两家公司的局面又如何？




专业摄影市场有很大的比例来自于电视台的需求，1980年代佳能推出EOS后，尼康就在这个市场沉寂了，因为佳能的产品有了更快的定焦速度，这一点在运动摄影中非常重要。尼康现在也有卷土重来的意思，不过这只限于照相设备，而专业摄像器材方面，佳能和尼康均不擅长，我们估计全球的专业摄影器材（主要面向电视台和电影制作公司）的市场规模为10亿美元，年均增速为11.6%，索尼和松下各占40%，JVC占10%。












简单谈一下B2B业务和腾龙




除了民用摄像设备外，B2B业务也值得一提。监控摄像头（安防用）和FA用摄像头的需求不小，增速也不慢，而且该市场竞争不激烈，可以在数量有限的前提下实现较高的利润，Tamron和松下在此领域占得先机。特别是在中国有大范围的摄像头布网，需求相当大，Tamron的监控摄像头模块在业界占据统治地位，其全球市场的市场份额约30%，有着20%以上的营业利润率，比单反相机的可交换镜头高一倍，非常惊人。
















其他相机厂家的情况如何？




（我没有三星的数据）



索尼能够实现小额盈利，富士胶片、奥林巴斯和松下都是巨额亏损（这个“巨额”是相对于其规模而言的），卡西欧实现盈亏相抵，而宾得（理光旗下）则是小幅亏损。












三星的威胁？




从技术上看，三星与佳能等厂的差距非常大。但对于中低端产品，技术的重要性并不大；品牌力、渠道等更为重要，而且目前各厂家相机的质量差别很小。三星在渠道方面还不是很完善，不过相机并没有维保市场，这与复印机不同，相反类似于电视，没有这个门槛，对于希望建立完善渠道的三星而言十分有利。我们把三星视为一个潜在的威胁，但在单反市场，其难以掀起波澜，单反市场的门槛很高，包括R&D、品牌、部件和镜头等，三星显然没有把握取得较高的市场份额，冒进并无意义。去年三星的微单销量为70万台，与索尼150万台的差距有所缩小，预计未来其增速会高于行业整体水平，但也不会有太大差异。











【相关话题：
 
索尼如梦初醒 - 企业分析 - 知乎专栏





全球手表行业：日本三大品牌与瑞士钟表商 - 企业分析 - 知乎专栏

 （关于卡西欧公司）】











本文参考了摩根大通、瑞信、麦格理、巴克莱、花旗和大摩的报告。



文中的图表和数据皆引用自报告，而主要观点出自本人个人的研究。



所有消费品市场都存在着很大的变数，我会根据未来的市场变化及时修正我的预期。我们注意到大家期待的单反市场复苏尚未到来，如果复苏继续推迟甚至不复苏，可能我会对我的预测作出必要的修正，但不会在本文中修改。因为根据目前我所能获得的数据分析，我认为上文的预测是最为合理的。



2014年3月17日
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苹果公司的产品趋势及iPhone 6 竞争力分析
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【相关话题：







苹果公司详细介绍：
 
巴克莱看空苹果：苹果的处境如同科网泡沫时期的微软 - 企业分析 - 知乎专栏








全球智能手机市场详解：
 
智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏




近期科技产业重磅事件：
 
本周科技产业重磅事件总结 (WhatsApp、京东、Viber、佳能、Tesla、PS4、Galaxy S5) - 企业分析 - 知乎专栏




三星公司介绍：
 
高速发展十几年的三星是否已经到了瓶颈期？ - 企业分析 - 知乎专栏

 】







苹果公司的产品线概况










首先看备受期待的iPhone 6







苹果的主要竞争对手们都有了至少5寸的大屏手机，根据多方的调查，iPhone用户也有着这个需求。目前iPhone占据全球智能手机35%的市场（按照金额），随着竞争的激烈，这个比例在逐年下滑，我们认为有相当多的手机用户是因为iPhone屏幕过小而没有选择iPhone，而且一些iPhone用户在升级时选择了其他品牌的大屏手机。



目前最为准确是信息是
 
4.7寸屏幕的iPhone 6将于三季度上市

 （9月的可能性较大,
 
我们注意到一些机构认为iPhone 6将提前到6月上市，我们更倾向于苹果不会把产品周期进一步缩短，必须为将来产品的发布留下更多空间

 ），而
 
5.5寸的大屏iPhone 6将于明年上半年上市（前提是反响不错）

 ，这个尺寸的产品并不承担主要销售任务，更多的是面向泛平板的用户。屏幕变大会促使苹果的用户毫不犹豫地升级至iPhone 6。







除了屏幕尺寸外，iPhone 6的看点还有很多。



首先是
 
处理器

 ，台积电将会是A8芯片的主要供应商，取代了三星的地位，下图是台积电面向苹果的AP销量，我们也给出了A9（面向iPhone 7）的预测。A8将采用20纳米工艺制程，64位四核架构，拥有四核图形芯片。除了运算速度快外，A8在节能和对大内存的支持上也更好。






其次是
 
摄像头

 ，虽然手机摄像头的像素和相机比较起来丝毫不差，但在黑暗场所的拍摄效果就非常难以接受。S5拥有1600万像素的摄像头，最新信息显示iPhone 6将不会搭配原本预计的1300万像素摄像头，不过iPhone 6的800万像素摄像头会配备OIS（光学防抖），感光元件尺寸也会更大，曝光光圈变成F/2.0。



OIS的原理是陀螺仪把抖动信息传给OIS控制器，进而驱动OIS马达控制悬浮镜头的运动以补偿抖动产生的影响。三美、Alps和TDK是VCM OIS致动器的主要厂家，随着高端手机中采用的扩大，这个市场的潜力不小，手机用OIS致动器的单价大约是350日元。长期来看，随着手机拍照需求的不断进化，光学变焦这样原本只用于相机的技术也会在手机上出现。



下图是OIS致动器的最大厂商三美给出的示例，在弱光的环境下，搭配OIS的效果将会更好，因为在黑暗时的曝光时间更长，更需要光学防抖。











屏幕特性：

 目前的消息是，价格高昂的蓝宝石屏会在iPhone 6 上搭配，但使用比例仍不确定，苹果一方面是寻求和三星的差异化，另一方面其耐划伤的性质和苹果的高端形象十分相配。另外，iPhone 6将采用Quantum Dot屏幕，使LCD屏有近似OLED屏幕的高饱和度原色，色域可增强40-50%，能耗将减少15-20%。



iPhone 6仍使用
 
金属铝外壳

 ，厚度将仅为6毫米，减小厚度会牺牲一些成本，但这对消费者有着相当的吸引力，尤其是视觉冲击上，会给消费者留下较好的第一印象。




Touch ID

 指纹识别系统将会显著提升，并整合移动支付功能。指纹识别在信息验证上的应用还可以有很多，但限于普及度低的原因目前还不能实现，这不是一个巨大的市场，只是改善用户体验的一个尝试。因为几乎没有人会仅仅因为更方便的验证方式而增加消费行为。








iOS 8

 的引入和其与车载系统CarPlay的整合会是一大看点，虽然发展中国家的需求并不大，但苹果的主要市场仍是美国，由于生活方式的不同，美国消费者对于车载系统的兴趣相当大，也十分期待更有乐趣和更加便利的驾车体验。




iWatch

 何时上市还不可知，但如果在今年，iPhone 6将具备与iWatch的交互功能。



正是因为这些，我们
 
看好

 iPhone 6的市场表现。相比之下去年上市的5S其实变化并不大，但也获得了成功。




截止去年4季度，iPhone的季度销量推移。从2012年初开始，增速显著放缓：








加上今年，iPhone的季度销量预测，我们期待iPhone 6的Home run：







上表可见，在5S冲量的去年四季度，iPhone取得了有史以来最高的季度销量，即5100万，而iPhone 6的上市将使得iPhone在今年4季度可取得高达
 
8400万

 的销量，其中新品iPhone 6占到6700万台。



我们做出这个乐观的预测主要是基于上述iPhone的最新特性，但我们同时认识到智能手机能够吸引消费者的看点仍在逐步减少，竞争却日趋激烈，其“商品化”将不可避免，iPhone 6的发布推迟了这个预期，但隐忧仍然存在，或许会在下一代iPhone发布时体现出，目前苹果公司依然过于依赖iPhone一款产品贡献利润（参见本文开始处的相关话题链接）。







由上文所述的特性可看出，iPhone 6的
 
成本将显著上升

 ，这是iPhone 6最令人不解的一点。我认为在尚未找到硬件以外的重要利润来源之前，苹果不会牺牲利润。但在当前的竞争环境下，大幅提升售价也是大忌。综合来看，我认为iPhone 6将会涨价几乎是板上钉钉的了，苹果公司对其品牌号召力持有自信，并对发达市场用户愿意接受更高价的iPhone深信不疑，可是这为下一代iPhone 7埋下了隐患。








简单看下竞争对手三星，iPhone 6的上佳表现必然会影响三星S5的销量。





三星高端手机及平板的销量预测如下，我们预测S5将不会比S4成功，且在年底会明显受到iPhone 6上市的冲击：








三星高端手机及平板的单价预测，三星是唯一一个能在高价手机市场与苹果瓜分利润的厂家，不过与iPhone 6的价格相比，S5必定会低许多：











回到苹果公司



下图：随着苹果的规模日趋庞大，新iPhone上市对于公司收入的正面影响正逐步削弱，预测iPhone 6会扭转这个趋势，但明年上市的iPhone 7仍有可能重回颓势。







iPhone的生命周期

 （MP=Mass Production，EOL=End Of Life），基本维持每年更新一代。















主要手机厂商的旗舰机型比较：















供应链信息：




由于手机部件大量采购的策略，产业链上游的企业多采取压价走量的方式获取订单，利润率并不高。除了核心部件（处理器、DRAM和NAND）外，值得一提的高利润部件还包括：



金属成型（25%的营业利润率，主要供应商为FANUC，面向组装者鸿海精密）



CMOS传感器（15%的营业利润率，主要供应商为SONY）




苹果各代iPhone及iPad的供应链图解：








请在PC上放大此图片才能看清楚细节













苹果的其他主要产品简述：




iPad面临的竞争形势更为复杂，本身利润率较低且市场规模较小，即便是竞争对手三星也不指望平板作为主要利润来源，由于今年新款iPad将不会上市，我们倾向于保守的预测。预计在明年，更大屏幕的iPad将会上市，而iPad Mini和大屏手机的竞争比较激烈，苹果并不急于更新这款利润率最低的产品。



我们注意到有的机构给出的预测相当乐观，我们考虑到该市场的Catalyst有限，且受到来自iPhone的内部竞争，大幅增长的可能性不大。下图是我们给出的预测，大家可以和前文三星的图表（Note系列）作比较。







上表4Q 14预测值存在录入错误，iPad Mini的比例应为59%，其中老款33%，新款26%。








iWatch的情况很难预测，现在去分析消费者的接受程度如何只会得出偏差巨大的结论，有乐观派也有机构持保守观点，我倾向于其在上市初还很难为公司创造利润，中短期分析价值不大，到了明年的这个时候，iWatch的前景可能就会清晰起来。



iTV相对容易预测，预计其2015年出货量为1000万台，单价1500美元。












苹果公司当前产品的成本结构：




我们看到iPhone 5s的利润率最高，iPad的利润率较低，主要的差异来自于屏幕成本。











附：中国市场主要智能手机厂商












附：三星Galaxy S5的成本构成




虽然大家不约而同地认为S5会在和iPhone 6的竞争中败下阵来，但未使用2k屏等因素使得其成本大为降低，从利润角度看，S5并不一定会是失败者。







附：泛平板产品的销量预测（本图未考虑可能上市的iPhone 6 [5.5寸版本]）











本文参考的报告出自：花旗、巴克莱、麦格理、UBS、大和、摩根大通、三星证券。



本文还参考了Mitsumi的决算说明会资料。



智能手机市场作为仅次于汽车的第二大终端消费品市场，本专栏将持续追踪其最新动态。
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中国互联网行业的IPO与可能发生的并购案
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近年随着三巨头BAT羽翼渐丰，把利润用于收购扩张是激烈竞争下最好的选择，既可以巩固现有市场，也可以完善其全产业生态链。而尚不能实现盈利的企业目前也在积极筹备上市和引进融资。于是乎国内互联网行业的集中度迅速上升，我们预测未来该行业的并购案将更为频繁，看点将越来越多。本文分析国内互联网行业的
 
IPO（重点谈阿里和京东）和潜在并购案（十四宗可能的交易）





注：

 这些潜在并购案的
 
被收购方是

 优酷土豆、奇虎、久邦数码、京东、搜狗、搜狐视频、新浪微博、当当、人人网、艺龙、58同城、携程、金山云、LINE。后文将做具体分析。







【
 
相关话题：




关于BAT三巨头的简单介绍，参见
 
未来阿里、腾讯、百度三巨头谁会独领风骚？




关于百度公司，参见
 
百度：四季度表现抢眼，移动搜索的利润空间逐步打开 - 企业分析 - 知乎专栏




关于最近科技行业的重磅事件，参见
 
本周科技产业重磅事件总结 (WhatsApp、京东、Viber、佳能、Tesla、PS4、Galaxy S5) - 企业分析 - 知乎专栏

 】
















首先来看IPO




随着细分市场上烧钱大战的持续，一些市场早已竞争过度（下图），这损害了企业的利润，于是走向IPO成了理所当然的事情。




（过度竞争的行业）







互联网企业在IPO上具有天生的优势，可以获得更多的融资。原因是市场对于新兴业态未来前景的期待相当高，而已上市企业的高估值又进一步提升了新近加入IPO队伍的企业的估值。当然也有一些企业选择用引进投资和发可转债等方式融资，效果上并无太大差异，不同的是一方面IPO伴随的经营公开化有助于提升企业的知名度和曝光率，反过来，受监管和面对投资者与媒体在某种程度会给公司带来负担。下图是新近的IPO和将来可能的IPO，其中京东和阿里基本已经确定了。















其中较为引人注目的是阿里和京东的上市。




京东商城擅长的是客户体验，从而在满意度上较为占优，这一定程度上对其估值有帮助，参考Amazon、当当、唯品会等企业的估值，我们预测其IPO发行市值约150亿美元，今年度的市值均价约230亿美元。



下图是京东商城的长期预测













不得不说3C为主的销售格局影响了公司的利润率，但结构性的改善正在进行中。













而京东用于改善服务质量的自建物流并没有拖累公司，我们认为其相关开支比竞争对手低(相对于其他自营B2C电商)。但我们看到京东的技术开支也非常低。







京东的股权结构












B2C电商市场，京东和天猫的差距保持稳定，双11为天猫攒足了人气，京东能做的很有限。








移动购物市场，京东的份额过低了。












而在访问量上，京东的劣势更大一些，反映京东在转化率上占优。








下文会提到，腾讯公司对于京东有很大的兴趣，脱离依赖游戏的商业模式是腾讯的当务之急，我们预测即便不包括京东，腾讯的自营电商（易讯与拍拍）仍能取得不错的增长，但是与京东类似，过于依赖3C使得这部分收入很难转化为利润，京东尚且如此，不用说规模更小的易讯了。












阿里巴巴的上市几经周折，目前仍未敲定，不过这并不影响我们对公司进行分析。（关于电商市场的整体状况，上文已有图解）








阿里目前的收入来自三块：




B2B

 （阿里巴巴会员的会费和交易相关费用）




P4P平台推广

 （淘宝商城和Tmall均提供此推广服务，在商家数量庞大的平台中，参与推广似乎是提升访问量的唯一途径）




天猫收取的佣金

 （Tmall向商家收取0-5%之间的佣金）








去年1-3季度主要B2C平台比较















目前阿里巴巴公司的股权结构如下，不过本图片似乎不准确，Yahoo持股比例应为24%，软银为36.7%。从股价来看，Yahoo和软银已经受益于其持有的阿里股份，不过就其股价来估算，阿里的估值仅为1000亿美元，与我们认可的估值（1600亿）有一定的差距，反映市场仍未丧失理智，毕竟变化无常的互联网行业使得投资方在收益最高时全身而退是不太可能的，投资方（Yahoo、软银）所持股份在估值上应该做出一定程度的折让。







阿里巴巴公司季度财报







因为涉及到实际的购买，用户需要考虑的因素较多，和其他应用如游戏、搜索相比，电商转移到移动平台的速度比较慢。目前阿里有15-20%的交易总额来自移动平台，而收入上来自移动平台的比例更是低于10%。不过正如前面讲到的，阿里在移动购物领域的优势很大，目前还很难说移动购物市场最终会达到一个什么规模。不过我们更看好O2O市场，其与移动设备的贴合更紧密。



对于O2O市场，移动设备的普及带来了巨大的机会，但是如何提升数量并取得收益，是现在所有商家都头疼的问题。由于该市场仍在开发中，竞争版图还会有不小的变化。




关于阿里的估值，我们和全球其他互联网公司比较得出的数字大概是1600亿美元，略高于腾讯（主要是游戏业务和微信的价值）。而阿里巴巴公司今年的收入预计是114亿美元，EBIT为55亿美元。相比之下腾讯的收入预计是133亿美元，利润略低，EBIT估计为40.5亿美元。




而我们认为，最近异常火爆的余额宝，起到的只是聚集人气，提高支付宝使用频率的作用，由于要向银行支付转账费用，在最为细致的分析下，余额宝仍处于亏损状态（下图）。随着规模的迅速膨胀，余额宝有着取得少量利润的可能，但对阿里而言，这种程度的利润远远不如其带来的推广支付宝的效益大。







余额宝的规模推移








余额宝的规模预测
















谈完IPO，下面看引进投资：最近半年选择引进投资的企业如下










近年发行可转债融资的互联网企业如下











下面进入正题，也就是业界的并购案




下图是近来国内互联网行业的并购案，不作详细分析













本文的重点是
 
可能发生的并购案

 ，那些规模不够大却已经进行了IPO的企业目前缺钱，难以独立存活。而手握足够现金的BAT等巨头们也在寻找着收购目标，这为并购案的发生提供了充分的条件。








一、优酷土豆（可能的买家：阿里巴巴、腾讯、百度）




从各个角度看，优酷都是在线视频的领先者。






阿里巴巴的收购动机很简单，就是与智能电视进行整合，从而形成另一种类似“电视购物”的商业模式。我们必须承认电视观众的年龄偏高，上网购物的频率相对较低，正是因为如此，其潜在提升空间比较大，最为重要的是，该群体不擅长做复杂的价格比较，且资金充裕，实际购物的转化率较高。



附：国内智能电视市场份额






而腾讯和百度的收购动机是提升市场份额，并阻止优酷土豆被竞争对手收购。



这桩收购案最大的不确定性就是其价格，优酷到2015年才能实现微幅盈利，但市值却高达55亿美元，收购所能获得的短中期效益都很有限，却大量消耗资金，使得公司难以进行别的收购。相比之下，少量参股似乎更为现实。












二、奇虎（可能的买家：阿里巴巴）




奇虎在搜索领域的成功有目共睹，而收入结构也比较健康，利润增速很快。









奇虎在移动平台的优势可以更好地推广阿里巴巴的产品，同时阿里的电商平台也可以提升奇虎的访问量。目前奇虎的股价并不便宜，全盘收购需要100亿美元以上，但对IPO后的阿里来说，这个金额不算太离谱。这桩交易最大的障碍是周鸿祎持有的17.7%的股份会被稀释，阿里这样的巨头控股会使得360管理层的存在感下降，长期利益上的冲突更会难以调和。



我们认为这桩交易实现的可能性不大，可能性更大的是简单的合作而非入股。












三、久邦数码（可能的买家：百度、奇虎、腾讯、阿里巴巴）




GO系列App的市场份额逐渐被百度和奇虎的产品所侵蚀，但在国内互联网巨头都觊觎着的国际市场，GO所推广的猎豹清理大师取得了很大的成功，甚至成为北美Android工具市场的第一名。这样的分发能力对于百度和奇虎的产品有着不同寻常的意义，因为他们在国际化上仍然步伐缓慢并且成本不菲。对于腾讯和阿里巴巴，国际市场的重要性也是不言而喻的。
















四、京东（可能的买家：腾讯）




这桩交易基本确定了，目前看来双方仍在讨价还价的阶段，具体入股比例还在商议。腾讯的易讯和拍拍都谈不上成功，和京东的合作是很好的选择，可以迅速拉近和阿里的距离，京东也可以很好地利用腾讯的庞大用户基础做推广，特别是在市场份额较低的移动平台上。
















五、搜狗（可能的买家：腾讯）




腾讯目前持有搜狗40%的股份，但自合作后双方的市场份额并没有得到有效提升，若要寻求更大的市场空间，更为全面的整合势在必行。















六、搜狐视频（可能的买家：阿里巴巴、腾讯、百度）




这桩收购案和优酷土豆的情况类似，只不过优酷土豆的网站访问量更大。和新浪类似，搜狐的估值相当低，出售一部分搜狐视频的股份可换取数量可观的现金。












七、新浪微博（可能的买家：阿里巴巴）




目前阿里已经有了把持股比例提升到30%的选择权。和搜狐类似，新浪的估值也不高，相当依赖微博。微博的用户群比较稳定，但最近明显受到微信的冲击。阿里对于微博的忠实用户仍然抱有很高的期望，虽然有点过气，但要产生效益并不需要动辄上亿的活跃用户数，需要的只是一个好的商业模式来充分利用这些用户罢了。




新浪的估值表，微博占到一半以上








最近一年，在移动平台，微信远远地把新浪微博甩在了后面（访问时间较少的是新浪微博，较多的是微信）












PC端的SNS普遍受到移动平台（主要是微信）的影响，一年来止步不前，微博的降幅其实是最小的。












八、当当（可能的买家：百度、沃尔玛、苏宁）








当当虽然未能提升市场地位，但其用户相当忠诚，对于尚未进入电商领域的百度，其价格合适。沃尔玛（1号店）和苏宁在第二阵营呆久了，也在寻求突围的机会。此前并没有企业单纯依靠收购来进军电商，这也许会是第一个。












九、人人网（可能的买家：阿里巴巴、百度）




和上面谈到的新浪微博一样，人人的用户也在流失，估值迅速下降，不过在大学生中仍然相当流行，阿里和百度对于这样的SNS平台较为感兴趣，因为它们缺乏相应平台，希望打造全产业生态链。
















十、携程（可能的买家：腾讯、阿里巴巴）




携程目前在在线旅游市场非常成功，腾讯和阿里都在试图强化这个市场。阿里在现金上更为充裕，但模式的整合略显困难，而腾讯目前手持现金62亿，携程的市值约70亿，算上溢价，交易有一定的障碍。
















十一、艺龙（可能的买家：腾讯）








腾讯有权将eLong的持股比例提升至16%，但艺龙的控股方Expedia持有的66%的股权是腾讯公司进一步提升股比的最大障碍。
















十二、58同城（可能的买家：百度、奇虎）








做本地信息分类检索服务的58同城有着自己的特色，精准的关键字使得其访问量更容易转化为实际效益，对于缺乏本地化业务的百度与奇虎有着相当的吸引力。市场第二的赶集网也有着同样的处境。
















十三、金山云（可能的买家：小米）








小米目前持有金山云10%的股份，而且在其手机上预装了金山云的App。小米目前也在开发自己的云服务，不过是建立在金山云的基础上的，小米并不想完全另起炉灶，二者进一步的加强合作有着充分的合理性。







附：小米手机市场份额推移















十四、LINE（可能的买家：阿里巴巴、腾讯、软银）








日本的LINE在亚洲取得了不小的成功，特别是出手阔绰的日本用户喜欢购买其贴纸，使LINE有着特别的商业模式。






估值上LINE大概是140亿美元，对母公司Naver而言，IPO或是被参股都是可以接受的。






腾讯的投资动机是扩展其国际业务，腾讯的产品在海外的流行度相当低，而且主要还是在华人圈中。对于阿里，微博和LINE的大量用户可以拉近其与腾讯在IM市场的差距。不过我们也看到，由于微信的普及，LINE在国内市场取得成功的可能性相当低。其高昂的估价和地域化的特点，使得在日本拥有完整生态圈的软银完成这宗交易的可能性似乎更大一些。



综合来看，我们还是倾向于Naver将LINE在东京市场IPO，时间是今年下半年，除非有公司愿意提供更吸引Naver的高估值，而有着如此财力的公司并不多。




















附：全球主要互联网企业市值表










注：此表遗漏了
 
Twitter

 （市值396亿美元）








附：中国主要互联网企业市值表（最右列）










注：此表遗漏了
 
搜狐

 （市值28亿美元）
















声明：

 本人并非专业研究互联网行业，只是鉴于知乎用户对该行业兴趣更大，故近来的专栏文章多与互联网行业相关。如有不同意见，请移步专业人士和媒体的分析。



本文
 
不构成投资建议

 。



本文参考的报告出自：野村、中金、GF、CITIC、UBS、汇丰，现代、麦格理，Maxim，Jefferies、花旗。
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百度：四季度表现抢眼，移动搜索的利润空间逐步打开








leon








【相关话题：关于Google：
 
Google——时代颠覆者 - 企业分析 - 知乎专栏




关于BAT三巨头：
 
未来阿里、腾讯、百度三巨头谁会独领风骚？

 】












本文结构：










百度突破了瓶颈






移动应用平台的巨大成功






百度发展的最大动力：移动搜索






百度在2014年的计划






非搜索部门：91、去哪儿、爱奇艺和糯米






O2O的潜力






与Google的比较等








百度近日公布了四季度业绩，显示其移动生态圈的发展
 
相当健康

 ，移动搜索稳步增长，桌面与移动搜索同类相残的情况不太可能发生。据此，我们认为百度以搜索为核心的发展模式仍可持续。但百度盈利模式单一的问题尚未解决，下文会给大家作具体分析。



对未来数年的预测：






百度之前严重依赖桌面搜索广告，让人不免担心在智能手机的普及下百度是否能在移动搜索这块获得高份额，好在百度搜索业务的瓶颈目前看来都
 
已经突破

 ，这些瓶颈是：




1、重新获得用户




因为入口的巨大差异，百度在桌面搜索的用户基础对其移动搜索帮助不大。现在百度成功地留住了用户，目前移动搜索量占到百度总搜索量的35-40%，我们预测在今年下半年百度的移动搜索量将超过桌面搜索量。




2、网站在移动设备上的浏览效果




我们看到几乎所有大网站都做了优化和精简，虽然仍然很难和PC比，但移动设备的上网体验已经有了很大的改善




3、广告主对刊登移动搜索广告的意愿




随着用户数量的急剧上升，这个瓶颈也不攻自破，虽然单次点击费用还与桌面搜索有着巨大的差距，不过这主要是因为桌面和移动搜索各有所长，比如本地化服务的搜索在移动端比较方便，而和商业相关的搜索基本在PC进行，它们的价值显然是不一样的



在过去一年，百度还收购了91无线和PPS，为其移动帝国添砖加瓦。




百度近年的主要投资











百度的
 
移动平台

 为其移动搜索注入了活力



下图是百度旗下主要Apps的下载量，大多都达到了亿的级别。






在这里，平台的巨大优势可以成功转化为搜索量，实现商业模式的转移，比如百度的安卓应用平台使得用户更愿意安装旗下的游戏、音乐、社交等其他应用到用户的手机中，因为提供了更便捷的搜索方式，所以用户会更频繁地使用搜索服务，还会养成只要想查询信息就会自然而然打开百度的习惯。



从实际效果看，其主要移动客户端百度手机助手已有4亿的注册用户，比三季度末增加7000万，我们估计实际的活跃用户大约是1.5-1.6亿。而百度公司透露，在四季度通过旗下助手下载的应用占到了中国安卓应用下载总量的40%（下图）。和发达市场不同，中国手机市场中iOS的占比相当低。











百度发展的最大动力：移动搜索




而百度在收入结构方面也取得了一定的改观，去年一季度时移动搜索广告仅占全部搜索收入的一成，到了四季度增至两成，这是个可喜的进步，要知道在2012年底，这个数字仅有3%，彼时也是我们最担心移动搜索的商业化前景的时刻。






高盛也认为在桌面搜索增速趋缓的同时，移动搜索的增速仍将维持在很高水平。






百度的移动搜索市场份额为57%，低于桌面搜索，但由于移动端的复杂性，这个成绩相当令人满意。






因为360的侵蚀，百度的桌面搜索份额不断下降，但守住了60%（下图只有百度的份额是在右轴），不过360搜索的特性使其目前盈利困难，整体搜索量的上升使得百度仍然有利可图。










为了获取实实在在的用户，百度在最近作出了一些改变：



比如百度贴吧在浏览某些主题时已经需要登陆了，另外百度开始进入O2O平台的支付部分。







百度的管理层透露了2014年的计划，主要重心放在
 
四块

 ：



1）移动搜索和云服务；



2）位置信息服务（地图和团购）；



3）消费服务（游戏、音乐和社交平台）；



4）可能的海外扩张



我们预计百度的主要投资仍将用于争夺移动搜索的入口，也就是推广旗下各款应用。百度的管理层透露今年将实行的收购金额将会非常大（虽然目前为止还没有动作），我们预测百度今年的开支会比去年多出7亿美元，而百度在去年收购了91、PPS和糯米。正是因为巨额的投资，百度在今年的利润将不会增长，这在互联网行业极为罕见，但也是未来发展所需。







另外，流量获取成本和版权购买费用（爱奇艺）的增加也使得其利润率下降。我们预计今年以后，百度的利润将重回快速增长的轨道。和我们之前的预测相比，百度的收入会增长得更快，但利润增速将比我们原本想象的低。











就
 
各部门而言

 ，百度本身的价值（主要是搜索广告）占到公司价值的9成，旗下其他产品（91、糯米、去哪儿）单从利润上看价值不高，甚至能维持盈亏平衡就算特大喜讯，但它们间接增加了百度搜索的使用量，在这里扮演的角色如同百度贴吧、知道等服务，对百度而言不可或缺。






虽然收入的增速都不慢，但百度的主要子公司想实现“自身的”盈利，还有很长的路要走。这是因为其商业模式存在着“用户变多，收入增加，成本也相应增加”的问题。



比如爱奇艺，用户增多的同时，除了流量成本外，其版权成本也迅速增加，表面上看其广告收入的确也能增加，但是旧的视频吸引力下降的同时，公司必须花钱购买新视频的版权，而国内的现状是争夺版权的竞争相当激烈，版权价格也水涨船高。使得即便用户的数量在不断上升，但要想获得更多点击量，仍只能通过更多地购买版权这一个渠道。



要想在未来减少来自版权购买开支的压力，就必须想办法把用户从电视拉回到网上，而智能电视的迅速发展使得这个过程并不会太顺利。




百度非搜索部门的收入与利润预测












O2O的潜力




之所以目前来看，在中短期之内，O2O和位置服务这样的新兴商业模式还不能实现盈利，其实是因为其规模还不够大，虽然流量不小，但集中度差，单就每个很小的区域而言，在线的用户数量并不够多，于是该区域的商家们没有看到太大的商机，商家的积极性没有被充分调动，所以寻找商家的用户们也就难以找到自己的需求。当然有的商家有跨区域吸引顾客的实力，不过单靠这些少数商家难以充分发挥O2O的真正价值所在。要打破这个怪圈，只能从增加用户数量着手，如果在数年内，使用O2O服务的用户更多，商家的参与度得到提升，形成规模效应，其营业利润率可能高达30%。除了来自商家的收入外，百度还能够更好地把有用户所在位置特色的广告内容展示给用户，针对性地展示意味着转化为收入的可能性相当高，这种广告的价值远远高于用户在随机搜索中被动展示的广告。当然，这个也是需要规模效应的，我们期待着在几年后看到一定的成果。



糯米在团购市场还需加把劲






百度地图在位置服务的入口竞争中占据优势






对用户而言，餐厅、银行、娱乐、酒店等的搜索需求较大。其中对于餐厅、娱乐和酒店，百度很容易与商家协同推广产生效益。











和Google比较








百度显然不像Google那样有着不断创新，颠覆时代的基因。不过就商业而言，能把一个有增长潜力的市场做好就够了，全面发展固然好，但人无三头六臂，百度能尽各种手段增加其搜索量其实也不容易。












中国互联网股的比较

 （普遍估计阿里巴巴集团的EV应在
 
1500亿美元

 以上，略高于腾讯的水平）










本文参考的报告出自：摩根大通、高盛、Maxim、UBS、瑞信。



未获本人同意请勿转载。
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巴克莱看空苹果：苹果的处境如同科网泡沫时期的微软
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上周四，巴克莱资本唱空苹果的报告出炉，将苹果的评级从买入下调至中性，使得苹果股价全日承压。虽然表面上看中性的评级并不难看，但该报告却把苹果和过去的微软进行比较以说明苹果的股价被高估，今天给大家带来这篇令市场人士大感意外的报告。








相关话题：




【关于智能手机市场的详细信息，参见我的专栏文章：
 
智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏

 。



关于三星公司，参见
 
高速发展十几年的三星是否已经到了瓶颈期？ - 企业分析 - 知乎专栏

 。】







在分析之前先来看下苹果公司的
 
概况

 ，以下是背景介绍。




苹果公司各部门的收入占比








各部门的收入占比推移
















各部门毛利占比推移：







从图中可以看出，iPad上市后并没有取得能和iPhone相媲美的成功，其收入占比一直稳定，iPad的利润也远不及iPhone，利润率较iPhone低。这其中其他平板厂家的竞争是重要因素。




或者从下图可看得更清楚些，从2002年开始的长期收入图，似乎和iPhone相比，其他产品的成功都不值一提。












UBS给出的预测，根据产品进行了分类。












提到苹果就不得不提三星。众所周知，手机市场目前只有三星能取得和苹果类似的超高利润，得益于其高端手机的畅销。








不过随着创新的减慢，S5的销量将不会再现之前的辉煌，三星手机部门的利润将逐渐下滑，另外，平板部门贡献的利润微乎其微。下图可见，三星手机部门（智能手机）的辉煌开始于2011年中，顶峰在2013年初，之后缓慢下降。












需要了解的是，众多机构的分析都显示，三星的半导体部门（DRAM、NAND和AP）的价值要高于手机部门。而三星的显示器业务（其实主要面向的是自己）、家电业务以及PC、相机、OA等其他IT产品业务也作出一定贡献。一个重要信息是，三星的PC部门近来收入直线下滑，在整个笔记本电脑行业下降10%的大环境下，三星的PC部门销量几乎被腰斩，是三星近来表现最差的部门。












三星与苹果的比较，由于苹果的高端机型占比（几乎100%）远高于三星，故在利润上苹果占优的情况没有发生任何变化。不过从图中我们得到相反的结论，也就是苹果公司似乎过了巅峰期而三星仍在增长，这是由于苹果产品发布的季节性因素以及三星非手机业务的巨大贡献。











另一方面智能手机的竞争环境不容乐观，发达市场的市场已近饱和，而在发展中国家由于收入低的原因，高端产品难以普及，相反廉价手机大行其道。




长远来看，高端手机和低端手机的用户会向中端靠拢，既能满足需求，价格也比较合适的手机将会受到欢迎。
















以上是背景介绍，接下来我们来分析巴克莱唱空苹果的报告。




（下文基本是原文观点，报告作者是 Ben A. Reitzes，并不代表本人观点）



苹果下一代的重要产品会是
 
iWatch和iTV

 ，但我们
 
不相信

 这两种产品会取得与当年iPhone和iPad类似的成功。而智能手机的
 
商品化

 也正在进行，苹果的高利润率终将难以为继，一个选择是降价，另一个是选择是通过
 
新增功能

 （诸如更坚硬的蓝宝石层压板、曲面屏、新电池等）挽回逐渐倾向于购买较廉价手机的消费者，此时由于
 
成本因素

 苹果的利润也会受到影响。







苹果与中国移动的合作是一个亮点，不过其
 
高昂的售价

 使得我们不认为苹果能充分利用这一渠道。另外，我们能看到苹果在在线支付、位置服务、可穿戴设备和Apple TV等领域的创新，可是很遗憾，这些创新和当初iPhone与iPad的
 
革命性成功

 相去甚远，我们预测苹果未来的新产品的重要性将
 
日趋下降

 。



所以我们认为未来几年苹果的看点仍是其iPhone的后续机型，看苹果在未来如何把iPhone打造得更吸引消费者。可是即便苹果做得很好，我们也很难相信智能手机领域还能继续维持两位数的收入增长。



而未来IT技术的走向将会是
 
轻硬件重服务

 ，那些网络服务的领先者（如Google和Amazon）会比苹果有着更广阔的前景，而苹果公司手握大量现金却不为所动，这令人十分不安。








和微软的相似点：




我们认为苹果和过去的微软至少有四个相似点



1）微软在1999年末的市值达到6200亿美元的历史最高点，当时微软在”PC/互联网革命“中处于中心地位，也有良好的商业模式。而在2012年8月，苹果打破了微软的纪录，iPhone5发布一段时间后，其市值最高达到6500亿美元，当时大家都认为苹果是“移动革命”的大赢家。可是，所有的领先企业都会遇到一个问题，也就是他们在享受成功的时候，市场给予了
 
过高的预期

 ，但企业并
 
没有设定具体的目标

 （如中短期目标）来为发展助力，或者说企业自己都觉得自己被高估了。像微软这样，15年后依旧无法突破巅峰时期的公司大有人在。



2）两家公司都存在
 
没有下一个重磅产品的问题

 ，微软在科网泡沫破裂后就是这样，旧有产品终究没有新品吸引人，市场会对这一事实逐渐感到失望，降低其估值。



3）虽然微软还在发展，但毛利率最高的年份仍是1999年，也就是其顶峰时期。而苹果的毛利润在2012年二季度触顶，为39%，随后其股价创下历史新高，目前股价有明显下滑，从趋势看，苹果在未来想突破39%的毛利率将越来越难。总体来看
 
毛利率和股价高度相关

 的现象在科技股中相当普遍，而公司规模的影响却相对较小。



4）由于股价走势不振，微软在2004年开始了分红和回购股份以提振投资者信心，但只有短期效果。苹果也于2012年开始了回购股份。回购股份虽然有利于缓解投资者对于供求关系的担心，但是
 
不解决根本问题

 ，一般而言，开始这一行为也就意味着公司“被迫”
 
把用于自身发展的资金用于安抚投资者

 ，投资者获得了短期效益，但从长期来看，不管是对公司还是对投资者，这都不是一件好事。












新产品总体都不错，但难以像过去的产品那样令消费者疯狂








苹果50%以上的收入和65%以上的毛利来自其最新的旗舰手机，市场的饱和使其可持续性不佳。在发达国家，智能手机的普及已基本到位，即便苹果使用更大的屏幕等新特性，也不太可能提升售价。



不少机构看好iWatch，认为其可以在明年实现高达
 
150亿美元

 的巨额收入。我们认为对于现在的iPhone用户，iWatch有着相当的吸引力，不过一方面iWatch的毛利润将会较低，另一方面，如果iWatch畅销，iPod还会受到很大影响，所以就利润贡献而言，iWatch的作用其实很有限。



（与巴克莱不同，
 
大摩

 非常看好iWatch，下图是大摩给出的预测，认为其上市首12个月能实现175亿美元的收入，单价是299美元。



注：下图
 
不是

 巴克莱这篇报告的内容，因为有不同的观点，所以在这里给出作为参考）










具体到其他产品，我们预测苹果将在下半年发布
 
两款大屏手机

 ，而
 
13寸的大屏iPad

 也有可能上市，将会配备键盘以应对饱受诟病的输入问题。不过iTV在今年不太可能上市，在今年苹果将着力于完善iTV和已有设备的整合，为投入市场做准备工作。



和竞争对手相比，iPhone的吸引力在下降，iPad Air倒是销量不错。整个去年，苹果没能守住智能手机的已有市场，市场份额（按数量）下降了6%，即便从收入角度看，其份额也是下降的。




即便在5S热销的大环境下，苹果在去年的市场份额（按数量）依旧呈下降趋势。












来自Google的威胁








【关于Google公司，参见：
 
Google——时代颠覆者 - 企业分析 - 知乎专栏

 】



对于苹果，另一个契机是网络服务的嵌入。但就我们的了解，Google在这方面比苹果
 
领先5年

 的样子。去年Apple Maps有了一些进步，但和其他App的整合仍需时日。虽然苹果希望通过推广iCloud使得其用户更忠实于iOS，但iCloud的使用频率并不高。



而在物联网领域，Google全面开花，除了自身加大研发外还四处收购，如烟雾探测器厂Nest等。和大家一样，我们也不认为安卓系统能在设计上赶上iOS，甚至说差距还不小，不过物联网的发展会使得
 
产品的重要性下降，网络服务的重要性上升

 ，而Google在搜索、位置服务、云存储、邮件服务等方面均是领先者。












苹果需要加大研发开支以赶上物联网大潮




苹果的研发开支的使用不够分散，苹果在云计算、物联网等潜力巨大的领域
 
缺乏注力

 。和Amazon、Facebook和Google等公司相比，苹果的研发开支比例和运营开支比例均为
 
最低

 。我们认为正是因为如此，苹果缺乏下一代的重磅产品，收入增速也日趋缓慢，苹果需要花大量时间来解决这个问题。











最后是巴克莱资本对苹果的简要预测












可能不少读者对iPhone 6感兴趣，以下是麦格理关于iPhone 6的预测，未做翻译，在此贴出。











本文参考的报告出自：巴克莱、UBS、摩根大通、野村、花旗、大摩、三星证券和麦格理。



未获本人同意请勿转载。



关于苹果、三星及国内手机厂商（如小米）的未来趋势，本专栏将持续追踪。
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本周科技产业重磅事件总结 (WhatsApp、京东、Viber、佳能、Tesla、PS4、Galaxy S5)
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今天不贴图了，写点文字。




这一周多整个科技产业发生了很多重磅事件，我们来逐一回顾。



概览：



一、Facebook巨资收购WhatsApp



二、传闻腾讯入股京东



三、乐天收购Viber



四、佳能收购nano imprint企业



五、苹果与Tesla纠缠不清



六、索尼PS4的销量继续超预期



七、Galaxy S5即将上市








Facebook巨资收购WhatsApp





190亿美元用来收购一家仅有55名员工的公司，是否太疯狂的呢？显然，互联网企业越来越看中Chat apps的潜力了，由于Chat apps的用户黏性非常大，虽然目前看来收入仍很局限（商业模式不明显），但是Facebook相信自己总有办法能将这4.5亿用户利用好。




我们知道全球电信市场中的短信市场价值1000亿美元，聊天应用颠覆了这个市场，Facebook希望在数年内WhatsApp能获得10亿用户，目前WhatsApp的收费极低，对发布广告盈利也态度消极，看来Facebook在未来数年仍会以占领用户为主要目标经营WhatsApp，这种不急于商业化的行为可以认为是一边在为未来打基础，一边寻找合适的商业模式。



综合来看，我认为在数年之后再看，这190亿美元就不那么高昂了。








传闻腾讯入股京东





最先由投行知情人士透风腾讯将购买京东6%的股份，并将旗下易讯与京东商城整合，显然这桩交易有着充分的合理性，阿里在电商领域走得太远，腾讯远远追赶不及，京东也尚不成熟，还未形成规模效应，合作对双方都是不二之选，这种交易最容易谈拢。我认为目前是因为细节未谈妥所以尚未公开，当然，也存在着谈不妥的可能性。




上个月京东申请在美上市，眼看上市在即，腾讯在这个时间点显然坐不住了，因为腾讯若不现在动手，在上市后在公开市场收购股份将面临着较高的溢价和繁复的手续。




就去年前三季度的公开数据看，不管是京东（864亿）还是腾讯电商（270亿）都没有给阿里（天猫：2275亿）构成实质性威胁，市场份额几乎与2012年持平，而四季度更是Tmall双11的促销旺季，留给京东们的市场将更小，此外苏宁易购（206亿）也试图利用母公司（苏宁云商）的财力优势搅乱市场。所以总体而言去年的情况在两家公司看来都不尽如人意。走向合作乃至整合是比较不错的选择。












乐天收购Viber





主要在欠发达国家流行的聊天应用Viber被乐天收购，9亿美元这个价格我觉得很合理，虽然乐天的股价一如既往地不给力，的确，乐天过去的国际并购现在看来都很鸡肋（如Kobo、
 
http://buy.com

 等），钱是花了，但没看到效益。




Viber目前还在商业化的初始阶段，选择这个时间点收购是个明智的选择，乐天认为把旗下电商、金融乃至内容服务与Viber的广大用户群结合能取得协同效益，我觉得有一定的道理。我原本认为收购Viber的会是Google，但乐天抢了先。




（其他Chat apps）





由于用户黏性的关系，聊天应用之间的竞争远没有其他产品激烈。




日本的Line在未来很可能会在东京市场上市，估值大概是140亿美元，Line很大程度上依赖日本游戏玩家的慷慨。另外，我给微信的估值是600亿美元，微信的商业模式超前时代，也有成功实现全球化的潜质。












佳能收购nano imprint企业






（关于半导体制造设备：

 

半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（一、半导体与半导体制造设备行业） - 企业分析 - 知乎专栏


 
）





佳能上周宣布收购美国半导体技术企业Molecular Imprint，金额不大不小，百亿日元的样子。




我觉得这是非常值得关注的一个举动，由于未能在液浸技术上取得突破，佳能从2005年开始慢慢失去了先进制程的光刻机市场，只守住了单价低廉的i线机市场。鉴于无利可图，我以为佳能早就放弃了先端制程的光刻机研究，或是仅仅维持最小的研究费，不过现在看来佳能虽已落后一个时代，但要认输还早得很。




让人鼓舞的是，佳能终于不再沉默了，其主力业务面向HP的LP engine和DSLR均陷入低增长的阴云，MFP和IJP也好不到哪去。目前佳能擅长的OA和影像市场都受到了数字浪潮的影响，所以致力于缔造“百年老店”的佳能急需一个其他业务来提振士气。除了此次收购外，佳能还在高端LCD光刻机和尼康较上了劲，放下豪言要获得一半的市场（目前仅20%不到）。我觉得这是非常罕见的，佳能公司保守的印象根深蒂固，很难想象佳能会如此急于展示自己的雄心壮志。







不过nano imprint这个技术的问题还不小，虽然低成本的特性很吸引人，但精度关系，目前连液浸的需求都满足不了。佳能表示与自身的镜头技术结合可实现量产，我觉得这并不难，事实上东芝的NAND工厂对此产品有兴趣。但佳能的目标（两年内实现市场份额15%）似乎太过离谱了，要知道现在佳能的市场份额仅3%，还都是i线，进入主流市场谈何容易。所以佳能这次的豪言壮语若要成真，只能是因为佳能在技术上有了突飞猛进，不过我相信"管理层的乐观"与"技术人员取得惊人成果"之间并没有什么关联。








苹果与Tesla纠缠不清






（Tesla介绍：

 

特斯拉(Tesla)驶上成功路 - 企业分析 - 知乎专栏







智能手机市场介绍：

 

智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏







锂电池市场介绍：

 

半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（二、显示技术与电池技术前景） - 企业分析 - 知乎专栏


 
）





从价格上看，苹果若要实施收购并无任何困难，况且苹果一直是手头现金过剩。但Tesla显然希望保留自己的经营方式，另外仅仅为了把iOS设备整合进Tesla的汽车并无必要收购。不过我们看到苹果可能对Tesla的电池管理技术感兴趣，因为移动设备若要保持轻薄和高性能，那么很快电池续航时间不足就会成为第一个瓶颈。




而这次苹果和Tesla的合作还有着其他意义，也就是实现车载智能。虽然已是2014年，但多数传统汽车仍只是实现“可持续移动解决方案”的机械设备，以交互的方式辅助驾驶员行车，并改善行车中的诸多问题（如驾驶员疲倦、行车安全）是未来车载智能的发展方向。








索尼PS4的销量继续超预期






（关于索尼：

 

索尼如梦初醒 - 企业分析 - 知乎专栏


 
）





PS4的销量如此之大让人始料未及，由于已于昨天在日本市场发售，目前来看其截至3月底的销量应当能达到620万，而在PS4上市前，我认为及格线是300万。接下来就要看索尼如何利用好这些忠实的粉丝了，主要的看点是PS+会员服务，如果有2000万玩家每月花费5美元购买该服务，那么每年给索尼带来的收入就将是12亿美元，虽然绝对数字并不大，但考虑此服务的成本极低，可贡献的利润其实相当可观。








Galaxy S5即将上市






（智能手机市场介绍：

 

智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏







关于三星：

 

高速发展十几年的三星是否已经到了瓶颈期？ - 企业分析 - 知乎专栏


 
）





去年四季度iPhone 5S的降临成功地打乱了三星的节奏，不过季节性因素现在站到了三星这一边，传闻S5除了有较高的分辨率和较大的屏幕外，还有防水、指纹识别、独立相机按键等特性，显然在本季度乃至下季度会给iPhone的销量带来压力。可是iPhone 6也将在本年度上市，具体时间很可能是三季度。在利润最丰厚的高端手机市场，真正的较量其实还没开始。不过，我认为将来三星的竞争对手不再仅仅是iPhone和iPad，而会是iTV，iWatch等其他重磅产品。




赞同：52





评论：8












全球车企大盘点：主要跨国车厂在华业务价值几何？








leon











中国早已是世界最大的汽车市场，但由于合资公司的封闭性，关于跨国车企在华业务的利润等信息很不透明，这给估值带来了很大的困难。今天我在综合了13家机构发布的20多份报告后，为大家简单梳理下跨国车企在华业务的真实价值，并点评下这些车企的经营状况。




【相关话题：关于中国的豪华车市场，参见我的专栏文章

 

中国豪华车市场格局：德系的盛宴。 - 企业分析 - 知乎专栏






关于斯巴鲁品牌的详细情况，参见

 

异军突起的斯巴鲁（Subaru） - 企业分析 - 知乎专栏


 
】








虽然我们都知道，跨国车企在华的
 
销量数字

 是公开的（普通乘用车、下图），但是由于车型构成差异导致的单价差别巨大，不同品牌的营销等开支不尽相同，准确
 
估计利润

 是一件很难的事情。







注：HMC=现代汽车。








注：本文中的中国业务均指大陆市场，如无特别说明，港台市场不在其内。本文不涉及商用车。本文有一些本人个人的研究结果，不构成投资建议。各家机构的标准不尽相同，我已经尽量统一了。













首先来看研究结果







（简单制作了一个表，下文会具体分析）


















主要汽车市场概述：






中国车市大趋势：

 德系车的进一步壮大和日系车由于政治等因素不受待见（下图）是近年车市的主旋律。事实上主要车型间的差别并不大，我们预测未来几年，消费者会有一个回归理性的过程。



下图：每次政治事件都对日系车造成显著影响，加上自身竞争力相对低下，市场份额缓慢流失。











对中国市场的重视：

 下文会谈到中国业务对主要车企的重要性，论重视程度，大众是当之无愧的第一，和铃木在印度的情况类似，大众进入中国市场时也面临着长时间亏损的尴尬局面。80年代直到90年代中后期，中国消费者的收入低下买不起车；进入90年代末和21世纪初，虽然部分中国人买得起车了，但是一方面规模不够大产生不了规模效应，另一方面单价太低，购买高端车的客户很少，使得主要车企仍无从盈利。真正让中国市场成为跨国车企的重要利润来源是从2005年才开始的，随着中国汽车市场的迅速壮大，一飞冲天，规模效应尽显。下文会讲到，现在对于不少车企而言，中国已然是最重要的市场之一。








美国：

 除了中国以外，美国市场也是非常受重视的。因为美国是发达市场中经济最稳健且人口能持续较快增长的唯一大型经济体；而且美国允许全资，也就是利润会100%归车厂，比中国高出一倍；另外由于收入差距的原因，在美国销售的汽车级别较高。除了美国本土的三大厂外，美国市场还对于丰田、本田、日产、现代、起亚、马自达和富士重工意义重大。



美国乘用车市场份额















其他发展中国家：

 虽然从人口上来看都不算少，但是除中国外的发展中国家的市场规模还远不如中国，由于收入低和基础设施差等原因，摩托车倒是很受欢迎。值得一提是东南亚对日系车商的贡献和南亚市场对铃木和现代的贡献。巴西市场给菲亚特的贡献也不少。墨西哥市场给日产贡献不少利润。俄罗斯市场过于拥挤，难言利润。




东南亚+印度市场各品牌汽车销量预测











巴西乘用车市场份额










俄罗斯乘用车市场份额











南美市场主要品牌汽车销量预测
















欧洲：

 除北欧外的欧洲市场均是本土品牌占优，然而近年欧洲经济不景气，车厂开工率大幅下降，本土车商除大众集团、雷诺（受益于Dacia）外均陷入亏损，且复苏前景不看好。



西欧乘用车市场份额















其他发达国家：




日本市场相对封闭，消费者也相当务实，混合动力车很受欢迎，相对而言丰田比较依赖本土市场。



澳洲市场是丰田、马自达和三菱三家日厂的重要利润来源，特别是对于马自达，一直在澳洲属于最受欢迎的品牌之一，不过受到矿业发展趋缓的影响，澳洲的经济成长将不再那么耀眼了。



韩国市场是本土品牌的天下，现代和起亚占到销量的7成。



以色列市场是韩国车厂、丰田和马自达占据领先地位。加拿大市场和近邻美国非常类似，也是偏好本土及日韩厂商。



韩国乘用车市场份额















中东和非洲：

 中东市场豪车（沙漠因素主要是SUV）云集，是丰田和现代的重要利润来源，特别是在中东市场上呼风唤雨的丰田。除南非外的非洲市场目前规模仍不大，单价也非常低，韩国车商由于价格优势比较占优，和丰田并驾齐驱。













分车厂详细介绍：





首先看长期在华销量领先的
 
大众集团




除了两大合资厂外，奥迪和保时捷品牌（进口）在华受到前所未有的欢迎，大众在中国的成功使得公司是中国汽车市场毋庸置疑的老大。大众在华几代同堂的策略被证明非常符合国内购车者差异化的需求。



注：除合资车外，大众各品牌的进口车也贡献不少销量。



由于占据着市场优势，大众汽车（合资厂）的利润率是最高的。






大众在华营业利润推移（按季度）






中国合资厂的价值超过了奥迪部门






我们认为，包括进口车业务在内，保守估计大众在华资产总价值约
 
500亿美元

 。占公司总价值的35%。















通用汽车




虽然在销量数字上并不比大众差，不过通用在华的销量有接近一半由上汽通用五菱贡献，通用占股少不说，其单价低使得这块销量巨大的业务并不太值钱。不过别克和雪佛兰品牌的成功使得上海通用在中级车市场也能与大众系叫板，通用的弱项是高级车和SUV，这两块恰好是利润最丰厚的。



通用的合资公司股比












通用企业价值分析，由于上汽通用五菱的缘故，其中国部门的估值并不高，仅适用7.5倍的PE。






预计2015年中国市场对通用的价值为
 
175亿美元

 。



届时通用汽车公司总价值866亿美元，中国市场占20%。












福特汽车




近两年长安福特取得了相当的成功，不但Focus销量好，多数月份都坐上销量榜头把交椅，其SUV也供不应求，中国是其目前海外业务的唯一亮点。



我们预测2014年中国市场为其贡献10亿美元的净利润，市场价值
 
125亿美元

 。（因无法分割，此处包括了与江铃合资的商用车部门）



福特汽车公司总价值720亿美元，中国市场占17%。















丰田集团




丰田入华时间并不太迟，也一度在Corolla和Camry的带领下取得了成功，但随着竞争的激烈和车型的不足，其销量增长停滞，Camry曾经是利润大户，但由于价格松动，近年的贡献显著减少。不过我们仍期待世界第一大厂在未来迎合消费者喜好，推出多车型挽回市场。



连同雷克萨斯和丰田进口车，我们认为丰田在华业务的价值为
 
220亿美元

 ，预测2014年其中国业务贡献净利润约17-18亿美元。这个数字明显高于同销量的其他车厂，原因一是雷克萨斯的高利润，二是丰田参股的零部件厂如电装，爱信，小丝的贡献，它们不但给日系车商供应部件，也面向大众，通用和现代等非日系车企。



不过如果
 
单独看合资厂

 ，可以看出，其与大众在利润上的差距越拉越大（部分是政治原因）。










丰田在台湾的国瑞与和泰车，合计所占股份价值约
 
17亿美元

 （制造厂国瑞70%的9亿美元 和 经销商和泰10%的8亿美元）。



丰田汽车公司总价值2500亿美元，中国部门占比不到10%，约
 
237亿美元

 。










由于日元贬值的缘故，丰田的盈利能力仍为全球主要大厂中最强。



















日产汽车




日产与东风的合资堪称典范，但近年仍受政治因素影响而放慢了发展的脚步，中高级车Teana面临着日益激烈的竞争，近来轩逸的成功对公司意义重大。英菲尼迪今年的销量预计能达到2万余辆。



其实英菲尼迪依托红牛F1的品牌宣传并不成功，特别是在F1受众数量最大的欧洲本土，英菲尼迪品牌的知名度仍然很低，我们怀疑这样高的宣传成本没有达到预期效益。



连同英菲尼迪，我们认为日产在华业务的价值为
 
100亿美元，

 2014年可为公司贡献净利润近10亿美元。



其在台湾的合资方裕隆汽车价值782亿新台币，按40%持股比例，这部分资产价值折合
 
10亿美元

 。



日产汽车公司总价值450亿美元，中国部门占比24%。



















本田技研




本田的品牌价值相当高，在全球仅次于丰田和奔驰宝马两个豪车厂（下图），可是其精品车的策略唯独在中国遭受挫败，随着中高级车竞争的激烈，雅阁不复当年之勇，本田在华的利润受到了一定的影响。好在CR-V和小车凌派是目前的亮点。讴歌品牌在华销量仅4000余，不提也罢。




Interbrand公布的汽车品牌价值排名








（注：Harley-Davidson是摩托车厂）








本田在华两家合资厂的价值（本田占股部分）约为
 
130亿美元，

 2014年可为公司贡献净利润12亿美元
 
。




本田技研公司总价值820亿美元，中国部门占比16%。



















现代汽车




韩国车曾经受到不少诟病，但这些年其技术上进步明显，设计上更是相当超前，获得了不少好评，北京现代的车型覆盖非常全面，营销上也大有作为，一直在和东风日产较劲。



2014年北京现代可为公司贡献11亿美元净利润，加上进口车部分，现代汽车自身在华的价值约为
 
135亿美元

 。



加上公司持股的起亚部分，其中国部门价值约
 
24亿美元

 。



现代汽车公司总价值600亿美元，中国部门占比26%（均包括参股的起亚部分）。



















起亚汽车




起亚有34%的股份归现代汽车，是本世纪发展最快的车厂之一。其在华子公司依靠中小型车稳步增长，在品牌较弱的情况下也获得了不错的销量。



2015年东风悦达起亚可为公司贡献5.7亿美元净利润，价值约
 
72亿美元

 。



起亚汽车公司总价值为270亿美元，中国部门的占比为27%。



















宝马集团

 （不包括劳斯莱斯等子品牌）



宝马在华与华晨公司的合资公司价值
 
54亿欧元

 （按照宝马50%的股比分配，预计2014华晨宝马给宝马公司贡献净利润约4.9亿欧元），另外宝马在华的进口车部门的价值为
 
85亿欧元

 ，
 
合计价值139亿欧元，折合191亿美元，占到公司总价值的21%

 。















戴姆勒集团（奔驰、Smart等）





奔驰目前仍是全球豪车品牌的第一选择，但在华就落后于奥迪与宝马，奔驰在2012年陷入了渠道混乱的影响，损失不少份额。不过总体来看奔驰在华的市场价值并不低于宝马，原因是其以进口车为主（占到销量的约8成），不需分摊50%的股权比例给中方合资伙伴。







下图：在豪车市场，奔驰没能咬住奥迪和宝马






戴姆勒在华合资厂价值25亿欧元，加上进口车的100亿欧元，总价值折合
 
171亿美元。




戴姆勒公司总价值1155亿美元，中国部门占比15%。



















菲亚特集团（不包括法拉利等品牌）




收购克莱斯勒后，菲亚特在华除了广汽的合资厂外还有进口的Jeep品牌，不过菲亚特的车型似乎不是很符合国内消费者的口味，上市后一直不温不火。



我们认为公司在华的合资厂广汽菲亚特（参股部分）价值
 
6亿美元

 ，此外进口车（Jeep）部分价值
 
6亿美元

 。（没有计算依维柯的商用车部门）



菲亚特公司总价值（仅汽车部门）为400亿美元，中国部门占比仅为3%。












标致雪铁龙集团




PSA近年陷入危机，其在主战场欧洲的销量不断下滑，亏损惨重。其实PSA在华的合资公司长期销量一般，仅在湖北省内口碑销量俱佳，近两年由于车型的铺开取得了不错的增长，其中国业务是目前公司唯一的亮点。



我们认为公司在华的合资厂东风标致及东风雪铁龙（参股部分）价值
 
23亿欧元

 ，折合
 
32亿美元

 。



PSA公司总价值为120亿美元（没有除去债务后的数字），中国部门占比27%。



最近东风汽车的参股我们认为不是一个好的选择，PSA目前没有增长点，复苏遥遥无期。



















Tata汽车（旗下JLR=捷豹路虎）





Tata对JLR的收购可谓非常成功，发展中国家对SUV的喜好使得JLR近年发展迅速。反而是Tata在印度本土销量不佳，使得目前公司价值的9成是旗下的JLR，这样的逆向收购并成功的案例在商业界极为罕见。



我们给2015年的JLR估值228亿美元，其中中国市场估值
 
70亿美元

 （销量为13万7千），其价值
 
占Tata汽车公司总价值的28%

 ，这里未考虑合资公司可能的影响。



最近的12月，JLR在华卖出11738辆车，超过其全球销量的四分之一。






而我们预测JLR在华的合资公司从2015年开始能贡献少量利润。







路虎旗下的揽胜一款车型贡献了JLR 7成的利润，这样畸形的构成并不是好事。












马自达




撤出海南马自达后，马自达在华的销量就一直不太好看，M6长期的大幅折扣并没能换来市场份额的增加，M3的进展也不怎么样，对于一款主力车型，其面向的顾客群体却过于小众。但随着SKYACTIV的引入和CX-5的上市，马自达的情况会有些改观。



按照股权比例，我们认为其中国业务价值为
 
8亿美元

 。



马自达公司总价值190亿美元，中国业务占比仅4%。












铃木




由于自身策略失误和消费者远离没有面子的小型车，铃木在华的合资公司销量一直低迷，我们认为其贡献的利润微乎其微，铃木的新车发布计划也极为消极，使我们进一步看淡其业务前景。



其中国业务价值仅为
 
4亿美元

 。



铃木公司总价值170亿美元，中国业务占比仅2%。












三菱汽车




三菱一直不待见没有话语权的东南汽车，新合资厂广汽三菱目前还在发展期，预计今年销量约68000辆。我们认为公司占股33%的广汽三菱在2014年价值为
 
6亿美元

 。



此外其在台湾与中华汽车的合资厂股份价值
 
2亿美元

 。



三菱汽车公司总价值95亿美元，中国部门占比8%。












斯巴鲁（富士重工）




斯巴鲁以进口形式销售森林人等车型，预测今年销量约6.5万，估算其中国业务的价值约
 
10亿美元

 。



富士重工公司总价值250亿美元，中国部门占比4%。












雷诺汽车





东风雷诺尚未投产，雷诺目前只是以进口车的形式销售Koleos等少数车型，估算其中国业务的价值仅为
 
5亿美元。

 不过雷诺参股的日产表现不错，其参股日产的部门在华价值约
 
43亿美元（按照43%持股比例）

 。合计
 
48亿美元

 。



雷诺汽车公司总价值280亿美元（包括持日产股份部分），中国业务占比17%（包括日产股权部分）。












风险：





中国汽车市场面临的风险除了自身的经济增速下降外，还有环境和拥堵问题可能引发的主要城市限购。当然，随着最后一批国际车厂的进驻（雷诺和菲亚特等），中国市场已经是全球最“拥挤”的市场了，过于激烈的竞争可能会让小厂家们只能依靠降价促销维持份额，从而损失一定的利润。




限购城市表
















附：





主要豪华车品牌全球销量预测
















欧洲主要车厂销量预测












广汽丰田和广汽本田的预测












本文参考的报告出自：大摩、瑞信、UBS、汇丰、巴克莱、花旗、建银、CIMB、摩根大通、麦格理、野村、法兴、Jefferies。






请勿转载。
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特斯拉(Tesla)驶上成功路
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本文详细分析Tesla的市场表现、成功原因及未来发展前景






【相关话题：关于中国的豪华车市场，见我的专栏文章：

 
中国豪华车市场格局：德系的盛宴。 - 企业分析 - 知乎专栏





由于涉及锂电池，本文还引用了我自己的文章

 
半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（二、显示技术与电池技术前景） - 企业分析 - 知乎专栏

 。】









全文结构：









全球市场的表现及预测



 

、


 


车型卖点



 

、


 


Tesla在中国



 

、








Tesla面临的问题



 

（


 


锂电池起火问题



 

）、


 


锂电池介绍



 

、








Tesla和电动车的未来



 

。









特斯拉近年的成功有目共睹，从一个不起眼的公司变为世人瞩目的焦点。Tesla Model S拿年度车型的奖项拿到手软，美国的消费者报告对其的评价为史上所有车型最高。与大众和丰田这样年研发投入高达80亿美元的大厂们相比，Tesla手头的现金非常少，能够研发出划时代的产品着实不易，也让我们怀疑传统车厂研发开支的使用效率是否太低了。




首先看市场表现：




在美国，去年12月，Tesla Model S卖出1514辆，全年卖出18803辆，对于一款新上市的车型而言，。至少比当年Leaf和Volt上市时要给力。在美国以外，由于渠道的原因，Tesla去年的销量还不算大，大约5000辆。










由于终究是小众品牌，Tesla在全美的市场份额仅为0.1%（按数量），但在美国最富有的两个城市，其市占率高达10%以上（下图），考虑到其极高的单价，这个数字相当惊人，加州科技感浓厚，IT业者喜欢Tesla并不奇怪，在东海岸同样是高收入的纽约等城市，销量却一般，看来其对传统思维的金融人士吸引力有限，至少我在纽约这么久没见过Tesla Model S。














相比之下，东海岸的富人们更喜欢奔驰和大切诺基。











在对电动车最友好的挪威

 ，去年12月，Tesla Model S获得所有车型的销量第一，这并不是该车型第一次在挪威获得月度销量第一。



（在挪威电动车的销量高是因为挪威政府巨额的电动车补贴，加上电动车可以免费停车、免费充电，占用公交车车道、无需缴纳各种过路费等优待政策。）










不过今年1月又被日产Leaf超过，考虑到库存等原因，这并不奇怪。











下图

 是Tesla公司直到2027年的长期预测，虽然如此长期的预测并不容易，但各家机构似乎意见很一致。以现在的标准衡量，在2027年，Tesla的收入相当于现在的铃木的水平，净利润相当于现在日产的水平，是业内很高的利润率。而销量为53万辆，与世界汽车市场的销量比（估计在2027年约为12000万辆），该数字仍很小。



不过需要指出的是，从这个长期预测来看，Tesla还不足以成为一家颠覆传统车厂的企业，从销量数字（53万）看其面向的仍是少数群体。



说明：如此长期的预测并不构成投资建议，通常即便是长线投资者也不会认可超过5年才能达到的目标，出于流动性的考虑，超长期持股是极为罕见的，在投资初期的股价变化会取决于一些非预见的因素，我们并不提倡将这些风险视而不见而追求超长期回报。






大家都知道出于种种原因，好车并不一定畅销，消费者们有着长久以来培养成的购买习惯，有自己的品牌喜好，没有也不要紧，亲朋好友们会给他们建议，所以那些打破常规的产品能取得成功并不容易，这也使得传统车商们并不会把自己在车展上发布的概念车迅速投入市场。但是Tesla把电动跑车这样天马行空的产品投入市场却有其合理性，也就是走小众市场，豪华跑车的消费群体中的许多人对新生科技产品趋之若鹜，加上本身技术过硬，设计合理，Tesla的成功在意料之中。




下面谈Tesla Model S的卖点




对于跑车这样的特殊产品而言，技术是敲门砖，卖点其实还是设计。




外观




我们看到Tesla Model S的设计有后现代概念车的感觉，科技感十足，人性化配置丰富，风阻系数低，很好地迎合了Geek们的拉风需求。







内饰




Model S的中控台有着一个17寸的超大触控屏幕，其交互界面相当友好，对于每天使用智能手机和平板电脑的人们来说，实在是再熟悉不过的操作方式，与其搭配的是极为豪华的多媒体影音体验。











空间




由于是电动车，传统动力系统的发动机、变速箱、传动轴、油管等空间均被节省掉，Tesla Model S后座的空间相当大。




环保




电动车带来的0排放也是一个卖点，不过对于多数购车者，环保并非其购车时首要考虑的要素。此外，和日产Leaf与雪佛兰Volt相比，Tesla Model S的续航里程要高出许多，也更实用。




驾驶感




为了提供跑车的驾驶体验，Tesla Model S做了很多努力，比如改良的底盘设计、先进的电池管理系统、能量再生控制系统等。其动力核心转子电机的效率非常高，重量却不大。







营销方式




Tesla采用体验店直销的模式，直接把产品寄给买家，所有售后也是自己负责，这样的模式在销量总体不大时还算不错，给了消费者专属服务的感觉。电池更换和3年保值服务（3年内不想继续用可半价给Tesla公司回收）也给不少犹豫中的买家吃了定心丸。




Tesla在中国




Tesla于最近进入中国市场，从价格来看是比较合理的。不过因为是初来乍到，Tesla目前在华的整个营销和售后体系还不成熟，前几批买家似乎要对可能的麻烦做好心理准备。目前中国不少城市给了新能源汽车的补贴额，不过对商用车大，乘用小，对Tesla Model S这样高价的车型意义不大。中国不乏Tesla的粉丝，我们预测其新潮的体验感和合理的价格能在中期取得不错的销量。











Tesla面临的起火调查问题




Tesla Model S于去年底接受美国国家公路交通安全管理局（NHTSA）的起火调查，这一调查将持续很长时间，如果需要召回，每台车约1000美元成本，召回1.3万台，总成本约1300万美元，金额并不大。不过更大的问题来自负面的声誉。



我们看到丰田（2010年）和奥迪（1986年）在美都因突然加速遭到安全调查导致了两家公司的销量急剧下滑，虽然最后证明其产品并无技术问题，多是驾驶员自身的错误造成的事故。














锂电池问题




我们知道松下给Tesla独家供应锂电池，且供应数量越来越大。近两年随着笔记本电脑的需求下降，本来不起眼的EV却可能成为锂电池的未来。



Tesla使用的锂电池和笔记本电脑用的并无不同，区别在数量上，普通笔记本电脑仅用4-6节，Tesla Model S要用到7000节。






Tesla Model S的单价是90900美元，其中
 
电池成本高达30254美元

 ，随着Tesla S的畅销，今年可为松下贡献了490亿日元的收入，贡献营业利润约70亿日元，虽然不算太大，但看在Tesla的前景上，我们认为松下与Tesla的合作是公司为数不多的亮点，如果单价下滑速度能控制在15%/年以内，其车用锂电池的市场前景相当乐观。松下也可以借此成为行业标杆。















附：主要的锂电池生产厂家（注：在Tesla的帮助下，松下已经扭亏了）














在安全上锂电池的
 
缺陷

 不少，Tesla利用其独特的电池管理系统解决了一部分。不过锂电池的问题还有不少，比如锂资源的匮乏，锂的产量不太可能翻倍，虽然有海水提炼等新技术，但要商用谈何容易；此外只要我们用石墨作负极材料，锂电池的容量就不可能大幅提升，因为电池本身太短了。用硅作负极材料可以解决容量的问题，可是因为充放电时容量的巨大变化，不能在负极掺入更多的硅。我们认为要开发更为优秀的负极材料还需要十年。这样充电难的问题依旧难以解决。



与电动车相对，我们更看好混合动力车的前景，需要说明的是每辆混合动力车使用的锂电池的价格仅有电动车的十分之一。



电动车（EV）、插电混合动力车（PHEV）和混合动力车（HEV）均要用到锂电池。
 
从数量上看，即便到2020年，电动车与混合动力车的销量差距仍有7倍之多。











主要汽车厂家与锂电池厂商的
 
供应关系

 ，我们熟知的日产Leaf和雪佛兰Volt的锂电池分别由日产和NEC的合资公司（AESC）与韩国大厂LG化学供应。






需要说明的是目前看来比较成功的电动车除了日产Leaf、雪佛兰Volt外，还有三菱在欧洲上市的欧蓝德PHEV，该车型成了公司复苏的关键，虽然在东南亚取得成功，但三菱在欧美市场一直被其日系对手们排挤，持续亏损了十余年。新近上市的欧蓝德PHEV利润率极高，在荷兰等国获得了好评，可迅速扭转其在欧洲的困难局面。




Tesla的未来




从Roadster到现在的Tesla Model S，公司只销售一款车型的情况会在未来改变。



我们的基本预测如下：



目前公司处于Era 1，营业利润率约15%，在2016年结束，为公司贡献营业利润8.3亿美元。



2016年公司进入Era 2，这个阶段的车型单价下降至4万美元这个不太高的水平，营业利润率降至12%，累计利润为17亿美元。



而Era 3就是普及阶段，现在看来还很遥远，大概在8年以后，彼时的车单价下降至2.5万美元，利润率进一步下降至7%。










用
 
概率

 表示，我们认为




公司有3%的可能因为电池技术等原因无法越过目前阶段。





公司有50%的可能在高级豪华车市场取得较大成功，但无法进一步向普通豪华车市场延伸。





公司有38%的可能停在Era 2，无法进入Era 3的普及市场。





最后，公司有9%的可能成为一家与丰田、大众类似的面向普通消费者的汽车大厂。





注：以上的预测相对保守




Tesla目前才刚刚起步，正如上述的概率，Tesla能否完成这条曲线我们拭目以待吧。











未来将上市的电动车车型







其中宝马的i3属于入门豪华车，在未来和Tesla构成一定的竞争关系。








本文参考的报告出自：巴克莱、花旗、摩根大通、大摩、中信。本文还参考了u-car的报道。
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Google——时代颠覆者
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本文详细介绍Google公司的各项业务，并分析其未来的前景领域。












先说句题外话：在传统能源行业受到页岩气革命影响而前景黯淡的大背景下，Google的市值刚刚超过了Exxon Mobil（埃克森美孚），仅次于苹果居世界第二。近来Google的股价走势强劲。




全球市值最大的10家公司（截止2月10日收盘）





注：文末附有全球市值最大的100家公司，感兴趣可以参考下。












首先要明白的是，虽然是很国际化的企业，但由于美国广告事业的发达，Google仍有接近一半的收入来自美国本土。




















广告业务占到总收入的8成以上，出售Motorola后，这个比例更高。












链接：




关于全球智能手机行业，见
 
智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏




关于百度公司的一点介绍，见
 
未来阿里、腾讯、百度三巨头谁会独领风骚？




关于可穿戴设备的一点介绍，见
 
全球手表行业：日本三大品牌与瑞士钟表商 - 企业分析 - 知乎专栏

 文末。












Google公司概述：




目前公司的主业在线广告有着极为成熟的商业模式，单次点击费用（CPC）虽然不断下降，但总量上升的速度仍然稳健。我们还看好Google的其他业务，诸如视频业务（Youtube和Chromecast）、硬件业务（Nexus、Chromebook），操作系统业务（Android、Chrome）、企业服务（Gmail、Docs、Cloud Platform）、Google Play、Google Fiber、Google Glass等等。








主力业务：在线广告业务




Google的在线广告基本分为AdWords和AdSense两类，AdWords是通过竞价的方式付费的关键字广告，是Google的主要收入来源，以下是Google AdWords最贵的关键字，保险占比最大，不过榜单后面还有一些不太和谐的关键字，如戒毒、情色。






AdSense主要用在中小网站上，面向网站的站长，是Google根据网页内容自动提供的广告，标注有“Google提供的广告”，这些广告收入是中小网站的重要利润来源，相反Google只能从AdSense获得很少的手续费。不过，通过在小网站页面提供Google搜索等功能，Google把小网站的用户引导到自己的网站，上面的Adwords广告就展现给小网站的浏览者了。




通过Google Shopping Program看网页搜索广告的发布方式











Google占据全球整个数字广告市场32%的份额，桌面搜索62%的份额，移动搜索93%的份额。经过这么多年的发展，数字广告已经是很成熟的市场了，我们仍期待其在未来保持稳定的增长。因为在线广告仍在侵蚀传统广告的市场，特别是平面媒体，我们预测未来五年全球在线广告的年增长率为16.3%，远远高于整个广告行业的3.5%。








全球广告行业预测








美国搜索市场份额












由于商业模式的缘故，Google在移动端获得的收入占比仍然很低，仅占公司总广告收入的15%。












广告单次点击费用的变化
















光谈广告似乎太无聊了，我们都知道Google是个庞大的帝国，其他业务虽然在现阶段难以给公司创造利润，却有着巨大的潜力。




从早些年开始，Google就被看作时代缔造者。从2004年的Gmail到2012年的Google Fiber，虽然不是利润贡献点，却让世人见识了公司积极进取的态度，随着Google触角的进一步深入，我们预测公司很快会和其他互联网/IT业界大佬直接竞争（苹果、Amazon、Ebay、微软、Facebook等）。



公司一直以来依赖的PC平台搜索广告随着PC的衰落面临威胁，Google未来的重点会放在云计算等新兴领域。本文接下来介绍这些潜力领域。












一、YouTube




视频广告仍是视频行业的主要盈利模式，目前电视仍占据全球媒体广告业39%的份额，在线平台占据25%。










随着在线视频观看次数的急剧增加，本来投放给电视台的广告迟早也会在网上出现








从视频观看时间来看，Youtube占据绝对优势（美国）








来自台式机的播放次数出人意料地表现强劲












在线视频广告的增速要远快于搜索广告（美国）



















在线视频广告的一个问题是其营销模式过于被动，只是纯粹给观看者“灌输”，实际转化率相当低。Youtube与美国国内主要娱乐频道合作发布原创内容，试图改善这个局面。








Youtube的收入预测
















二、Motorola + Nexus + Chromebook




Motorola已经出售给联想了，这里只谈Nexus和Chromebook。




目前各平台的竞争格局，忽略Motorola。







Nexus（手机和平板电脑）和Chromebook都是Google和其他厂商合作生产的，主要利润并不在Google手上而是归生产商，Google通过在线销售的方式提成。这样看上去并不实惠但Google可以借此有效地避免消费者可能的习惯改变所带来的冲击，是一种低风险，中等收益的模式。







第一代Nexus是Google与HTC合作生产的，于2010年1月上市，上市之初销量相当糟糕，但近几代Nexus的情况明显改善。我们估计Nexus7平板是整个Nexus系列的主要收入部分，Google估计Nexus7占到整个安卓平板10%的份额。




Nexus 平板销量预测








由于代工的缘故，Google从Nexus处获得的收入并不多。












Chromebooks







Chromebook基于Chrome操作系统，主要使用云服务，在教育领域已经取得了一定的成功，其优势在于价格低且轻便易携带。我们期待着Chromebook与Google企业服务部门的协同效应。







我们估计去年Chromebook卖出了180万台，作为一款从零开始的产品相当难得，随着线下经销商的扩大，我们认为其未来的前景很乐观。




Chromebook销量预测








同样地，由于代工的缘故，Chromebook能贡献的收入很有限，Google更看重的是其与公司其他部门的协同效应。
















三、Android + Chrome








2005年Google收购安卓公司时谁也没有想到其开发的系统竟成了世界主流，也是Google最成功一笔投资。






同样地，Google并不直接生产安卓手机，而是把其作为给Google扩展网络服务的武器。另外，安卓系统也不只是用在手机和平板上，相机、可穿戴设备，还有更多的用武之地还有待发掘。







一个最现实的重磅应用来自车载娱乐系统（Infotaiment），长期以来车载娱乐产品因落后于时代而饱受诟病。








除了汽车外，物联网在未来还有更惊人的市场空间。
















四、Compute Engine + Enterprise Apps




早在2006年Google apps就诞生了，目前已经面向500万商业用户，其中一部分不是付费用户。随着越来越多的企业依靠移动平台和云技术来发展业务，该部门在未来能实现稳定的增长。




该部门收入预测








Google Apps




Google Apps面向办公、社交等需求，以下服务很多都提供了65种语言，使得其很容易在全球普及开来。



Gmail（企业用户有30GB的存储空间，此外还可以购买更多）、云端硬盘、Docs、Google+（目前已有5.4亿用户，受益于其与安卓设备的整合，除了社交外，Google+也可用于B2B营销，虽然目前的应用还不广泛但有一定的潜力）、Sheets、Slides、Google Now、企业地图、钱包等。








Google Cloud Platform








云平台是目前Google最大一块战略资产，随着亚马逊提供了面向普通用户的云计算平台，Google也很快自己的技术公开。通过云平台，用户可用Google的服务器来运行Linux虚拟机，得到更强大的数据运算能力。目前亚马逊仍是该市场的领导者。




各企业提供的云服务的比较












企业面向数据库等基础服务的投资将稳步增长
















五、Google Play




随着智能手机这个万能终端的崛起，移动应用的收入增速惊人。下图是其收入预测。我们估计去年安卓手机占到所有应用收入的30%，这个比例远小于iOS是因为一方面安卓手机单价低，用户收入低故消费意愿也低；另一方面很多实用安卓智能手机的用户是由功能手机转来，并没有相关习惯。







我们预测Google Play未来的收入将急速增长，不过Google将其收入的大半分给了开发人员。所有第三方应用商店的销售也和Google无关。







此外，Google会推进正版音乐、图书馆等付费服务，反响好的话对Google将是一个大的激励。








六、Google Fiber








这是Google提供的超高速宽带服务，目前在堪萨斯城等少数几个城市覆盖。






这项业务的目标是给美国人提供高速而价格合理的网络服务，速度是现有网络的100倍，即1Gbps，当然这在成本上是一个巨大的挑战。我们不看好Google Fiber能盈利，但它会促进其他网络服务提供商降低资费并改善网络基础设施，从另一个角度使美国用户受益。








七、更广阔的未来




Google的特别之处在于其目光长远，已经培育了很多面向未来的业务，它们现在不起眼，不过未来消费者会不会买账谁也说不准。




Google Glass




Google Glass预计今年开始大量销售。当然作为一款新兴的可穿戴设备，其问题也不少，比如价格、隐私、电池寿命等。我们预计其开始普及的时间大约还要1-2年。不过我们要坦陈——同样是可穿戴设备，苹果的iWatch获得成功的可能性要大得多。




自动驾驶汽车




Google对于自动驾驶的研究始于2009年，目前看来Google是否会与车厂合作生产还不得而知。不过我们估计Google会像安卓那样通过授权的方式委托车厂制造，而时间表会在5年以内。




Project Loon








这是一个通过高空热气球给发展中国家提供稳定无线网络服务的计划，可覆盖广大的地面。目前仍在测试阶段。




calico








这是Google最近成立的以研究衰老为目的的公司，Google希望通过此类研究能更有效地改善人类的生活质量。由于Google公司有实力投入巨额现金，我们认为此类研究可以取得一定的成果。




工业机器人




虽然这是一块很成熟的市场，但Google的野心在于创造新一代的工业机器人，具体新在哪里我们还需拭目以待。




Google ventures








这是公司旗下的风投基金，投资创新和有前景的新兴科技公司，再大的企业也有考虑不周的地方，投资有利于弥补公司自身的不足。目前投资了一些从事温度计、烟雾检测、优惠券营销、移动支付等领域的企业。












Google在中国




自从众所周知的原因退出中国后，访问不稳定等原因使其流失了大量用户，从收入份额看，百度一直在扩大优势，不过Google在高端用户中仍有市场。




中国搜索引擎市场份额（按收入）








很显然，360的搜索的巨大使用量并没有转化为收入（右图）








高德和百度依靠本土化的优势占据移动地图应用市场，Google地图被边缘化。








互联网：中国市场主要项目的市场份额，国内企业强势。












吝啬的Google




自从苹果“慷慨解囊”后，Google就成了美国大企业中唯一一家吝啬于分红的了，至今一毛不拔，但这并不影响投资者看好其本业。








谷歌公司的长期预测，照这个预测，Google的收入将于2016年突破1000亿美元







注：这个预测的前提是包括了摩托罗拉部门。








不过和苹果比起来，Google还是小了点。（文末还有Google与主要互联网企业的超长期比较）












附：Google第一财季业绩












附：全球市值最大的100家公司（截止2月10日收盘）








注：部门股票的市值存在问题，如第75位的AIB和第96位的企业，请自行忽略。













附：主要互联网公司超长期现金流预测





Google







其中Youtube











Amazon








Facebook








Ebay








Baidu








Tencent（仅中期预测至2016年）












Priceline












Twitter








Linkedin








Salesforce








Qihoo















本文参考了UBS、富国、巴克莱、Jefferies、大摩、BMO、麦格理和瑞信的报告。
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2014年日本30大国际品牌：汽车品牌强劲复苏，电子品牌继续不景气。








leon











今年凌晨Interbrand日本部公布了今年的日本30大国际/国内品牌，在此贴出给大家参考。



我们看到由于全球经济景气，今年的品牌价值总体上升。亮点来自斯巴鲁、丰田、日产、优衣库、普利司通、软银、三得利、无印良品、日立、马自达。失意的品牌包括夏普、索尼、佳能、任天堂、资生堂、小松、雅马哈。



下图的上半部分是国际品牌的品牌价值，下半部分是以日本国内市场为主的品牌。同时列出往年的数据，以便比较。















注：解释一下部分品牌。




Shimano是世界领先的高端自行车部件厂，也是按市值计算世界最大的运动器材厂。







Asics是世界知名跑鞋品牌，第三大专业跑鞋厂（次于耐克阿迪），最大的独立专业跑鞋厂。



倍乐生是日本最大的民间教育服务提供商。



尤妮佳是世界第三大，亚洲最大的吸收体厂商（卫生巾、纸尿裤）。



龟甲万是世界最大的酱油生产商。



Secom是日本最大的安保服务提供商，位居全球第二。



MUFG、SMFG、Mizuho是日本国内的三大银行。



au是KDDI提供的通信服务品牌。







其他不清楚的可以自行Google。
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半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（二、显示技术与电池技术前景）
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继续上一篇文章——

 

半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（一、半导体与半导体制造设备行业） - 企业分析 - 知乎专栏











本文结构：（4、7是重点）











4、显示设备（代表企业：Samsung LG）











5、触摸面板（代表企业：Nitto Denko）








6、下一个重磅产品








7、电池（代表企业：Panasonic & LG Chem）








8、电池材料（代表企业：日立化成）








9、燃料电池








10、未来5年的半导体制造行业








11、DSA（定向自组装）










4、显示设备（代表企业：Samsung LG）





关于柔性屏




我们并不看好最近炒得很热的柔性屏幕（Flexible display），2018年以前不可能大规模生产。虽然其灵活可动的特性很吸引人，但很遗憾这只是“看起来很美”，柔性屏使用聚酰胺作为柔性载体而非玻璃基板，但聚酰胺非常脆弱，很容易划伤，除非消费者愿意使用寿命只有一年的手机，否则柔性屏难以推广。另一个思考方式是我们制造柔性的玻璃基板，可是那样我们必须用到薄膜，其材质仍然必须是聚酰胺，因为要在高温真空下处理TFT电路，只有聚酰胺的薄膜能耐此高温。而弧形屏（Curved display）是使用玻璃基板的，可以大规模生产。




OLED电视




韩国大厂三星等早已开始把OLED电视看做目前液晶电视的替代产品，可是我们依旧不看好其前景。



虽然OLED屏幕用于小型设备如智能手机并无问题，但是现在大尺寸OLED的生产存在巨大技术障碍，我们预测三年内不可能大规模量产。另一个问题是，现有的液晶电视足够便宜，显示效果相当不错，节能方面也做得很好，OLED的优势在于轻薄，而对于几乎不移动的电视而言，这种优势毫无意义。虽然OLED更节能，但是较LCD的优势并不大，反过来LCD的优势在于清晰度，看在4K的前景上，这个老技术仍能发挥余热，而且对于手机而言，清晰度也相当重要，把OLED应用于手机并不是绝佳选择。



所以不管是电视还是手机，OLED的前景我们都不看好，放着成熟的LCD不用，投资造OLED只是徒增麻烦而已。








OLED与普通TFT-LCD的差异如下















TAC膜（偏光板保护膜）




TAC膜的单价会继续下降，日本触媒的使用MMA的保护膜将会在今年上市，日东电工也在打算生产，这对TAC膜市场影响不小，市场的垄断者富士胶片将会受到冲击。












液晶玻璃基板：




该行业仍被康宁、三星康宁、旭硝子和日本电气硝子垄断，但是随着电视的普及，行业进入饱和期，虽然智能手机等设备增长强劲，但其尺寸太小，因玻璃基板的价格以面积计，手持终端用屏幕对玻璃基板企业起不到太大的作用。











5、触摸面板（代表企业：Nitto Denko）




日东电工的ITO膜仍会保持在市场上的优势地位。






Silver nano、metal mesh等其他技术在未来两年不会大量被采用，虽然较ITO膜优势明显（响应速度快和价格低廉），但ITO膜的价格下降也很快，厂家并无必要使用Silver nano。对于大屏幕而言，新技术较ITO膜有响应速度快的优势，不过大尺寸电视的需求不振。可是对于小屏幕而言，也就是尺寸在10寸以下时，响应速度快并没有什么意义。所以ITO膜作为目前产量庞大的成熟技术，仍将继续其“历史使命”。












6、下一个重磅产品




大家都在猜测在智能手机和平板电脑之后，谁会是下一个给半导体行业注入活力的重磅产品。我们认为还会是面向消费者的电子产品，像汽车、家电这样的产品数量不够大，而其他产品诸如健康管理类的产品，其市场规模非常小。












7、电池（代表企业：Panasonic & LG Chem）




我们这里主要谈锂电池行业，不过说到电池行业的未来，除了便携式产品等使用的锂电池外，很多人还会想到大型的蓄电用电池，比如在很多人看好的太阳能发电领域，但是太阳能发电只在阳光充足的6-8个小时产生电力，要在其他时间使用，必须先储存好（下图），风力发电也有类似的问题，发电情况与气候条件关系很大，不得不用到大型蓄电池，随着新能源在全球的发展，大型蓄电池的需求将出现爆发式增长，我们预测这个增长将从2019年开始。








下图：风电和太阳能的发电时间分布不均，虽然白天的电力需求本身就大，但若为了配电而减少火力发电，这样频繁的更改电站出力不仅损害设备还会增加额外的成本，用蓄电池将大大解决这个问题（右侧图）。












我们简单对主要可充电电池作个比较，我们认为未来大型蓄电池的候选有RF、Molten salt和NaS：




注——RF：液流储能电池；Molten salt：熔盐电解液电池；NAS：钠硫电池。






注：三角表示该技术在此项目弱，圆圈表示强，同心圆表示非常强。











RF和熔融盐电池的应用前景
















下面进入正题：锂电池









原理图








主要锂电池厂家（注：在Tesla的帮助下，松下已经扭亏了）















在成本上，中韩厂家占据绝对优势；在技术上，日本厂家依旧占优。











我们知道松下给Tesla独家供应锂电池，且供应数量越来越大。近两年随着笔记本电脑的需求下降，本来不起眼的EV却可能成为锂电池的未来。




Tesla S的单价是90900美元，其中电池成本高达30254美元，随着Tesla S的畅销，今年可为松下贡献了490亿日元的收入，虽然不算太大，但看在Tesla的前景上，我们认为松下与Tesla的合作是公司为数不多的亮点。
















Tesla公司直到2027年的长期预测，虽然如此长期的预测并不容易，但各家机构似乎意见很一致。以现在的标准衡量，在2027年，Tesla的收入相当于现在的铃木的水平，净利润相当于现在日产的水平，是业内很高的利润率。




不过需要指出的是，Tesla并不是一家颠覆传统车厂的企业，其面向的仍是少数跑车爱好者。



















电动车市场








我们预测电动车要与普通汽车一较高下仍有10年以上的路要走。原因之一是锂资源的匮乏，锂的产量不太可能翻倍，虽然有海水提炼等新技术，但要商用谈何容易；此外安全问题仍未完全解决。之二是只要我们用石墨作负极材料，锂电池的容量就不可能大幅提升，因为电池本身太短了。用硅作负极材料可以解决容量的问题，可是因为充放电时容量的巨大变化，不能在负极掺入更多的硅。我们认为要开发更为优秀的负极材料还需要十年。



与电动车相对，我们更看好混合动力车的前景，不过每辆混合动力车使用的锂电池的价格仅有电动车的十分之一。








电动车（EV）、插电混合动力车（PHEV）和纯混合动力车（HEV）均要用到锂电池。从数量上看，即便到2020年，电动车与混合动力车的销量差距仍有7倍之多。








未来来自汽车的需求将接近消费品，虽然来自手机的需求依然有增长，不过以手机电池的容量，单价较低使得其销售额终将被汽车超过。












主要汽车厂家与锂电池厂商的供应关系，我们熟知的日产Leaf和雪佛兰Volt的锂电池分别由日产和NEC的合资公司（AESC）与韩国大厂LG化学供应。











而消费电子产品用到的锂电池增速大概是10%每年，对于电池厂家来看还不错，但对于电池材料厂家而言，由于价格的下滑，这个增速并不怎么样。








对于笔记本电脑等便携产品，锂电池早已成为了价格为王的部件，由于竞争对手很多，有点恶性竞争的趋势，厂家的盈利状况多不好。







其他新技术方面，全固态锂电池的研发速度缓慢。












8、电池材料（代表企业：日立化成）









锂电池的主要材料如下：隔膜、正极材料、电解液和负极材料。








其中负极材料的市场规模最大












这四种材料各厂家的市场份额如下：







我们预测电池材料的竞争将日益激烈，特别是隔膜的价格下降很快，SK的增产给其他厂商带来了不小的压力。



对于负极材料，原本退出市场的大阪化学卷土重来，会使用自家的低制造成本技术。该公司和我们一样，把目标放在混合动力车而非电动车上，坦言电动车仍很不成熟。








和电池本身一样，日本的锂电池材料也是高质高价。
















9、燃料电池




燃料电池在理论上有着很高的转化率，但是实际应用中，在低温时其转化率很低；高温时除了转化率低外，材料本身也会受到影响，造成严重的问题。该技术面临的问题还相当多，有成本、体积、耐用性等问题，我们预测10年以内燃料电池汽车不可能大规模生产，即便加氢站能够普及且成本低廉，虽然这本身就是不太可能的。












10、未来5年的半导体制造行业





450毫米晶圆




我们看到芯片厂对于研发使用450毫米晶圆的态度消极，ASML在2012年才开始做相关研究。有晶圆厂已经有出货450mm晶圆作测试用，但芯片厂没有积极推进其应用，半导体材料厂也在犹豫是否要向450mm晶圆砸钱。




主要晶圆厂家，小厂的亏损状况将持续。








EUVL




我们的调研结果显示EUVL的技术发展极为缓慢，各种问题（上篇文章有附图）都不易解决，任何一个解决不了，该技术的大规模商用就不可能实现。所以我们把EUVL大规模商用的日期定在2020年以后。








芯片厂的重点




未来5年，芯片厂将继续使用多重曝光以提高校准精度，尼康仍在推出ArF光刻机，公司认为450mm的量产会在EUVL大规模应用之前，我们也这么认为。








450毫米平台的标准




东电电子是该平台的创始企业，目前该公司呼吁业内尽快统一标准，否则将因为后期研发开支而损失利润。在300毫米晶圆开始使用的年代，正是因为标准混乱，导致业内意见不一致，推迟了300毫米晶圆的普及。不过我们更怀疑的是，使用450毫米晶圆的经济意义在哪里。












11、DSA（定向自组装）




DSA技术已经在向大规模生产推进，我们预测离大规模生产还有4年。我们认为DSA比EUVL和nano-imprint要现实得多，潜力很大，其CD uniformity较好且不需依赖光刻机性能的提升。与EUVL不同，材料对于该技术不是问题，但设计和缺陷检查仍较困难。不过相对于材料问题这样的硬性困难相比，DSA所面临的的困难要容易解决得多。



我们看到东电电子已经计划大规模生产为DSA的涂布显像设备（Coater/Developer），如果样品出货，其他厂家的研发进度也会跟上，特别是可能受益的材料厂商。



和EUVL不同的是，使用DSA技术会把高额利润从光刻机厂家处部分转移到半导体材料厂家。随着生产变得容易，ArF光阻终将成为“廉价”的商品，材料厂家有动机寻找更高利润的领域。












本文还参考了大和、UBS、花旗、瑞信、摩根大通、Jefferies研究报告。请勿转载。
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索尼如梦初醒
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今天给大家分析索尼出售PC业务的动机，并为大家探讨索尼未来的方向。




（关于索尼的真实财务状况，参见我很早以前的一次回答

 

SONY这几年为何发生巨额亏损 为何在亏损的同时还有能力四处收购？


 
）




我们按照资产价值分析，索尼的企业价值如下图，平摊到股价上亏损的电子部门是-660日元，其中手机和相机部门的价值其实是不小的，也就是说PC+TV部门的价值实际上更低。










首先来看索尼的PC业务，随着smartphone和tablet PC的侵蚀，PC的销量逐年下降，VAIO的高端形象丝毫无助于其幸免于难。和东芝、富士通一样，索尼的PC部门销售额也是逐年下降（下图），虽然PC业务并不为三家公司贡献多少收入（5%-10%水平），但其带来的巨额亏损着实令他们头疼不已。原因是在PC行业，不具备成本优势的日厂需维持一定的销量才能保持盈亏平衡，但现在的情况是，索尼的销量已经大大地低于盈亏平衡点了。估计去年索尼VAIO的销量约580万，单价约800美元，索尼若要盈利，销量起码应达1000万，且单价不能继续下降，从趋势看，这已经是绝无可能的了。










这次索尼出售的价格大约是4-5亿美元，虽然非常低，但考虑到PC部门连年亏损的现状上，低价出售也能接受，毕竟是为了甩包袱而非缺钱。








在不出售的前提下，索尼的电视部门亏损会显著缩小，直至扭亏，但PC部门似乎不会。












电视部门：





和手机类似，日系电视厂也深受成本等因素影响，竞争力低下，销量逐年下降，当然这和日本国内市场萎缩也有关。








利润方面，除了三星和LG能维持微薄的利润外，日商只有Sharp止住了亏损。







虽然业内人士认为索尼应该毫不犹豫地把亏损十多年的电视业务卖掉，但索尼过去为其扭亏做出了巨大努力，现在看也有些成果，上个季度其TV部门营业亏损缩小至50亿日元，更重要的是4K电视的前景和可能与PS4的协同效应，索尼目前在重建TV部门，但是我们依旧不看好，毕竟对于电视这样成熟的商品，其市场规模也已经到了极限，除非从中韩厂家处抢市场否则亏损局面得不到根本改变，而要一个本身销量小的厂家通过削减成本与大厂家竞争，是几乎不可能的，其实中韩厂家才是擅长削减成本的一方。




4K电视销量预测，50寸以上的大尺寸市场比较有前途。这个市场规模有限，但赢利空间远大于中小尺寸电视。
















从普及率看，液晶电视是很成熟的产品了












和松下相比，索尼的改革开支实在是少得可怜，而且出售的都是些情况不错的业务，让人摸不着头脑。












游戏业务：




这是索尼目前最亮眼的一块了，PS4上市后持续畅销，我们预测到三月底能卖到570万台。



PS3的巨额亏损还历历在目，但PS4已经注定是成功者了，原因之一是其成本控制做得好，下图是索尼游戏部门的利润预测，我们预测PS4的累计利润会超过非常成功的PS2，或许还能超过PS。



不过目前PS4还不能给索尼贡献利润，随着成本的下降，游戏主机的利润会在上市后几年变多。







各代游戏主机销量推移







目前PS4的销量已接近上市一年多都不温不火的Wii U。











游戏业务的收入预测
















手机业务：




索尼目前的规模仍不足以创造利润，主力市场日本受到iPhone冲击，未来需静观其变。



索尼在规模最大亚洲和北美市场份额极低，这是个很大的问题。






索尼的智能手机在各地区的市场份额推移，西欧是唯一持续上升的地区，但西欧作为成熟市场实在难言增长。






按厂家区分的智能手机市场份额推移






索尼手机业务的利润预测，这是个比较乐观的版本，不过和当年索爱的成功比，未来的情况也只是勉强回到了2005年。






关于智能手机市场的详细情况，参见
 
智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏

 。








音乐和电影业务：




这是块很稳定的业务，不能希望其有多大的增长，但可以给公司一些底气，因为娱乐产业相当抗风险，是稳定的利润来源。随着公开上市的要求被否决，索尼电影部门的经营情况逐渐透明，公司乐意公布该部门季度业绩的详细内容。



需要指出的是，索尼电影部门旗下的电视制作部门是亮点。















音乐和电影业务的收入和利润预测















影像设备：




随着卡片机市场被Smartphone侵蚀，索尼的未来只能靠微单，关于可交换镜头相机的前景，参见我的另一篇文章
 
尼康和单反相机的未来 - 企业分析 - 知乎专栏

 。



从数量来看，由于卡片机的缘故，下降很快。







虽然卡片机的单价在上升，但盈利早已今非昔比，整体市场的萎缩使索尼的相机业务从利润大户变为微利。以下是索尼相机部门的情况。








日本主要相机厂的情况，这里只拿出相机部门比较，单位是百万日元。由于规模原因，小厂家的生存状况堪忧。











索尼在微单市场将面临竞争压力，对于一个本就不大的市场，这种程度的竞争意味着无利润。







摄像设备





Video设备方面（Camcorder），佳能、索尼、JVC、松下是主力军。Video设备市场不够大，还受到单反的竞争威胁，但是有机构认为Video设备前景广阔，证据很多，比如Youtube上不断膨胀的视频总数和不断增加的观看次数，那些视频多数都是用户自己拍摄并上传的。



而B2B领域前景不错，专业摄影器材（面向电视台、电影公司等）主要是索尼和松下供应，JVC也供应少量。这个市场由于竞争对手少有相当高的利润率，但是规模太小，全球的专业摄影器材市场规模仅10亿美元，增速很快，年均11.6%，索尼和松下各占40%，JVC占10%。




部门专业摄像器材
















运动摄影设备厂GoPro的近况非常好，打击了传统摄像机需求
















半导体业务：




索尼半导体业务的重心从LSI变为CMOS传感器，前景不错但基数不大。















金融业务：




是面向日本国内的人寿保险业务，是利润大户，此处略去。








索尼未来两年的预测












附：索尼近年的改革措施，动作相当频繁，但死也不肯把亏损业务甩掉，风评很差，现在终于觉悟了。














本文参考的报告出自：大摩、麦格理、摩根大通、UBS、瑞信、Jefferies、MUFG大摩、花旗、巴克莱。
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半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（一、半导体与半导体制造设备行业）
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Jefferies的日本部最近发布了一篇技术前景的报告（原作者：东义洋和萩原Kion），非常详细地阐述了半导体、液晶等技术的未来方向，有意思的是，Jefferies的观点似乎倾向于未来半导体企业将对新技术持审慎态度，而会更好地利用现有技术（多是因为成本原因）。在此我简单翻译一下文中的重点。



本文的下半部分，关于显示和电池技术，见
 
半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（二、显示技术与电池技术前景） - 企业分析 - 知乎专栏









1、半导体（代表企业：Intel Samsung &TSMC）




半导体厂一直在通过减小芯片尺寸来降低成本，通过增加生产数量来盈利。但近年的情况是摩尔定律似乎越来越难以维持了，一方面新工艺越来越难，另一方面投资额越来越大，下图可见，目前建一个最新制程的半导体工厂成本达100亿美元之多，而赚回投资额的时间将会很漫长，新技术出现时还面临旧工厂的折旧问题，成本照这个速度增长下去，从成本考量，建半导体工厂迟早会变得无利可图。











主要半导体厂的制程计划











所以，我们认为半导体厂盈利模式要面临一个根本的变化，也就是以增产为中心变为以提高价格为中心，当然半导体厂要做出这要的改变绝非一朝一夕，至少要10年。在中短期看来，半导体厂仍难以舍弃以数量为核心的生产模式，将会继续投入大量金钱做研发，虽然研发的效益会越来越低。



下一代存储器：对于NAND的替代品，现在这个阶段还很难作出预测，STT-RAM是一个选择。












根据产品分类的半导体市场：需要说明的是目前的情况是存储芯片利润率最高，这和供求关系有关（因为Smartphone、Tablet PC、SSD的普及以及传统PC的衰落）。
















以下是全球50大半导体厂，通常Gartner只对外公布前20大或25大，这里贴出完整版本供大家参考。



















2、半导体制造设备（SPE 代表企业：AMAT ASML & TEL）




我们不看好半导体制造设备的前景，未来该行业的增速将比半导体慢。原因如下：首先，我们不认为在2018年以前生产工艺会发生大的变化；其次，半导体行业中能跟上先端制程的厂家越来越少，掉队的越来越多（下图所示），所以各厂家之间重复性的设备投资将会减少，相反研发投资却会保持增长，因为虽然对未来不置可否，但SPE厂家仍不得不准备好可能的变革（EUVL和450毫米晶圆）。






目前台积电、三星和Intel在为代工业务争夺市场，不过将来这个市场的高设备投资将很难持续。




主要厂家设备投资额预测











我们认为EUVL在2020年前很难进入大规模应用阶段，因为对大规模生产而言，这个技术存在的问题实在是太多了，而且在经济上很不划算。450毫米晶圆在2018年前也很难大规模应用，生产效率上的提升虽然能够帮助厂商降低成本，但本身使用450毫米晶圆所付出的成本也相当大，两相比较，对于厂商并无使用450毫米晶圆的必要。



综上所述，我们认为半导体制造在未来5-6年不会有太大变化，厂家会致力于升级现有技术，如ArF液浸的多重曝光等。而影响SPE厂家利润的主要还是巨额的研发开支，我们看到Tel和AMAT在去年的合并就有利于削减研发开支，未来将有更多小厂家选择合并的方式来减少研发成本。








EUVL技术尚有许多瓶颈有待突破：








各尺寸晶圆的出货量预测












SPE行业各主要产品市场份额图解












全球前30大SPE厂家












使用EUVL技术将大幅简化制造流程，当然会导致其他SPE厂家（除去光刻）的市场缩水。












半导体生产流程：

























3、半导体材料（代表企业：JSR TOK）




我们对半导体材料行业并不很悲观，只要半导体需求增加，材料的需求就会相应地增加，材料厂不必像SPE厂家那样担心设备投资的减少。



晶圆：300毫米晶圆的价格在未来会继续下降，其产能利用率将维持在90%。PC的需求将继续下降， 我们预测今年的降幅为10%，这给二线晶圆厂家带来了很大的压力，除了信越和SUMCO两大厂维持较高利润以外，该行业的其余企业均陷入不同程度的亏损，这个局面目前看来很难得到改观。一线大厂对于收购又毫无兴趣，二线厂家未来何去何从是个大问题。







半导体光阻：韩国厂家已经开始生产KrF光阻了，我们认为未来这个行业的利润率将会下降，东京应化和三星建立的合资工厂将会生产ArF光阻，这对其他厂家——信越、JSR都不是好消息。



DSA技术在2017年以前不会大规模应用，但我们认为DSA较EUVL和nano imprint相比更现实，后文会作介绍。







CMP slurry：该产品已经变成了一种“商品”，Fujimi、Fujifilm、日立化成、JSR是主要的日本企业，受到韩国厂家的竞争，市场份额将下滑。












未完待续：时间所限，以下内容我将在下篇专栏文章中完成。





4、显示设备（代表企业：Samsung LG）





5、触摸面板（代表企业：Nitto Denko）





6、下一个重磅产品





7、电池（代表企业：Panasonic Samsung SDI & LG Chem）





8、电池材料（代表企业：日立化成）





9、燃料电池





10、未来5年的半导体制造行业








本文还参考了摩根大通、麦格理、Jefferies研究报告。
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瑞士奢侈钟表行业深度报告
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我此前的专栏文章
 
全球手表行业：日本三大品牌与瑞士钟表商 - 企业分析 - 知乎专栏

 侧重于介绍日本三大平价表厂，这里详细介绍瑞士手表行业。但不涉及与上篇文章重复的内容，建议先看上一篇文章。



注：CHF是瑞士法郎





本文结构：








瑞士钟表品牌和各大企业









全球钟表企业概况









瑞士钟表产业背景









中国市场：中国奢侈品行业及瑞士表在华销售情况







注：由于图片太多，不作详细的文字解读。其实仔细看图都很清楚。









首先看瑞士手表品牌销售额排名，劳力士保持了很多年的优势了。了解这个行业的人应该不难看出这些手表的大名。








贴个中文对照版，按收入排名。

 

(注：制表时漏掉了西铁城，西铁城旗下还有Bulova品牌，广义的手表厂还有Garmin)






5/3/2014 补充部分手表品牌：（因Vontobel的覆盖并不全面）





Timex集团 （美国）年收入2.05亿美元（均by Hoover）；Timex集团（荷兰母公司） 年收入1.98亿美元；Timex集团（亚洲子公司） 年收入1.96亿美元





另有加拿大，印度，意大利等子公司，

 
合计推算Timex集团的年收入约7亿美元。





----------





Era Watch Company

 （旗下品牌Edox），
 
年收入约1.6亿美元。




















瑞士手表品牌价值排名
















除了LVMH、Swatch、Richemont以外，瑞士还有很多独立表厂，它们的手表价格区间如下图。












依旧是价格区间分类，下图以品牌标志形式给出：












其中LVMH公司各主要手表品牌如下，按销售额排名。








Swatch公司主要手表品牌如下，按销售额排名。








斯沃琪公司品牌图：








Richemont公司品牌图：












欧洲主要的独立表厂（非上市企业），按收入排名：












全世界手表企业市场份额图：








全球手表企业收入排名（最详细版）：




注意这里按企业排名而非品牌















瑞士钟表产业背景：









各大表厂的总部所在地












在地图上，这些表厂的总部皆在瑞士最西部与法国交界处。也就是日内瓦以北，巴塞尔以南，伯尔尼以西的狭小区域。








机械表内部结构




























瑞士钟表出口额推移，机械表增长显著，电子表几无增长，亚洲和中东的富裕人口是出口增加的源动力。












瑞士表的主要出口目的地，香港遥遥领先，注意香港的批发商主要把手表卖到大陆。












瑞士钟表出口的价格结构












接下来看中国市场









中国的奢侈品市场：手表销售额第一，领先第二的化妆品/香水/个人护理产品。








最受欢迎的奢侈品品牌Top3












瑞士各主要豪华手表品牌在华市场份额：
















单价区间的销售比例（单位是港币）












主要品牌在华广告投入排名：
















在中国畅销的手表：












中国富人送礼选择



















对中国消费者而言，奢侈品是这样分类的（根据品牌分类）
















对中国消费者而言，奢侈品是这样分类的（根据产品分类）
















中国游客在海外购买奢侈品的增速，近几个季度，由于国内节约的风气，增速大幅放缓。












附：瑞士钟表各大厂的收入结构
















本文涉及的报告出自：





BANK VONTOBEL、RAYMOND JAMES EURO EQUITIES、CA CHEUVREUX、 法兴、UBS、瑞信、巴克莱。





仅供参考，请勿以任何形式转载本文内容。





赞同：74





评论：7












四季报分析
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只挑选部分有重要变化的企业，平淡的财报不在此列出。



佳能：单反市场的低迷被打印机部件（提供给惠普的激光打印机引擎）和MFP的稳定增长部分弥补，但公司自己也开始不不看好单反未来的前景了，公司怀疑去年就是单反市场180度转向的元年。




关于单反相机的前景见另一篇文章：

 

尼康和单反相机的未来 - 企业分析 - 知乎专栏













亚马逊：四季度利润显著低于预期，而下个季度的预测也较悲观，预计继续营业亏损。Amazon Prime服务虽然帮助其提升了销售额，却因79美元/年的过低会费，加重了公司的亏损。不过也有乐观的分析师认为亚马逊的低价优势不变，短期亏损仍不影响其长期前景。



苹果：市场饱和的缘故，高端手机市场整体不景气，特别是苹果倚重的发达市场，使得本季苹果的业绩没有惊喜，公司预期却偏悲观。由于中国市场格局今非昔比，市场认识对其与China Mobile的合作仅持观望态度。苹果的iPad在华销售却很火爆，四季度销量增幅超过一倍。




关于智能手机行业，见我的另一篇文章：

 

智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏









谷歌：本季度利润33.8亿美元，和预期持平。主要的广告业务继续高奏凯歌，广告点击数大增31%，但点击单价下降11%。摩托罗拉部门严重拖后腿，营业亏损扩大至3.8亿美元，也是公司决定出售掉的一个重要原因。



村田：MLCC及通信模组大厂村田本季度继续受益于来自智能手机和汽车的旺盛需求，取得良好业绩。公司预测今年全球智能手机销量（数量计）将增加20%，较去年的30%放缓。LTE手机的普及已经初露端倪，其搭载的电子元器件将更多，利好村田。关于中国客户，村田认为中国手机厂将继续向高端市场渗透，有助于村田获得订单。



夏普：被大型液晶屏坑惨了的夏普最近遇上了好事，其小型液晶面板IGZO获得了来自小米科技的大量订单，大约100万个每月，同时减轻夏普对苹果的依赖。小米科技去年实现收入316亿元（同比增5成），销量1870万（同比增6成），中国手机厂商向高端市场延伸，将有更多企业采用先进技术部件，此前夏普也收到了来自ZTE的IGZO订单。虽然大尺寸屏亏损依旧，不过小面板正在逐步帮助夏普止血。



东芝：NAND闪存需求仍处于高位，为公司贡献全部利润，但笔记本电脑和电力设备的境况不理想。在东芝的收入中，面向消费者的产品占比很小，但其连年亏损令公司头疼不已，本季继续亏损47亿，全部来自笔记本电脑，市况低迷加上部件涨价使得PC部门未来仍难盈利。另外其家电部门扭亏，我们认为东芝短期内还不会退出早就无利可图的电视部门。



任天堂：任天堂公布糟糕的业绩并不奇怪，但随后的经营方针说明让期待公司改组的投资者们大为失望。公司没有改组管理层，虽然提出了结合智能手机、打入健康设备市场等新举措，但对追求短期效益的投资者而言意义不大。任天堂认为将智能手机作为游戏终端存在太多的局限性，提升游戏体验的同时一定会牺牲掉其他功能， 而厂家一般不会妥协，毕竟游戏对于手机只是附属品罢了。所以公司将维持软件+硬件的旧盈利模式。



LG：本季手机业务小幅亏损，但电视却卖得很好，去年公司利润的八成由电视部门贡献。公司将推进价格在7000美元以上的曲面电视销售，不过随着发达市场增速的进一步放缓，预计今年其电视部门的利润将会下降。全年手机部门由去年的小幅盈利转为小幅亏损，虽然销量1320万，增54%，但促销费用巨大。



日东电工：液晶材料大厂日东在财报中上调了业绩预测，来自中国手机厂的需求超出预期，公司表示有中国手机厂打算提前生产下一代机型，以期在竞争激烈的智能手机市场获得先机。



TDK：综合元器件厂TDK本季度业绩优于预期，硬盘磁头销量的下降得比预期慢，主要由于XP的服务停止增加了新购PC需求。锂电池部门受益于中国本土手机/平板厂家的增产。



卡特彼勒、小松：两建机大厂均在华增长显著，08年四万亿时购置的设备到了更换的时候了。在中国，小松在大型挖掘机、卡特在中心挖掘机市场取得第一。然而矿产品价格的下跌使得印尼、巴西等国的矿车需求一落千丈，曾经的增长支柱目前只能依靠高利润的部件销售维持。



沃尔玛：公司利润落在预期的下限附近，美国政府去年削减Foodstamp发放额50亿美元，今年将继续削减，沃尔玛有五分之一顾客使用foodstamp。虽然积极拓展海外业务，但在中国和巴西，沃尔玛的境况并不算好，甚至关掉了一些不赚钱的卖场。另外小型连锁店和杂货店的兴盛减少了大型卖场的客流。



空客：民用客机订单维持在高水平，但军用和宇航需求低迷，尤其是宇航需求的不振令人担忧。



LVMH：Sephora业务表现出色，但来自中国的白兰地需求降温，其余业务平稳，公司总体业绩与预期持平。



万事达卡：公司业绩弱于预期，本季利润62300万美元。去年全球信用卡使用额8050亿美元，增11%，其中美国占2750亿。



爱立信：北美和日本市场不景气，本季度收入670亿克朗，低于预期，主要源于网络设备部门的几个大型工程在本季结束，但未来LTE网络的巨额投资会使爱立信在今年重返上升轨道。



宜家：公司去年净利润45亿美元，小幅增加。中国、俄罗斯和美国市场表现抢眼，欧洲本土则继续低迷。公司将继续大量开店和扩展电商业务。




赞同：17





评论：0












全球手表行业：日本三大品牌与瑞士钟表商
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本文侧重介绍日本三大品牌，关于瑞士钟表行业，参见我的另一篇文章

 

瑞士奢侈钟表行业深度报告 - 企业分析 - 知乎专栏













手表行业的增长动力早已经远离了其最初的功能：计时。虽然从数量上看，中国的廉价表与日本的平价表（3大品牌）占据了绝大多数市场，然而由于单价远远不及高附加值的奢侈品，使得和传统的瑞士机械表相比，其在收入上的差距大得惊人。








机械手表的产量仅占总手表数量的3%，却占到了金额的67%。主要原因就是功能上的差异造成单价的巨大落差。
















全球钟表企业的收入排名。

 
表中有误：精工的业务比例应为34%












十大钟表品牌的收入排名







以上两表中数据皆为2011年。








机械表

 的生产起源于16世纪，而
 
石英表

 于1969年进入市场，虽然高精准度的石英表在上市之初对瑞士机械表厂构成了很大的冲击，但瑞士表厂很聪明，迅速把形象和廉价的石英表划分开来，其作用由计时工具变为了高端奢侈品，成了品位和身份的象征。随后石英表市场陷入内部恶性竞争，瑞士机械表却保持高高在上的地位，在亚洲富人数量激增的本世纪，瑞士手表厂们取得了更为显著的业绩。



非常高的行业门槛：瑞士表厂多有百年历史如1905年创立的劳力士和1848年创立的Omega，而日本表厂的历史也不短，西铁城创立于1930年，精工创立于1881年，卡西欧则为1957年。在品牌上的先入为主使得现在进入手表行业几乎是不可能的。








日本三大钟表厂——西铁城、卡西欧和精工的收入推移。在长期的稳定后，近年才取得不错的增长。












卡西欧

 在北美的成功有目共睹，近年也在扩展中国市场。卡西欧的G-SHOCK系列主攻低端市场，价格在800元以内，和Swatch等品牌直接竞争，看似不占优，但由于其差异化的策略，如耐用性和额外功能，卡西欧并没有被瑞士竞争对手打败，反而在国际市场上的存在感非常高。




西铁城

 在中国取得了相当大的成功，销售单价明显高于其它市场，不意外的是，其在华品牌形象远比国际市场的形象高贵。不过前年的政治风波对其打击不小，好在恢复得也挺快。在北美，西铁城获得了200-800美元区间的市场第一，收购美国表厂Bulova后，西铁城在北美开始走多品牌路线，成果显著。在中国市场，Eco Drive的出彩使得西铁城得以在1000-5000元区间市场中与天梭齐头并进。




精工

 的机械表相对出名，正因为如此，其与瑞士表厂直接竞争，品牌上的弱势使其经营状况差于卡西欧和西铁城。精工的销售比较依赖日本本土，但目标用户很奇怪，除了日本商界精英非常喜爱外，相当一部分买家是海外游客，他们喜欢购买日本的高端手表作为礼物送给亲友，而精工的Grand Seiko系列几乎是唯一的选择。








手表行业主要竞争品牌的价格区间图，注意价格的单位是日元。












凭借G-SHOCK在北美、中国等市场的出色表现，卡西欧的利润超过了西铁城，而精工的利润一直较低。












虽然日本手表商的收入在上升，但和高端大气上档次的瑞士表相比，其规模仍非常小，销售增速亦比不上瑞士表。















瑞士表厂以高端机械表著称，不过其触角早已深入中价格带的机械表，甚至如Swatch也生产“廉价”的石英表，依靠其积累的品牌知名度也能畅销。事实上，石英表占据了瑞士钟表出口额的20%。



和高昂的手表价格相比，瑞士表厂的盈利能力并不算太出众，平均下来EBITDA大概是20%，和卡西欧、西铁城的钟表业务差不多，考虑到瑞士手表在品牌力、设计和价格上的巨大优势，这个利润率显得比较一般，原因是其作为奢侈品需要付出巨额的营销成本。但就整个企业而言，盈利能力仍大大领先于日本手表厂，原因是非手表业务的贡献，如Richemont集团，其皮具、珠宝、服饰等奢侈品业务，利润率丝毫不低于手表业务。而日本三大厂几乎都靠手表支撑其利润，其他业务多是拖后腿的。








手表厂分地区收入比例：瑞士手表更依赖中国市场和欧洲市场，由于目标人群不同，每个厂家都可以深耕自己的细分市场。












去年日本三大厂的手表单价急剧上升。厂家们摆脱计时工具的束缚，开发新的独特功能，如卡西欧推出的运动户外表G-SHOCK。











单价是如何提升的？



在去年下半年，在西铁城新上市的手表中，单价在7000元以上的手表占到了总销量的50%。西铁城的策略是提升档次感，用钛等新材料。精工的策略则是扩张产品线。



数量也必须增加



数量的增加多数来自渠道的增加，比如卡西欧在北美，进驻了更多的百货店和珠宝店，于是换来了销量也提升了知名度。



长期来看，钟表行业仍是知名度的竞争，只有将品牌维系得最好才能在市场中表现出众。












手表以外业务的贡献：




除手表以外，卡西欧的电子词典业务和西铁城的LED业务也为两家公司贡献一定的利润，其中卡西欧的电子词典业务占据市场主导地位，利润率非常之高（OPM 19%，与手表部门相同）。








智能可穿戴设备的突然涌现对手表行业构成压力：




Smartwatch的概念早已有之，在上世纪80年代就有厂家把计算器的功能加在手表上。







长远看来，可穿戴设备（具体为Smartwatch）有替代手表的可能性，这个威胁将长期存在。近两年三星和索尼均参与到这个市场中来，据公开数据，三星Gear上市2个月的销量为80万，如果以单价2800人民币计算，其收入超过20亿元，在传统手表厂家眼里，这已经不是一个可以忽略不计的数字了。需要特别留意的是，苹果会否把iWatch做成和iPhone类似的超级成功产品，如果有超级产品出现，对钟表企业的打击将相当沉重，表厂需要提前做好走差异化路线的准备。



不过Smartwatch并没有很快普及开来，原因是：对于厂家而言，厂家在智能手机和可穿戴设备中摇摆。如三星，手机的利润率远高于更廉价的Smartwatch，如果大规模生产Smartwatch，将消费者引向智能手表，最终替代掉其利润支柱智能手机的部分需求，这无异于作茧自缚。而对于消费者而言，智能手表的抗震、防水等性能得不到保证，在户外并不如传统手表实用，价格却不菲。



其实可穿戴设备（主要指健康管理类）的技术含量并不高，其核心技术如心率测量都有年头了，其售价高的原因主要在于微型化和量产（因为市场规模小，产量有限）。


















其他行业风险：




激烈的竞争：在中国市场，日本大厂西铁城和Swatch旗下的天梭在争夺市场第一，其在广告宣传上的攻势使得较小影响力的品牌受到了不小的波及。



取悦年轻人越来越难：老一辈有戴表的习惯并不奇怪，加上相对富裕，愿意花钱购买高价手表的中年人相当多。但是对于从小用手机看时间的年轻人，戴表的习惯就不那么难以改变了，手表有越来越多的附加功能的确值得赞赏，但如果消费者自己没有戴表的习惯，这些功能的吸引力将大打折扣，何况和多样的手机应用相比，这些附加功能只能用寒酸来形容。







从去年底开始，中国的节俭风气给瑞士钟表商带来了深深的寒意，去年12月瑞士对华手表出口按年急减25%，系多年来首次大幅下降。当然考虑到库存因素，实际需求的降幅不应有这么大。



宏观经济：即便是日本厂家的平价手表在多数人看来亦价格不菲，经济形势的变化会直接影响手表的需求。



















本文涉及的报告出自：JETRO、大摩和Woori。仅供参考，请勿转载。
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中国豪华车市场格局：德系的盛宴。
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首先简单看一下按级别和价格划分的车型布局，右上方是豪华车。



SUV市场：






轿车市场：










下面具体来谈豪华车，在上世纪以进口车为主的年代，除了德系ABB外，中国消费者曾经喜爱的豪华车品牌还有丰田皇冠和凌志（旧名），然而中庸的造型、营销上的失败和坚持不国产的策略（Lexus）使得两个品牌后来皆被德系厂家超越，且被远远抛下。其他日系中的英菲尼迪不温不火（去年销量 17000辆），讴歌则相当失败（去年销量 4500辆）。



于是乎与美国市场不同，中国的豪华车市场几乎成了德系的内斗，此外近年英系车（捷豹路虎）的成长有目共睹，不得不说Tata捡了个大便宜。



前十大豪华品牌去年在华共卖出140万辆汽车，同比增21%，比整个乘用车行业的16%要快。我们预测在2014年，增速将为17%，继续远远超过全球平均水平。随着渠道的整合，未来国产（合资）豪华车的地位将进一步提升，纯进口品牌的吸引力将继续下降。








中国豪华车品牌销量推移及预测，未来的增长速度依旧很快。












奥迪、奔驰、宝马三家的销量和的增长率一直高于整个乘用车行业。奥迪8成的销量来自合资公司，其余为进口车，BMW和奔驰则为5-6成国产。












2013年主要豪华车品牌销售份额，奥迪的品牌号召力依旧强劲，奔驰由于渠道混乱和产能不足在过去数年被BMW和Audi甩开。












8个主要品牌的在华销量数字及预测，捷豹路虎（JLR）的销量增长最为迅速，凯迪拉克和保时捷也可圈可点。








去年凯迪拉克的增速最快，奥迪销量维持第一。












主要三家大厂的月度销量图：可见奔驰经历了糟糕的2012年，宝马则趁机扩大了市场份额。












各级别豪华车的车型市场份额，显而易见奥迪占优。
















三大品牌：






2013年，奔驰在华收入为104亿欧元，营业利润14亿欧元，占集团总利润的30%。







2013年，宝马（包括mini）在华收入148亿欧元，营业利润20.8亿欧元，占集团总利润的32%。







2013年，大众汽车（包括奥迪）在华的净利润（注：净利润的计算，合资公司要按照50%权益法）为45.6亿欧元，占集团总利润的35%。虽然没有奥迪分部的数据，但就单价和销量判断，收入和利润都应该在宝马之上。





对奥迪而言，A6L A4L和Q5的贡献非常大，未来奥迪将进军中小型车领域，继续向非豪华品牌争市场。








具体看一下宝马的情况





宝马在华销售的车型构成








宝马在华销量推移











随着销量的增大，Volvo（吉利），路虎（同奇瑞），英菲尼迪（同东风）的合资生产也已敲定，甚至讴歌都有这个计划。对于车厂而言，合资意味着放弃50%的利润给中方伙伴，但渠道的扩展和本地生产的价格优势使得多数车商相信合资一定会比以进口车销售更有前途。



超豪华车市场：超豪华车属于奢侈品的一种，近年中国的超豪华车销量激增，与日本在上世纪1988-1993年的情况非常类似，但去年末的节俭风使得一部分人开始反思炫富的意义，劳斯莱斯等代表品牌也受到了不小的销售压力。我们预测长期中国富人的态度会向香港靠拢，不再过度痴迷于昂贵的产品，转向根据需要购买更实用而价格合理的产品。


















关于雷克萨斯：





全球市场：Lexus的利润与德系ABB的差距并不大，讴歌和英菲尼迪的利润规模相对就很小了。








雷克萨斯仍依赖美国市场，但生产大多在日本，日本贬值利好其出口利润。
















定价问题：




由于税收高，渠道复杂等原因，中国的豪华车价格一直高于欧美。下图是中/欧/美的主要豪华车车型的课税额，中国明显偏高，级别越高的车税收越重。







税是如何组成的呢？我们以2.5升排量进口车为例，到消费者手中的价格比进口价高近90%。




















终端折扣。我们看到入门级的豪华车型折扣通常最大，国外厂家给予了非常大的支持，导致其利润极其微薄。这样舍弃利润的目的有两点，一在拉低身份，抢占中级车的市场。二在用品牌力培养消费习惯，满足了消费者的品牌心理需求后期待换其新车。





我们注意到雷克萨斯的情况很特别，虽然销量不算太好加上日元贬值（降价空间大），但终端的折扣依旧很低，我们认为这是因为雷克萨斯品牌力相对弱，买家们多数在买车前就已经做好了这个决定，于是对价格不够敏感。








豪华品牌的终端折扣比例：进口奔驰和雷克萨斯最低，进口奥迪和进口宝马最高，可能有完成激进销量计划的压力。











简单说一下中国汽车市场的加价问题，虽然多数车型都会有5%以上的终端折扣，滞销车型甚至接近2成，但仍有些车型供不应求，处于加价状态，在去年12月，这些加价的车型有：



常年的加价大王：
 
途观




大众
 
高尔夫




福特
 
翼博、翼虎









与普通车型相比，豪华车的价格更为坚挺。
















附一：中国乘用车市场相关









附：中国乘用车市场销量推移












附：按品牌属国划分的乘用车市场份额推移












附：各省区市的乘用车普及率












附：各企业的乘用车产能推移












附：按排量划分的轿车销量：












附二：豪华车市场相关













附：德国人最喜欢豪华车












附：国产豪华车的市场份额，A6拔得头筹












附：国产豪华车价格区间
















附：德系ABB与日系三大厂的在华市场份额预测











本文涉及的报告出自：



麦格理、摩根大通、大摩、建银、德银、大和、野村、中信和高盛。仅供参考，请勿转载。
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中国网购快递行业（e-Logistics ）
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近年电商的蓬勃发展使得快递公司变得家喻户晓，在此为大家分析中国高速增长的快递行业。



首先介绍一下行业背景，在3PL（第三方物流）行业中，电商快递（e-Logistics ）的地位与日俱增。（下图）














我们预测未来几年电商在中国仍有很广阔的前景（年均增长29.4%），从品类看服装的占比将进一步提升。






在欧美和日本，给电商配套的物流中心（仓库）是e-Logistics中很重要的一块市场，然而在中国，单纯的快递业务才是主力，也就是说在中国，其他很多高附加值的服务还有待发掘。



去年中国全国共发出快递92亿件，按年增长60%，但仍远远地位物流最为发达的美国（698亿件）。92亿件中近70%由网购带来，也就意味着平均每个网购者每年会收到20件快递，预计今年这个比例将会增至75%。



快递业总收入1430亿元，按年增长36%，增速不及件数增长，单价为15.5元。







随着快递行业的规模效应，单价的下降很快。






市场份额方面（按收入），顺丰如愿以偿获得第二，申通降至第三，身后的圆通，中通，汇通的收入非常接近。EMS则在对公业务和无利可图的偏远地区业务中比较强势，仍旧维持市场第一。（2013年全年数据）






从收入看，去年EMS国内快递业务收入330亿元，领先第二位顺丰的270亿元，我们预测未来6大企业的市场份额将上升。













如此高速增长的市场也带来了价格战的问题，去年双11时顺丰的降价措施就是一例。



各大快递公司都在扩张营业网点，但仍不能与EMS相比。







从区域划分，很显然国内异地的快递占据了相当大的比例。本地快递的低廉成本使得一些生意人在货品数量不大时放弃卡车等昂贵的运输方式而采用快递，特别是在沿海地区，该现象更为普遍。










我们按照东部/中部/西部来划分市场，可见绝大部分快递的收入来自于东部地区，人口分布相对稀疏的中西部收入比例很低。










十个快递包裹数量最大的城市，只有末位的成都不是来自东部地区，图中有误：Jiangsu应为Suzhou。











未来趋势




高铁的参与：目前主要快递仍是用卡车和飞机运送，而高铁在中远距离的速度优势可能会替代一部分卡车的运量。



快递业者的整合：随着价格战的继续，更多的中小快递企业会不堪成本压力而被收购。



不会再仅靠快递：物流中心等业务会取得不错的增长。



海外运送业务：海淘的增加会继续利好海外物流，然而主要受益的carrier是DHL、FedEx和UPS。



外包机会：我们看到凡客和京东等电商自建物流和仓储系统，但是这种模式存在的问题很大，事实上，单个网站的包裹数量很难支撑其物流成本，从成本上考虑不如将快递外包出去。







附：全球快递市场份额
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智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起
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今天的头条是联想收购摩托罗拉移动的手机部门（除手机外，摩托罗拉移动还有专利资产和机顶盒部门即digital set-top boxes）。谷歌在2012年5月完成对摩托罗拉移动的收购，时隔不到两年即转手，而且可谓贱卖（收购价125亿美元，出售价29亿美元，即便除去专利资产，仍然低得离谱），不过考虑到摩托罗拉的财务状况一直糟糕，低价出手实在是无奈之举。





全文结构：








全球手机市场格局概述













两个大赢家：苹果与三星









五个失败者：诺基亚、黑莓、摩托罗拉、HTC、Palm










中国的后起者之一：联想与中国市场







另：可穿戴设备与智能手机在未来关系微妙，关于可穿戴设备的一点介绍，见手表行业分析的末尾。

 

全球手表行业：日本三大品牌与瑞士钟表商 - 企业分析 - 知乎专栏














曾经的典范均变身为失败者，一个都不能少




手机市场的竞争格局变化非常快，目前来看，只有Apple，Samsung可以算是成功者，可能成功的候补包括中国厂家如华为。而衰落的企业比比皆是，包括著名的Nokia、黑莓、HTC、摩托罗拉和早年的Palm等。后文会详细分析。













手机市场环境概述：两个大赢家=苹果和三星






（关于三星的近况，可参见我的另一篇文章

 

http://zhuanlan.zhihu.com/company-research/19667233


 
）








先看UBS给出的
 
收入预测

 （需要吐槽的是UBS对HTC太乐观了，不现实）






饼图表示











全球智能手机销量的市场份额变化（非销售额）




我们可以看到三星（SEC）的优势非常大，但因其单价远低于苹果，使得其在收入（包括利润）上均不如苹果。


















再看
 
利润

 （EBIT，非净利润），其实只有苹果和三星能拿得出手










饼图表示











利润率按年度推移，由图可见曾经HTC，诺基亚，黑莓都有很高的利润率，然而时至今日，他们要么亏损要么在盈亏线上挣扎。












把苹果和三星单独拿出来比较，显然苹果仍然占优。





(两图的坐标轴是一样的，看蓝色部分，三星的成功晚于苹果，但增势维持得较好)












五个失败者：





失败者1：诺基亚




诺基亚从一个教科书式的成功者变为教科书式的失败者，营业利润从2007年的110亿美元转亏。最终在去年将手机部门卖给微软，专心经营网络设备。公司在成功后的过度自信是罪魁祸首。











失败者2：摩托罗拉




在此详细讲一下，摩托罗拉的鼎盛期2006年，彼时其营业利润高达27亿美元，然而第二年即陷入亏损，之后年年亏损，自谷歌收购以来，仍然无法止损，近四个季度营业亏损即达7.97亿美元。







长期预测：长期来看摩托罗拉的市场份额会稳定下来，但是谷歌似乎没有这个耐心了。












而Google找LG/ASUS代工的Nexus取得了不错的业绩，特别是在平板领域。








相比之下，摩托罗拉的增长潜力非常有限。
























失败者3：黑莓




黑莓的失败最为特别，从巨额利润变为巨额亏损，从加拿大的代表企业一落千丈，市值缩水95%以上，目前亏损仍无改善迹象。不过好在黑莓在早年仍攒下不少利润，使得其目前还苟延残喘。











失败者4：HTC




爱憎分明的法巴给出的预测极为悲观，HTC陷入长期亏损似乎无法避免。











失败者5：Palm





Palm的失败非常早，以至于很多人都不太了解这个智能手机的始祖。











中国的后起者之一：联想与中国市场




中国的智能手机厂商在近几年异军突起，很大程度上仍归功于中国市场的庞大。




下图中可看出，去年上半年中国市场销量占到全球智能手机销量的34%，比中国人口的占比还要大很多。












中国的手机普及率并不比欧美差太远。











但中国市场由于竞争激烈和用户收入相对低（注：虽然第三世界国家人民收入都低，但是他们没有国内这样畅通得了解新科技的渠道，很多仍是在用Feature Phone），且有众多小厂家提供廉价的解决方案，使得智能手机在中国的单价非常低，是全球最低的地区（下图），更让联想难堪的是，联想在这个单价最低的地区居然又是单价最最低的厂家之一（下文会提到）。



注：ASP是单价的意思




全球主要市场智能手机单价比较，中国在最下面就是一奇葩。








以人民币计的单价变化，未来还将下跌，并跌入千元以内。



















和华为与中兴相比，联想的手机业务太依赖中国本土市场（下图，注意TCL在国际市场卖的是阿尔卡特的手机）


















在单价方面，联想在诸大厂中最低。(下图) 维持微薄利润已不容易。












中国智能手机市场份额表（按照数量），联想虽然处于第二，但市场份额并无提升，更大的问题是，联想手机的单价非常低（如上所述）。
















（下图）在中国，联想仅在700-999的超低价智能手机市场获得市场第一，其他市场联想的存在感相当低。












下图是中国市场的本土厂商市场份额表。最下方表示联想，收入份额（左）远低于数量份额（右）。








详细数据如下表（中国市场国产手机品牌的销售额排名）

 ，注意单位有错，不是百万美元而是十亿美元。从表中可知大摩最看好小米，最不看好联想、中兴和华为。



作为成功的典型，小米、OPPO、步步高和魅族各有各有方式。小米是特殊的线上商业模式和UI，步步高和OPPO则是激进的渠道策略和广告宣传，虽然单价不可避免地下跌，但数量上的增长更为显著。







此外，大摩认为苹果在华的销售额份额在未来两年会急剧上升，给出的理由是苹果在渠道上的改善（如和中国移动的合作）和未来更大屏幕手机的推出均使得本身品牌力略弱的三星和国内大厂承压。而三星将要推出的Galaxy5似乎和Galaxy4差异不大，没有明显卖点。












中国市场大屏幕手机的受欢迎程度将显著扩大，此点利好将要推出大屏幕手机的苹果，喜好大屏的高端用户不会再只能选择三星了。








中国市场智能手机的核数变化趋势



















注：本文参考的报告出自UBS、大摩、麦格理、摩根大通、德银、巴克莱和法巴。
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异军突起的斯巴鲁（Subaru）
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虽然日本车商众多，但谁也没有想到斯巴鲁会取得如此大的成功，不但让业内惊讶，也大大超过了公司自己的预期。从去年开始，在日元贬值和北美市场销量不断增长的推动下，斯巴鲁的利润取得了爆发式增长，堪称世界车商近年的成功典范之一。【长城汽车（Great Wall）和塔塔（Jaguar & Land Rover）可以算是另外两个典范】



下图：斯巴鲁的母公司富士重工（FHI）的收入变化，2011年以前只是略微稳中有升，但近年却突然急升。【富士重工的主要收入和利润均来自汽车部门，其他部门如飞机部件等规模不大】










富士重工的营业利润变化，上演了乌鸡变凤凰的好戏。销量仅为日产（Nissan）六分之一的斯巴鲁，净利润可以达到日产的一半。曾经排到日本八大车厂末位的斯巴鲁现在成了仅次于丰田，本田和日产的第四大利润大户，遥遥领先于排在后面的马自达。











为什么利润会取得如此大的增长？




1）销量增加，斯巴鲁从小众车型走差异化路线开始，现在逆袭成为主流厂商，其在美国仅销售四款车型——森林人（Forester），力狮/傲虎（Legacy/Outback），翼豹（Impreza）和XV。但它们均在细分市场极具竞争力，特别是最近各机构的碰撞测试均显示斯巴鲁的车型表现最好，进一步增加了斯巴鲁的受欢迎程度。



2）日元贬值，这个道理尽人皆知，安倍上台以来，日元就不断走低，出口商们是最大的受益群体。



3）车型构成改善。



廉价车型所占比例日益减小，新车型的热销使得完全没必要降价，斯巴鲁在北美的Incentive非常低。另外，对同一车型，斯巴鲁的销售也转向了高级配置的车型，无形之中提高了车单价和利润。



斯巴鲁主要车型的全球销量，需要注意Outback（傲虎）的销量归在Legacy内。











斯巴鲁在中国




斯巴鲁在中国一直都不温不火，前两年SUV大潮刚起来，在森林人热销的刺激下，斯巴鲁的销量节节攀升，甚至一度传闻要和奇瑞汽车合资生产。可是随着SUV市场竞争日益激烈，斯巴鲁作为进口车的竞争力下降，加上和奇瑞的合资方案因丰田15%的参股和控制汽车产能为由被拿下，去年秋天的钓鱼岛危机更加重了斯巴鲁在中国的困难局面。好在现在局面改善，森林人等车型的月销量重回5000水平，但和主流品牌相比难言成功，毕竟森林人在美国是极具竞争力的车型，在华却被诸多小对手们甩在身后。



斯巴鲁不重视中国？



确实，斯巴鲁的利润几乎都来自北美市场（美国为主），中国市场高昂的进口关税和经销商处的利润均打压了斯巴鲁的利润。合资方案又被否决，也难怪斯巴鲁对中国不太重视。最后我还会分析中国市场。




斯巴鲁在美国







从这张表上可以看出，斯巴鲁一半以上的销量来自美国。



特别是在美国中西部如科罗拉多州（Colorado），斯巴鲁的市场份额高达10%，高居所有品牌第三位。斯巴鲁品牌之所以在美国中西部特别受欢迎，是因为其越野性能和质量口碑均不错，中西部的雪天多，SUV有用武之地。



美国市场：平均每辆汽车企业给经销商的
 
激励

 ，长期以来，斯巴鲁给经销商的激励维持在所有品牌的最低水平，通常在车型销量不佳的时候，车厂会给经销商激励以削减库存。






美国市场：各主要品牌的
 
库存天数

 ，可以看出，斯巴鲁仍是处于最低水平，显示其车型供不应求。过了气的三菱是库存最高的品牌，在情理之中。






从一个不起眼的品牌跃升至美国人最喜爱的品牌之一，斯巴鲁一定有它的成功之道。



斯巴鲁对美国市场非常下功夫，特别是SUV等细分市场，美国的汽车市场很成熟，只要车好，消费者就会买账，这给了斯巴鲁这样的不知名品牌不错的机会。美国的“消费者报告”一直给斯巴鲁非常高的评价，使得斯巴鲁在美国整体汽车市场不增长的情况下不断地从竞争对手处攫取份额，越来越多的经销商开始销售斯巴鲁，不过一个问题现在似乎已经到极限了。



安全也是其中一个因素



IIHS（公路安全保险协会）在9月的测试结果显示，74款轿车的中仅有7款车型拿到最高评价（下图），而拿到最高分（5分）的只有斯巴鲁的Legacy和Outback两款车型，其他拿到较高分的车型均是豪华车，比斯巴鲁价格高出许多，在安全上，斯巴鲁的优势不言自明。这要归功于其Eye sight技术（预碰撞安全系统），不过未来随着这一技术的普及，斯巴鲁在安全上的优势也会随之缩小。








注：前后车行速度差低于30km/h、碰撞可能性较大的情况下（驾车者该踩刹车而未踩），斯巴鲁Eye Sight系统通过前挡风玻璃的传感侦测器探测到这种情况，系统就会马上介入并主动采取刹车动作以避免发生碰撞。而在车速差超过30km/h的情况下，自动刹车系统仍会启动，不是以刹停的方式而是适当减速。实际行驶时，斯巴鲁Eye Sight系统监控到前方道路障碍物状况异常时，会在仪表盘内呈现“BRAKE!”字样，闪亮警告灯并给以警告音提醒，随后自动刹车系统给予轻微的刹车力，之后若驾驶者还没有自觉的刹车动作，程序会相应作出判断给以强烈的制动力，瞬间刹停。







IIHS最近公布的
 
2014年最安全车型（共39个车型）

 涵盖了斯巴鲁的全部主要5个车型，是所有厂家中唯一的一个
 
。




TOP PICK+（安全性最好的车型）
 
Forester, Legacy, Outback




TOP PICK（无加号，低一个等级但仍为安全性很好的车型）
 
Impreza, XV




见此链接





2014 IIHS TOP SAFETY PICKs














斯巴鲁在世界




很长的一段时间里，斯巴鲁都把经营重心放在北美市场，这也导致了斯巴鲁在世界其它地区的知名度有限，过去斯巴鲁尝试通过WRC（World Rally Championship）提升在欧洲市场的知名度，但效果不佳，最终退出了WRC。



这是我之前估计的1-4月斯巴鲁的全球销量，澳洲和北美的市场份额最大，不过澳洲消费者本来就倾向于购买日系车。而在瑞士，斯巴鲁的跨界车XV受到好评。










作为出口导向的企业，斯巴鲁的出口比例非常高，在日本仅次于马自达（Mazda），比如在美国销售的森林人车型全部进口自日本的太田工厂。这也使得斯巴鲁受益于日元贬值。








斯巴鲁的未来




斯巴鲁希望在2020年实现100万辆的年销量，世界市场份额1%，这个目标在现在看来并不难实现，不过面对市场规模增长不快的美国市场，斯巴鲁必须想办法在中国和俄罗斯等新兴市场攫取份额。今年九月，斯巴鲁重新整合了在华的销售网络，也重新进行4S店培训和统一的广告宣传。斯巴鲁希望将要上市的新一代力狮和傲虎能够挽回局面。



不过斯巴鲁的问题还有很多，由于进口关税的原因，斯巴鲁的车型仍旧只在一线城市的富裕人群中流行，而恰恰是一线城市，面临着最棘手的交通堵塞和空气污染等问题，限购等措施可能会全面铺开。加上欧洲豪华车厂不断降价，把入门级车的市场价格拉到和斯巴鲁这样的普通品牌同样的水平，这些都给斯巴鲁在中国的发展蒙上了一层阴影。




斯巴鲁与丰田




丰田汽车是富士重工的第一大股东，目前持有其16.4%的股份，不算多但也难以忽略。






目前富士重工在美国的工厂给丰田代工凯美瑞车型，帮助富士重工提高了开工率。另外双方共同开发的86/BRZ跑车在细分市场的表现也还不错。富士重工从丰田那里学到了成本控制之道，但并没有牺牲自己的利益，对富士重工而言是非常不错的合作。对丰田而言，全盘收购富士重工在价格上并非难事，但参考上世纪丰田收购大发和日野的经验（它们基本都沦为了丰田在战略棋子），简单的合作更应该有利于富士重工的发展，丰田汽车似乎也知道这一点。
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高速发展十几年的三星是否已经到了瓶颈期？
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【
 
相关话题

 ：关于全球智能手机市场，参见：
 
智能手机市场面面观：从联想与摩托罗拉的交易谈起 - 企业分析 - 知乎专栏

 ；



关于三星的头号竞争对手苹果公司，参见；
 
巴克莱看空苹果：苹果的处境如同科网泡沫时期的微软 - 企业分析 - 知乎专栏

 ；



关于半导体市场，参见
 
半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（一、半导体与半导体制造设备行业） - 企业分析 - 知乎专栏

 】



----------------------------------------------------------------------------------------------------------------



三星电子是一个异类，自从98年亚洲金融危机以来，其发展势头从来就没有减慢过，品牌价值不断攀升， 手机业务在近年更是如鱼得水，在消费电子领域独树一帜，就各投行的态度而言，都不约而同地看好三星的前景。认为其股价被低估很大程度上是因为其股利低和海外投资者的谨慎态度。




然而，近日在三星公布惨淡的四季度利润后，小摩成了第一个改变看法的机构。虽然仍旧给予三星overweight的评级，可是小摩指出，三星公司的庞大规模使得其发展变得越来越难，尤其是其利润支柱手机业务。小摩预测：在半导体业务的支撑下，三星未来两年的利润才勉强保持在与去年持平的水平，但收入会继续增长，让人担忧三星的盈利模式遭到冲击。








简述：




市场早已预见到三星在四季度的业绩会不尽人意，原因有汇率因素、派发给员工的8000亿韩元年终奖、和高端手机的出货量不振等。鉴于这些，我们把三星的目标价调低到160万韩元，明显低于去年3月底时的210万韩元。从下图可以看出，下调的原因是手机业务的利润疲软。














从利润比例看，半导体部门有挑起大梁的趋势，手机部门的占比将缓慢下降。


















我们预测三星在本年度的上半年并不会有什么改善，原因是季节性的缺乏新产品上市，而DRAM可能成为上半年三星唯一的亮点。












手机业务：




近年，三星挤掉了众多国际大厂，成为手机市场的老大，可谓势如破竹。手机是市场规模最大的终端产品，三星和苹果瓜分了全部利润。然而一个不好的消息是，智能手机的市场已经渗透了90%，随着性能的强大，消费者们根本不需要购买最高端的机型以满足使用需求了，虽然三星的出货量可以继续保持增长，但为其贡献主要利润的高端机型却不敌苹果，前途暗淡，近一年来，在售价400美元以上的高端手机领域，苹果的市场份额由35%急升至65%，三星则由40%急跌至21%，这其中苹果新品iPhone 5S 5C功不可没。不过三星巩固了其在低端市场的地位，抵消了部分影响。




三星的高端产品Galaxy S4表现不理想，而平板电脑Note3情况不错，但平板电脑的利润率较手机要低出许多。




我们预计未来三星手机的单价将稳定在230多美元的水平（其中智能手机为290美元），不会向过去那样增长了，而市场的饱和和新竞争对手的强势会打压其利润。










其实三星的手机部门虽然销量大，但是低价机型的占比比较高，实质为公司贡献利润的仍是高价机型，这也解释了两点：1、苹果公司的估值远远高过三星，即便三星有强劲的半导体业务做后盾。2、虽然安卓系统手机在数量上早就远远把iOS甩在身后，但基于流量，在线交易金额等的统计，依旧是iOS占优。









400美元以上的机型占比急剧下降，但总体数量的增加仍为三星创造不错利润
















反观苹果，虽然高价机型占比也在下降（老一代降价的缘故），但总体比例仍高达90%以上。
















从数量来看，三星手机的市场份额依旧稳固



















半导体业务：




作为三星过去的支柱，半导体业务依靠DRAM和NAND的良好市场表现将重新为三星挑起大梁。DRAM的单价停止下跌，而且设备投资的巨额开支被小额的生产线改造开支所替代，两大存储媒介将继续给三星源源不断地创造利润。














DRAM市场份额














DRAM用途继续偏向手机










未来NAND的用途偏向SSD


















液晶面板业务：




三星是LCD和OLED面板的霸主，可是手机的疲软使得上游的手机屏幕需求减缓，巨额的投资使得短期内OLED业务的利润不够大。


















其他业务利润微薄，在此忽略。
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尼康和单反相机的未来
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作为世界屈指的光学大厂，尼康的前途却阴云密布。此前业内习惯把尼康同
 
奥林巴斯

 （Olympus）比较，奥林巴斯在经过财务丑闻后，依靠内窥镜（Endoscope）业务的强劲表现迅速复苏，从影像设备厂摇身一变成为医疗设备厂，尼康却深受了诸多结构性问题的困扰，股票市场的表现也明显落后同业。虽然从报表上看，尼康的情况其实不错，可是市场人士怀疑尼康是否已经失去未来了。



以下详细分析该公司的问题：




A:影像部门（Imaging products）





基本情况：尼康与

 

佳能


 
（Canon）一同瓜分单反相机市场，也在卡片机市场占据一席之地




由于市场地位高，单反相机是尼康目前阶段的收益支柱，然而，除了日本市场表现尚可，中国市场比较稳定外，欧美市场的表现却在今年突然急剧下滑。原因有以下几点：




更换周期变长

 （Lengthening of replacement cycles）：我们通常认为用户会4-5年更换一次单反相机，然而现在的情况是用户对于现有单反相机的成像质量日趋满意，找到摄影之外的其他乐趣，或转而用Smartphone等便携设备拍照。这些均打击了单反相机的更换需求。如果只有首次购买需求而无更换需求，无论产品本身如何，其发展潜力都令人怀疑。




高级机型销量不及预期：

 佳能和尼康希望摄影发烧友门把他们的相机升级到利润更高的全画幅单反（Full-frame DSLR），然而由于价格高昂（机身价格在2000美元以上，此外还有并不兼容其他机型的镜头[non-compatible lenses]），其销量并不理想，尼康仅有不到10%的销量来自于全画幅单反，我们还要观察D610和D800的用户在未来升级相机时是否会考虑全画幅单反。




创新缺失：

 虽然单反技术发展速度在加快，但成像质量的进步却在显著减慢，尤其是对于全画幅单反而言。未来单反相机的新增功能只能寄希望于摄像（Videography），不过擅长此领域的
 
索尼

 （Sony）和
 
松下

 （Panasonic）均不是单反大厂。此外，从消费者角度看，摄像是很小众的需求，。




摄影文化渗透减缓：

 尼康和佳能均希望通过培养用户的摄影爱好来促使用户购买价格高昂的高端相机和镜头，然而消费者会在便携的Smartphone与笨重的单反之间做出何种选择呢。我们以史为鉴：
 
胶片单反相机

 （film SLR [数码单反相机是DSLR]）曾经是卡片机出现前流行的相机，从70年代中开始发展，并取得了成功，然而在更易于使用的卡片机出现后，胶片单反的销量逐年下降，直到在本世纪初退出市场。这无疑让我们怀疑笨重的数码单反是否会走胶片单反的老路。











尼康依旧依赖入门级单反市场：

 尼康的经营资源正逐步转向D610和Df等高端机型，但是尼康更需要做出更好的入门级单反来培养更高级单反的潜在消费者，目前尼康仍有70%的销量来自入门级产品如D5300，尼康单反业务的未来很大程度上决定于这些用户的更换需求（更换成Smartphone/普通单反亦或是更高端的单反）。




卡片机的衰落：

 很早以前就有人断言手机将消灭其他所有电子产品成为消费者未来唯一的手持终端，很不幸，卡片机从2010年开始加入了这个阵营。特别是今年，卡片机市场急转直下，除了和单反竞争的高端卡片机外的需求基本可以被Smartphone部分替代。虽然尼康在卡片机市场的份额一直在提升，但仍然改变不了卡片机部门零利润的现实。和佳能类似，尼康也只有两成的收入来自于卡片机，其余均为单价高的单反。




微单相机（Mirrorless）不会成功：

 微单相机的市场规模一直稳定，主要来自于卡片机用户的升级需求。可是大多数用户觉得并不太大必要升级为微单，高端卡片机如索尼的RX100和佳能的S120在操作上均较微单便利，而小小的微单市场聚集的厂商已经足够多，难言利润。







从地域来看，一直以来，欧洲、美洲和日本以外的亚洲（主要是中国市场）需求是单反销量增长的动力。其中亚洲的势力近年超过了欧美。原因显然是中国经济成长带来的财富效应，不少中国消费者有能力承受这种非必需的高额开支了，可是欧美消费者对单反的热情却在降温。











在欧美消费者看来，卡片机和Smartphone的拍照质量越来越令人满意；但是欧美摄影文化这扎根深厚，对于业余摄影爱好者而言，什么也替代不了更好的照片精细度和按下快门的感觉。虽然Smartphone们能拍出越来越好的照片，可是不管是质量和快门速度仍然远不及单反，说到这里，似乎单反厂家们可以长舒一口气了。不过——




发展壮大的照片处理应用正逐渐成为单反市场的隐形杀手，比如Facebook旗下的Instagram和Google旗下的Snapseed，其中Instagram已有1.5亿活跃用户，而仅在半年前这个数字还只有1亿。











我们估计在美国，至少有30%的Smartphone用户在使用Instagram，而且用户群正越来越年轻化，他们一旦满足与Instagram的便捷分享和能够接受的图像质量。那么即便他们资金充裕，也不会再去购买单反了。 欧洲的情况与美国极为相似，我们正观察这一趋势是否会延烧至亚洲新兴市场，虽然眼下由于众所周知的原因，Instagram在中国无法访问，可是中国国内各种应用层出不穷，担心软件抢硬件的市场不无道理。











和其他新兴国家相比，中国的摄影文化扎根很深（虽然不及欧美），这也是我们继续看好中国市场的原因。而印度、巴西、非洲等其他市场虽然看上去潜力巨大（相机的普及率极低），可是它们缺乏摄影文化，绝大多数人购买的第一个拍照设备不是相机而是手机，他们不太可能有太大的激情去买单反，事实上，除去欧美日和亚洲以外的单反销量少得不可思议。







最后插几句关于镜头和Video设备的话，




Tamron是众所周知的独立系镜头大厂，在单反市场不景气的大背景下，Tamron稀里糊涂地把重心转移到了一个非常特殊的市场——中国的监视市场（和Epson的SIDM差不多，只有中国的税务机关每年有大量需求），现在监视摄像机的镜头模块业务占到的Tamron利润的四成，年增速高达3成，中国政府为了强化治安和管控，也为了方便管理，从中央到地方到民间都不遗余力地增设摄像头，在该市场Tamron出于垄断地位，特别是分辨率较高的高端产品（面向公安，商业设施等），由于质量过硬，拥有很不错的口碑。







Video设备方面（Camcorder），佳能、索尼、JVC、松下是主力军。而广播系统用的产品（面向电视台等）主要是索尼和松下供应，JVC也供应少量。Video设备市场不够大，还受到单反的竞争威胁，但是有机构认为Video设备前景广阔，证据很多，比如Youtube上不断膨胀的视频总数和不断增加的观看次数，那些视频多数都是用户自己拍摄并上传的。








附：尼康单反新机型












尼康和佳能单反相机的销量推移








佳能EOS单反价格区间（单位是日元）












尼康单反价格区间（单位是日元）








单反+微单相机2012年市场份额











单反相机销量预测：







卡片机2012年市场份额















卡片机销量预测：











B:精机部门（Precision Equipment）





基本情况：尼康是世界第二大半导体制造用光刻机（IC Stepper）的生产商，也是世界最大的液晶面板制造用光刻机（FPD stepper）的厂商。





关于半导体制造设备的前景，参见

 

半导体/显示/电池行业前景=展望2020年（一、半导体与半导体制造设备行业） - 企业分析 - 知乎专栏





半导体光刻机是全球光学业界的顶端产品，融合众多尖端技术，价格自然也不菲，比如尼康目前ArF液浸光刻机（ArF Immersion）的主力机型NSR S620D，单价高达40亿日元每台（合2.4亿人民币）。尼康曾经与佳能一同瓜分半导体光刻机市场长达十余年之久，也在尼康相机部门不景气的大背景下支撑了尼康的发展
 
[如下图所示]

 ，因为彼时（上世纪末、本世纪初）尼康依靠垄断优势攫取了巨额利润，但近年荷兰大厂ASML的崛起把尼康逼上了绝路，越来越明显的趋势表明尼康步了佳能的后尘逐渐跟不上ASML的发展节奏。事实上佳能早已退出了ArF光刻机的市场竞争，目前只能专注于单价低廉的i线光刻机和FPD光刻机。




尼康将越来越难从ASML处抢回市场：

 ASML同包括台积电（TSMC）和三星（Samsung）在内的诸多大型半导体厂关系密切，它们的设备投资（Capex）额之和远高于尼康所依赖的英特尔（Intel）。尼康的设备几乎都是给英特尔量身定制的，很难想象尼康能从其他厂商处获得大量订单。而且在EUVL领域，ASML明显走在了前面，尼康本身在EUVL上起步较晚，目前在技术推进上表现消极，可以推测尼康把这部分资源拿来改善现有的ArF光刻机，但这一切并没有让其市场表现得到改观，在过去的一年内，尼康仅出货7台ArF光刻机，而ASML的出货量高达66台。




尼康将受制于研发投入：

 ASML在过去一年的收入是60亿美元，营业利润达到10亿美元，而同一时间尼康的半导体用光刻机收入仅为7.5亿美元，营业利润为亏损1亿美元。尼康依靠液晶用光刻机和单反相机创造了高额利润，补贴了半导体用光刻机部门，如果任何一个业务不景气，烧钱的半导体光刻机的研发开支就难以为继了。尼康曾在上世界80年代把当时占据市场的GCA赶出市场，佳能在2005年退出尖端领域时尼康仍然强势地坚守阵地，尼康过去给人的印象是非常innovative的，可是尼康近年的技术发展慢得惊人，实在让人无法理解。随着半导体制造设备的研发越来越烧钱，尼康在未来将更多地受制于研发开支。




过于依赖英特尔：

 尼康和英特尔的合作曾是业内的典范，过去尼康的巨额利润就有赖于英特尔的良好表现，目前尼康ArF光刻机有65-70%是销售给英特尔的。但英特尔也并非完全把ASML排除在外，PC业界不景气也打击了其设备投资。尼康还一直在试图获得其他半导体厂如三星、东芝（Toshiba）、格罗方德（GlobalFoundries）的订单，可是进展缓慢。




尼康不会退出光刻机市场：

 虽然有人认为尼康是基于“尊严”和“使命感”而继续着代表尖端技术，不盈利，消耗大量研发资金的光刻机业务。不过还有更现实的原因，就是尼康的液晶光刻机仍然利润丰厚，在显示技术不发生根本变化的前提下，整个光刻机部门是能维持利润的。




下图：过去的利润支柱逐渐成为鸡肋：








下图：市场份额的旁落：








下图：精机部门收入及营业利润推移：












C:仪器部门（Instrument）





基本情况：尼康是世界领先的显微镜、望远镜等小众光学设备厂商。




该部门收入较少，基本不贡献利润，在此略去。




PROS：尼康公司的资产负债表十分健康，无疑给了公司不错的抗风险能力，也给了公司有足够的研发资金做后盾。









CONS：综上所述，DSLR和Stepper业务前景均不明朗。





赞同：87





评论：19
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Figure 3: TV OPM trend by major brand
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Fig. 124: Revenue mix
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China 3PL Industry Growth by Segment
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DSL (Mirrorless only) Camera Market Forecast
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Revenues by region (%) (2012)
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17% YoY growth for luxury sub-segment in 2014F
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Table 1: Google vs. Competing laa$ & Paa$ Offerings

Google ‘Amazon Microsoft ___Rackspace
"“sn_ng AppEngine oot CoudServkes  Cloud Stes
Elastic Compute _ Virtual
Compute Er Cloudss
Compute  Compute En el e loud Servers
Storage  Cloud Storage 5"5"::]5:‘(’5’;)9“ Blobs oud Files
Relational Cloud
CloudSQL  AmazonRDS  SQLDatab:
Database loud sQl mazon QLDatabase . apases
NoSQL () Datastore  DynamoDB Tables ObjectRocket
Database
Big Data Elastic ) Big Data on
B HDInsight
Analysis igQuery MapReduce st Rackspace Qoud






OEBPS/Image00421.jpg
1012 2012 3

10 10
80 so
4s a3

55

85 168

2_sa12
35 50
20
0 140
20
20
ns 290

20
25
08
85

80

20
e

iais
20

10
1o

0
330

2013 sa13
6 50
& 5o
20 160

30
50 0
20 30

4Q13 2013 1Q14E 2Q14E 3QI4E 4QI4E 2014t]

20
40 20
30 250
100 460
00 10
80 20
350 1420

20
10
50
90
o

0

0
70
160

50
00

20

10
50 40 250
50 10 20
120 100 420
40 120 160
00 90 30

370






OEBPS/Image00542.jpg
Figure 45: Estimated breakdown of total auto revenue
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Figure 8: Platform Offerings
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Apple dominated in premium segments - iPhone 6 could trigger
replacement cycle

Apple has dominated the premium segments, given the premium features offered in both is iPhone
and iPad series. Although we expect top-lier brands such as Samsung to continue to focus their
market share gains in emerging markets, particularly in China, we take a positive view towards an
Apple replacement cycle in developed markets despite high smartphone penelration in these malure
markets.

« Apple iPhone 6 widely expected to trigger a replacement cycle

As a result, w expect that the schaduled [Phone 6 launch could help trigger a replacement cycle, as
the iPhone 6 could offr the following key features to prompt an upgrade by the existing Apple
customer base:

« Larger screen size, which could be 4.7° and 5.7" according to media reports vs. 4 for both the.
iPhone 55 and 5C. A larger screen size could offer an incentive for consumers o upgrade their
existing iPhone 4, 4, or 5S and would also mean equal footing in competing against Samsung’s
stylish design on its 5* smartphone.

+ 64-bit A8 processor performance and power efficiency: We expect the A8 processor that is
based on 20nm would further improve performance and power effciency. As Macquarie’s.
technology sector head, Jeff Su, mentioned in his report, Three emeraing semi trends, Apple.
‘moved to an A7 processor with 64-bit architecture that has increased datapath widths, integer size,
‘and memory address width of 64-bi to allow handiing of more memory(>4GB) compared to 32-bit
‘computing, thus overall processor power is much stronger on its benchmark resull. With the A8
processor moving towards 20nm processing technology, we expect further performance
improvement compared to the A7 processor.

+ Camera module upgrade to 13MP (F/2.0): Our tech analyst, Tammy Lal, mentioned that Apple
‘may be considering adopling a 13V lens forthe new iPhone & nstead of using BMP with a bl
in OIS (optcal image stabiizer). iPhone has not made any pixel migration i four years (since the
{Phone 45), and stayed with the 8MP lens.In additon, Tammy believes OIS's challenge i terms
of cost (30-35% higher than camera modules) and low yild ates could preven other brands from
adoping it on flagship products.

« Much slimmer design for iPhone 6 (likely 6mm) vs. iPhone 58 thickness of 7.6mm.
According to casing suppliers and a Forbes recent reporl, Apple may be working on an advanced
design for mechanical parts, and the slimmer design could offer some ‘wow effect in our view
(such as the Apple iPad Alr concep. with the market suggesting the iPhone 6 wil be renamed the
Phone Al
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Global phablet devices forecasts (mn units) - vendor breakdown, 2011-15E
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Fig 35

Independent SNS website monthly effective time spent (m hours)
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Fig. 21: IPOS and potential IPOs
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[Figure 16: How an import car s taxed - an example for a 2.51 engine car
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‘The eight steps of front-end processing

1. Ingot — The near-100% purity sificon is melted, and a perfect
silicon ‘seed” erystal is lowered into it. The result is a long rod
(ingot) of single-crystal silicon with a diameter (for the latest
equipment generations) of 300 mm. Making an ingot could take a
few days depending on the pul rate (1-10mnvhour) and ingot
Length (could be upto 2-3m),

2. Saw and polish wafer - The ingot s accurately sawed into
bare waers (substrates). The raw wafer is then polished and
cleaned to remove impurities and then a photoresist coating is
applied on it
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Fig 39 _SNS/ microblog mobile app time spent share
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Apple Still Ahead of Samsung in Size of Sales, Profits
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Fig 30 E-commerce app monthly time spent share
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PATEK PHILIPPE: REF. 5208 TRI
COMPLICATION - PRICE: CHF 825,000
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Fig 17 _ARPD gap to CPI largest in Japan
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FIGURE 9
SEC - comparative ASP and cost per unit for smartphone vendors
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Fig 11_Computing device market segmentation with wearabies
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Fig 10_Global smartphone market share change 2008 - 2013
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Growth in Chinese VAT refund spend for watches & jewellery y/y % (via Global Blue)

160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
2%
0%
20%

1009
2q09
3q09
4Q09
1010
210
3Q10
4Q10
1Q

211
Qn
4qn
Q12
212
Q12
4Qi2
113
2013
3Q13





OEBPS/Image00319.jpg
Fig 1 _Global Earthmover Tires - Competitive Landscape by Tire Size (in inches)
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Figure 14: Nexus Revenues (USD Smm)
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Exhibit 7: Samsung dominates Nokia across all the regions in 2013

Region ‘Samsung Nokia

Units ‘Share Units ‘Share
North America 203 28.4% a1 22%
Westem Europe 537 a14% 71 5.5%
Japan 21 67% 00 0.0%
China 589 17.6% 38 11%
India 144 38.9% 20 5.4%
Korea 141 66.1% 00 0.0%
Other APAC 203 340% 34 0%
Brazil 176 522% 13 3%
Mexico 59 27.4% 13 61%
Other LatAm 151 97% 26 7.0%
Russia 90 46.6% 15 7.6%
Other Central & Eastem Europe 108 a4a% 22 8.9%
Middie East & Africa 207 522% 16 268%
Global 2098 31.0% 296 1%
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Figure 16: Annual Chromebook Shipments
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Figure 33: Difference inthe Number of Processes by Exposure Method Type
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Exhibit 63. Geo-topology for railway suits Exhibit 64. Geo-topology for road suits
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Figure 33. Battery market overview by application
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ILCs market forecast

i 19§49 ;

Sace G i o LC kg iy esesch e o LC e

FIGURE 13
Digital camera sales and O

o ”;rn|






OEBPS/Image00553.jpg
s
o
e

5%

104
el
s

st
i
ey

o

o

o
o

o
I

s
an

anm

20

m

.
ey

%

B
]
a5
"

ey

1%

Ty

e
o

an

208

BES

1%
s
o
1555

osw

s
o

2

%

s

4

s
o

ssn

0%

§Es

1"
2
i
a7
am
W
%
2

2
1

g
o34

310

R

e

s
osw

s
I

[

%
1

e
o

s

a

55

0%

ur
osw

s
o
9%
9%
%
s
19

oan
o

Iz
i
.

o

a5
om

o

am

§6s

2
=3
s

o

e
oo
7
o
2
s
It

o
om
P
son
o
e
S
am





OEBPS/Image00190.jpg





OEBPS/Image00311.jpg
Exhibit 59. Air transportation vs. rail transportation (Japan)
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Figure 9: Motorola Mobile Revenues ($B) and Mobile Phone Market Share
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EXHIBIT 7: Major Chinese smartphone makers' market share in overseas markets
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Fig 50 Real estate vertical monthly time spent (m hours)
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Fig 23 Global smartphone market share trend
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Exhibit 4: We forecast a major turnaround for Lexus in 2014
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Fig4 Web search monthly effective time spent (m hours)

ey i wem M s Jew leo B s I men e DU e

M o e mioofaowroo@s o f1 e wo s ows ows oa
o R T S S T VT N1
o L ST T T T A T





OEBPS/Image00284.jpg
Fig 36
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Chart 10: Monthly Time Spent of Social Media/SNS Players (PC only)
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Figure 2: TV sales trend by major brand
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Figure 2: Breakdown of Operating Income (2013¢)
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Revenue of Global Top 20 Tire Vendors, 2010-2013 (USD min)
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Figure 36: Bicycle components sales breakdown
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Figure 32. Lithium-jon battery marketscale by application
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Figure 2: Proportion of Ad Spend vs. Time Spent on Media in the US (2013E)
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Chart 1: Cost of Building a Leading Edge Semiconductor Factory
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Fig. 79: China entry-level luxury market share 11M13
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Divisional structure of Richemont with accompanying brands.
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Fig 32 Microblog monthly effective time spent (m hours)
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Fig 15 Sony's Entertainment Businesses - Targeting ~¥55bn OP growth between FY3/13
and FY3/17 (company estimates)
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Figure 13. iPhone Quarterly Shipmet
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Interchangeable lens camera sales
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Figur 18:Canen v Nikon: Produc Models Vaue B Up Approach Method Product Vas Assumptiors
i

o R T
Da Ut Piee  bies  ou%  Vawe  vw  he

T
pomiens EOST0C T wo o
g SDwan o wew  daw  mrw e s e
w05 Do a0 as e s o tmes e
lammi  EST Bh e mon  wm dam o ow  em  Sn
ot Y b ues  nem  wm G wm s o
Uiemn oS0 Bom womo  am w6 Sko  mes s
s £osw oom  won  @ae Ree e e aw
e £ Dow oz nm o s0® om0 e o
ey S B nee  wm  xw om o w  m on
e EoSmre B owae e dew dem o ow oo e
ey st Bum e e om0 un  uw  om
et bstod B nouo  ioms  mim ko voew
Tout L T T
== e TGP N
e o i tae  can Vi s

e
rowsos D e o s
gt of DA dan  mow mm e X 5
e £ Bom g mm  me A erog
jrae] e Do o um o mes  lum S os
Ui 000 Do wuo  zeme  mon  ae s o
ot ) Bow  maw e s me T o
ot Bow wma e @ wn am o
oy N By dae o e am i
s st P R o s
rsiem N5t Bow o  em  sm s frr
s taana oon o  mm o mm o e
ooy ek Do wen  wew  omw ww iR
ey b= Bin oo wew  nw mm uom s
e =] fan v mas o e Era
e oo oot zew s nw e n  in

Total WTew 2553 tomees  assh  seseo] enEd  ie00h






OEBPS/Image00295.jpg
,,,,,,,

szaEssen-





OEBPS/Image00417.jpg
= Cost structure (2011)

Oters
150% Cathode
materas
Cogper il 360%
0%
can
30%
Separalor
190%
Electoltes

130%





OEBPS/Image00538.jpg
F b L —
FY3[T1A_FYW12A FY3/13A FY34E FYS1SE FY3[GE FYSATE

(000 units)

1 Global retall sales units (000)

2 lapan __ 165 _ 1 169 __ 195 _88__ 114 _AT1
3 _Us 260 200 M8 435 461 473 509
4~ Canada T 4 a7 T8 4 4 a4
5 _Europe & E:) 46 T4 3/ 40
6 " Russia T 13 15 AN T2
77 Astala LT M T e MW a5 ar
8 " Chna 57 T % 43 453 B 64
9 Oters T3 19 B4 a3 3
10 Total 61 e 719 853 @12 885 938
11 YoY % change 9% 1% 1%  19% 2% 1% 6%





OEBPS/Image00173.jpg
Figure 19. Market size of ithium-ion batteries (LHS) and market units of HEY, PHEV and EV (RHS)
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Figire 95: China searchmarket reakdown (based on UV,
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Fig 18_Tablot top playors' market share as of 2011

Fig 17_Tablet top players’ market share as of 2013
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Figure

fouTube Gross Advertising Revenue Estimates
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China smartphones - shipments by vendor, 2011-13E
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Figure 2: Rechargeable battery comparison
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Figure 9: SEC- Handset shipment and ASP trend
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Compact digicam: Market share by vendor
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Chart 3: Monthly Time Spent on Weibo vs. WeChat (Mobile Only)
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Figure 10. Lithium-ion battery basic working theory (positive electrode, ithium cobalt oxide;
negative electrode, carbon)
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Figure 104: China mobile map marketbreakdown (2Q13)*
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Figure 4: Features of different batteries
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Fig 26 E-<commerce group buying websites effective time spent (m hours)
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Figure 13. Comparison of Japanese, South Korean, and Chinese makers in the consumer
Japanessbostrcostcompetivaness by ye depracaton

Feovoea] oy | con | Jeis | 1o | roomtsimion
S T e e e e
B e P ey
. | e
N Wbkt o et n o
i iryeh by
e s sty oy
e o s Chvet Pl o S oSt bk o
e s gty A3 o T
T s e i
Tyt e e o v
o | e
e e e

fosnmsirs | 4-0 | 3=0 | 0—

Omesmen| 4 | s e | ®






OEBPS/Image00532.jpg
Nikon & Canon: Interchangeable lens camera sales
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Table 1: Popular Baidu apps
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Cadillac - China's fastest growing luxury brand in FY13_ Audi - China's best-selling luxury brand in FY13
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Fig1_Sales/OP breakdown by key products (3Q13)
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Fig 48 Web portal monthly time spent share
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Figure 17: Chromebook Revenues (USD Smm)

2011 2012 2013€ 0 2015 2016E 2017€
Chromebooks g 5 27 532 799 577 1105
Units (millons) 01 02 18 6 78 107 138

A5 (5) 20 20 20 20 20 29 29






OEBPS/Image00384.jpg
Fig1 2013 Consumer

lectronics shipments (units, millions)
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Figure 23 Whena rge volume of renewabie powsr generating faciliies are instaled, storage batteres are necessary (RHS)to avoid power
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Global Watch business sales by product
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LUXURY DEFINITION BY CHINESE CATEGORY (BRAND ANALYSIS)
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# Electronic devices currently using OLED displays
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Table 6: Baidu Sum-of-the-pars valuation
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Fig 18 P2P video software monthly time spent (m hours)
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Fig 21: Countries offering high growth potential for LINE: USA>Brazil>Mexico>Vietnam>Germany>Turkey>italy>
Argentina>Chile
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Figure 1. Sony: Mobile phone business sales and OP
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Fig 23 Global smartphone market share trend
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Exhibit 6. Geo-topology for railway suits Exhibit 67. Geo-topology for air travel suits
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Figure 20: Google Apps & Cloud Platform Revenues (USD Smm)
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LVMH (INCL. BULGARI) WATCH & JEWELRY: ESTIMATED SALES BREAKDOWN BY BRAND 2010

Price range Sales 10E  As % of
Brands Foundation Segment in EUR in EUR mn total
Bulgari 1884 Jewellery 1,000-1 mn 1,069 52%
TAG Heuer 1860 Sport 1,000-50,000 550 27%
Hublot 1980 Complication __6,000-1 mn 205 10%
Zenith 1865 Connoisseur__2,500-500,000 110 %
Dior 1975 Fashion 7,000-15,000 60 3%
Chaumet 1780 Jewellery 30 2%
De Beers 2001 Jewellery 15 1%
Fred 1936 Jewellery 15 1%
Total (pro forma) 2054 100%
- a5 % of LVMH Group (pro forma) 96%

Watch sales 1,200 5.6%
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Fig. 62: Brazil: Market share
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Fig62 Classified website monthly time spent (m hours)
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Figure 1. TFT-LCD glass industry market share changes (2012 to 2013)
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BMW and Audi the top performers
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EXHIBIT 17: Component costs breakdown — hypothetical Galaxy S5
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Flgure 36: Road bike parts market share Flgure 35: Mountain bike parts market share
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Palm OP swung ~$200mn to a $150mn loss.
in 2009 + $1bn shutdown costs for HP
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Figure 25: The two models should contribute ~70% to
JLR's EBITDA in FY15
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Figure 13: China JV financials
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Key financial metrics 13 FYME __ FYISE _ FY16E
Revenes (RMBm) 31,044 789 6819 91082
Revenue gowth (%) 432% 498% 438%  324%
EBITDA (RMB) 12415 12526 21780 30676
EBITDA margin (%) 3B89% 2%62% 7% 337%
Taxrate (%) 15.0% 16.5% 1610%  161%
Net profit (RMBm) 11,034 10651 18495 26,636
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Figure 64. Comparison of mateias makers
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Table 9: Leading Tire makers in various Specialty Tires Businesses

Business Leading Tire makers
Earthmover

Mines Michelin, Bridgestone

OF Michelin, Brdgestone

Infrastructure Michelin, Bidgestone, Goodyear, Yokohoma, Chinese
Agricultural

OF Micheln, Firestone

RT Michelin, Firestone, Titan/Goodyear, Trelleborg, BKT
Two-wheeler (Mature Markets) Michelin, PireliMetzeler, Bridgestone, Dunlop.

Aircraft Michelin, Goodyear, Bridgestone, Dunlop
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Fig 16 _Pictures segment revenue growth driven by TV Productions and Media Networks
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Figure 3: ILC unit-shipment forecast
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Fig 63 _Classified website time spent share






OEBPS/Image00392.jpg
s ot ot —o— Sy |
o

oo o
0o
o .
om -
soom
soom 5
toom
om £
o -
1oom

o "

FEE S SO S F





OEBPS/Image00513.jpg
Chart 4: Semis Typically Stop Building Leading Edge Factories when Revenues.
are 0.82.40-2.0x cost o Leading Edge Fab.

Semi Revs/Cost of Leading Edge
LastYearon | Fab. (Ratio of When They Stopped|
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Fig5 Spending driven by games (US$)
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Tesla Market Share in America's Wealthiest Zip Codes: Jan-Aug 2013
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Figure 14: Nexus Revenues (USD Smm)
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China - Smartphone Value Share by Brand: Apple
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Fig 14 res and Music segment external revenues and OPM
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Figure 2. Sony: Game husiness sales (Vtrn, shipment hasis)
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Fig 16 _EBIT margin 2013-2015E (three-year average)
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China — Smartphones: PV Share by Processor: Octa
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Apple Still Ahead of Samsung in Size of Sales, Profits
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Chart 74: Japanese Brand Market Shares in China between Anti-Japan
Demonstrations
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Fig44 Mobile IM monthly time spent (m hours)
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Figure 18.1Phone Life Cycle
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China
Samsung has 19% share, followed by Lenovo with 13%
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Figure 86. Revenue trends in Chinese smartphone market
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‘Sporting Goods Intefligence Intemational Branded Equipment Market
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Figure 15. Major China JV margins: VW outstanding on peer comparison, we put Toyota's net

margin at around 7%-8%
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Fig 17_Online video websites time spent share
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Fig42 Mobile app store time spent share
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3 watchmakers’ sales: We expect growth to continue
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Desktop Traffic Trends
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Figure 54: Search «.,n..g market breakdown by revenue
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Figure 45: Sony's smartphone market share (CY12-13):
Focus to date on Japan, Europe; stopping up efforts In
North America & Asia from FY315

Figure 46: Smartphone market comparison (CY12-13):
Large markets in North America & Asia leave ample scope.
for Sony to grow sales volume
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Fig8 China Smart TV Market Share and HHI

1a13 2013 13
Hisense T6% 8% 19.0%
Sipworth 17% 18% 17.3%
Changhong 13% 12% 138%
Konka 16% 19% 118%
oL 16% 13% aa%
Sharp 6% % 8%
Samsung 6% 6% 68%
Halor % % 50%
Others % 3% 8%





OEBPS/Image00144.jpg
Chart 15. Appl: Product linoup.

Hmum





OEBPS/Image00143.jpg
Fig8 Mobile games spen

packaged in 2011

g in Japan passed

2500

2000

1500

o

1000
500

00

1a]2a[saf4a

Fram

1a2a[ [«
Fran

—— Mobile Games

1a]2a[sal4a
Frann
Packagad

1al2a] 50
Frans






OEBPS/Image00146.jpg
Fig20 Smartphone segment migration
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Chart 19: Sales breakdown (%) by ASP range, 2012
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VW & TOYOTA ESTIMATED ASSOCIATE INCOME FROM CHINA (IN $BN)
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Mobile app store monthly time spent (m hours)
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China Express Volumes By Region
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Fig 57 Auto vertical time spent share
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China’s Domestic Express Delivery Market Share
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Apple is on par with Samsung on smartphone revenue share
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2013 ranking of Swiss brands: watoh brands In the top 50 brands
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Sources of PM10 in China
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Mobile App Distribution Market Share
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Qihoo: Discounted Cash Flow Valuation for Base Case
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Fig 10 Worldwide semiconductor market share (top 50) - Japanese firms highlighted
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Best Selling Models in America's Wealthiest Zip Codes: Jan-Aug 2013
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Fig29 E-commerce app monthly time spent (m hours)
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Back-end processing
Back-end processing refers to the assembly. test, and packaging of the final
integrated circuit so that it can be connected to a printed circuit board (PCB). The
back-end processing involves various steps which may take from a few days (0 a few
weeks to complete depending on the complexity of the circuit and the logistics.
involved. In the back-cnd operation, devices are then assembled using four steps.

1. “Die preparation® cuts the wafer into individual integrated circuits or dice.

2. “Die attach® attaches the dic (o the support structure (c.g., the lead frame) of the

package.

“Bonding’ connects the cireuit o the electrical contacts of the package, and so to
the outside world.

4. “Encapsulation® (usually by plastic molding) gives the physical and chemical

protection to the circu.
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Japanese brands losing share in the China sedan market Japanese brands losing share in the China SUV market

w T @ @
EEREEEE ©)E =

Pt
o % am o
4% 045 24% 04% 00% {755 {76 bt

0%
%

=
EEEEEEE -

sow
0%

0% e

e
%

% %
0% 0%
o o

200 208 2009 2010 2011 2012 2013 w8 09 010 2m 202 2013
e b Vi sl ohih o Bl ABae sl i whie ol e






OEBPS/Image00129.jpg
Fig3_Roger's Diffusions of Innovations theory
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Bill of materials for Apple’s iPhone Sc. 5, iPad and iPad mini (US$)
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Fig. 100: BMW's China unit sales mix (11M13)
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= Comparison of the structure of OLED displays and LCDs
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Exhibit 60. Air transportation vs. rail transportation (China)
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Figure 27: Major Semiconductor Manufacturers Scaling Schodule
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Fig 47 _Web portal monthly time spent (m hours)
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Figure3. Annual Earnings Model
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Market share of luxury brands for 2013 (Audi in the lead)
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= MSRP range of Top 10 locally produced luxury models
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China - Smartphones: Volume Breakdown by
Display Size: 4.3”+ to Exceed 60% in 2014e
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Top China Domesti

Express Companies

Rank Express Company 2013 Rev. (Rmb bn
1 EMS 33.0
2 SF Express 27.0
3 Shentong 18.0
4 Yuantong 135
5 Zhongtong 13.5
6 Huitong 13.5
7 Others 315

Total 150.0
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Figure 10: Motorola Mobile Estimates - Revenues, Units & ASPs.
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DSL (with Mirror only) Camera Market Forecast

Figur 16 DSL (with iroronly) Cameras Market: Botom Up Forecast
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DSL (Mirrorless only) Camera Market Forecast

Figure 16:DSL (irores oly)CamerasMarket: Bottom Up Forecast
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Fig 42 Market share for surface mining equipment, 2011
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Rank Term CostiDay

1 car insurance $62,477.45
2 app $60,870.52
B auto insurance $47317.72
4 insurance $42,831.93
B auto insurance quotes $36,523.00
3 online colleges $33,514.22
7 phone $31914.46
8 furniture $20,572.32
9 dentist $28,007.09
10 plumbers $22,207.69
11 carinsurance quotes. $21,666.16
12 wireless att $19,027.78
13 Iife insurance $17,816.10
14 cheapest car rental $17.501.56
15 heaith insurance $16,430 61
16 used cars $16,376.54
17 nursing programs $16,36149
18 cheapest car insurance $15,552.96
19 oniine college $14,143.40

20 automobile insurance $13.010.05
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ILC: Market Share by Vendor
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China Express Revenues Breakdown, 2013
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2012 China domestic luxury spend (Total = RMB115bn)

Watches | CO5mets PErfumes) o goods | ien's wear lewellenfccessory] shoe [Mome"™]
& personalcare wear
ok | AMEBSE MBSO E  AVBISAB  AMEIZAB AVBZ7E AMEZ3D AMEGLS RBSSS
a0k
oo
Suigr
o Garter _
0% | caer -t W et Gucci | Arman
G Gucd Aot | ook Louis | Burberry
orgines v | Bow | ook [oungar | o [
omeea chanel s on || Zoutbary Y | Hemes [
0% van e rads
olen Dir e | ounn [vandiet] " [ prade USSR
Tom [etteadatantme T [£3725 | v fermaen
Shisado o

Top 5 brands by category





OEBPS/Image00133.jpg
F i (1), Tt PN () kS

e
4
™
i
@
k4
'

| ]
B A S
i 5%
01 200 01

b s Ko 0 s s s s 20 K






OEBPS/Image00254.jpg
_ =

P .| A

Nec

| eone Sl

o T vy

P —rer)
Hiaehi 4 & wossnsen
RCTTI VA R
i kobe £ sosch |+~ csveam |
s

0






OEBPS/Image00132.jpg





OEBPS/Image00253.jpg
Unit: mn yen

450,000
400,000
350,000
300,000
250,000
200,000
150,000
100,000

50,000

(50,000)

—p (LH5) oPM (RHS)

LT A | ll‘l‘

FILLLELLLLEL LI






OEBPS/Image00037.jpg
Fig24 E-commerce B2C websites market share (by monthly page viewed)
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Local OEMs Value Share Local OEMs Volume Share.
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Chinese Smartphones: Local OEMs Value Share:
Local Brands Suffer from Pricing Pressure

[USSmn 20102011 2012 _2013e 201d4e 2015e
Lenovo 02 06 32 46 33 31
Huawei 02 14 28 42 39 40
Coolpad 05 10 23 43 30 31
Xiaomi - 01 16 43 61 69
OPPO - 01 08 30 36 39
BBK - 00 05 28 29 33
Faid 02 15 27 21 19 19
Gionee - 00 12 23 35 40
Meizu - - 08 09 11 12
Total Market Value 105 253 624 713 748 785
Value Share
Lenovo 2% 2% 6% 6% 4% 4%
Huawei 2% 6% 5% 6% 5% 5%
Coolpad 5% 4% 4% 6% 4% 4%
Xiaomi 0% 0% 3% 6% 8% 9%
OPPO 0% 0% 2% 4% 5% 5%
BBK 0% 0% 1% 4% 4% 4%
Faid 2% 6% 5% 3% 2% 2%
Gionee 0% 0% 2% 3% 5% 5%
Meizu 0% 0% 1% 1% 1% 1%
Other Local OEMs 5% 4% 9% 8% 6% 5%

Total Local OEM Share __16% _ 22% _ 39% _ 48% _ 45% _ 45%
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Luxury PV sales are lower in China
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Linkedin - Discounted Cash Flow Analysis
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Fig 33 Samsung DRAM bit output mix: 2012 vs 2014E
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Figure 14: Luxury car sales growth and overall PV sales
growth trend

== Monthly sales of Audi, BMW and Daimler in China

==Overall PV sales growth
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Figure 3: OPM comparison: Tier 1 (Apple & Samsung) vs Tier 2
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LUXURY DEFINITION BY CHINESE CATEGORY (PRODUCT ANALYSIS)
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Fig27

China Smartphone Market 2008 - 2013
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Figure 3: Apple Inc. revenue and gross profit estimates by product
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Watches brands’ media spend In China (2012)
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Fig 10_Volume trends for console generations, by company
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Fig 16 Online video websites monthly time spent (m hours)
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Chart 5: Apple Smartphone Revenue Mix by Price Band
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Figure 25. Market share for major battery materials (2012 clockwise from left: cathode materials, anode materials, separators, electrolytic.
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Figure 3: Share of Online Video Minutes for Top U.S. Properties (Last 3 Months)
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Fig 13 Worldwide traditional camcorder market share
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Fig 14 Worldwide pocket camcorder market share

2011 2012 2011 2012
Units (m) Shipments _Shipments YoY% Share

GoPro 120 220 ot o5% 5%
sanyo 110 089 9% 87% 92%
Contour 046 o7 72 36% 81%
Sony 092 o7 20% 7.3% 76%
Creative 113 085 3% 90% 67%
Aitok 105 080 43% 8.3% 62%
Kodak 221 056 5% 17.5% 58%
DXG. 092 039 5% 72% 40%
Toshiba 016 o018 1% 12% 19%
Panasonic: 023 008 4% 18% 06%
Samsung 012 006 S0% 0% 06%
NC 135 001 93% 12% 01%
Cisco 163 000 -100% 120% 00%
Other 136 250 84% 10.7% 258%

Total 1263 o 23% 100.0%  100.0%





OEBPS/Image00028.jpg
Exhibit 20: Which 020 services do the users check
through the mobile maps in October 20137
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Compact digital cameras: ASP has risen notably,
contributing to stable earnings in a shrinking mark
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Price levels of some of Chinese consumers’ favourites watches
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Fig 20 _Online video app monthly time spent (m hours)
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Mix of Shipment:
Chinese OEMs Growing in Overseas Markets

2011 2012 2013 2014

Famwar
Domestc s e son o
Oversea amown aw s

e
Domestic wn o em e s
Ovarsea w% an 4w e

Lonovo
Domestic o ame
Oversoa (R

e
Domestic 0 e

Oversea o 9%





OEBPS/Image00026.jpg
3. Photolithography - This siep involves creating repeating circuit
pattems onto the wafer by shining light through a stencil-like
“mask”

4. Ton implantation — This siep beams ions or impuritis (dopants)
onto the wafer o add conductive properties to individual
transistors.

5. Etching - This step etches away unwanted silicon from the
wafer to prepare for gate formation.
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Summary of GM Affiliate Ownership
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Chart 4: Samsung Smartphone Revenue Mix by Price Band
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Table 1: Shorter Cycles - Yo Growth Rates in First Three Main Quarters of iPhone Launch

YoY revenue growth %

Launch Qr. 1Q o) )
Phone 4 F3Q10 3% 92% %
Phone 4 (COMA) Fat1 121% 6% 0%
Phone 45 Fiaf2 134% 85% 2%
iPhone 5 FaQ12 57% 2% 3%
Phone 55 FaQi3 1% 6% 2%
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Fig 23 E-commerce B2C websites monthly page viewed (m)
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Figure 22: Global Mobile App Store Revenues (USD $bn)

£

E

o

o
o

2012 20136 2014E 2015E 20166 2017€

B

8






OEBPS/Image00343.jpg
Fig 19 P2P video software market share (by time spent)

T —






OEBPS/Image00024.jpg
Figure 1. Panasonic (6752): Global SoTP target price calculation method
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Fig 7_Search app market share (by monthly time spent)
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Figure 21: Data Center Systems & Infrastructure Software Spending (USD $bn)
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‘Top-five luxury brand unit sales in China (2010-2015F)

Wi o | o | e | am ione o | cottac | ronane
W0 e [mE w0 ten A | Sm | | ww | s
W omsw om [ o e @m0 e | om0 o6 |oto sh |Doe m6 w0 8w
a2 esEs s [mim A mean | nam e | e un e (0% 0w o6 |ams o
B R e L P
e wsw o [doss (0T ey woM a% | man e o | em o
ol ol i i pusisginin ] pispiciciogt Mo et [ ol i i) i i oyt g





OEBPS/Image00025.jpg
Figure 49: Relationship between sports bikes demand and GDP (2012)
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Baidu's Mobile Search Share Sources of BIDU's Mobile Search
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WORLDWIDE WATCH MARKET: ESTIMATED.
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Figure 49: Estimated breakdown of total auto revenue
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Figure 14, Marketshare by volume in consumer electrorics ithium-on batteries (LHS 2008, RHS 2012)
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Fig 7_Game segment operating profit - including published forecasts
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Chart 18: Sales breakdown by brand on luxury Swiss watches, 2012
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‘Table 2: Hyundai—equity income breakdown
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Foshan auto sales benefited from Guangzhou purchase restrictions in 2012
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Preferred watch brands among Chinese millionaires
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Global Smartphone ASP Trend
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BRANDS' GEOGRAPHICAL LOCATION

L lsvesnaow  JRehemont  JLvmk PP Hembs,independent
Omega, Swatch, Hemes Tiany Watch,
L Gomach Evertard. Roex
o Brme ot i Ghane, P Joure,
Roger Bubus Faymond el
Grinchen e Broting, Movedo
Dl watches, Lowis
La hmceFonde et e W T s, B
Lo Coto-auxFéen
Lo Brassus. Bancpoin Aocemars Pgust
Certrn, Accemars Pgus, Wcain,
tatode o, Tiaot i et
Lo Sontr et
Neuchits Buigan
Plan-Les-Ouates. pate, Frdercue Constan

P oot





OEBPS/Image00231.jpg
Figure 12_Smartphone vs. wearable device shipments
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Fig. 146: Historical financials
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Figure 1: Sony - PC business annual sales trend
USS in millions.
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Brand Volume Breakdown by Region
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SUV market competition landscape: small-to-compact SU\
segment is substantially under penetrated
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EXHIBIT 16: Samsung’s full potential reach within smartphone components (S5)
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Fig. 45: US: Market share
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China — Smartphone ASP: to Drop by 16%YoY in
2014e
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Fig. 130: Mobile MAU Fig 131: Mobile DAU Fig. 132: Mobile viewing hours
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Fig 6_2013-18E US media spend projected CAGR %

Fig 7_% of total US media spend by category
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GZ Toyota: Sales volume vs. net profit per unit
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Toyota and Audi’s market share in the U.S. was negatively impacted as a result of
“unintended acceleration”

Market Share (% Prior  Post ita (bp) Delta (%)
Toyota

Year 143 128 -1sabp 1%

Quarter 152 125 26%p  -18%
Lexus

Year 21 20 -10bp 5%

Quarter 25 20 S57bp 2%
Audi

Year 042 029  -13bp  -30%

Quarter 037 022 -15bp -39%






OEBPS/Image00359.jpg





OEBPS/Image00012.jpg
ILC: Market Share by Vender
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Apple Productivity Statistics vs. Key Emerging Tech Companies

Apple $2,166.775 63% 28% %
Amazon 3634714 165% 88% 20%
Google 314,832 18.4% 97% 17%

Facebook $1,704,265 181% 14.4% 63%
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Figure 56: Mobile revenue % still lags mobile traffic % by a large amount
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Gate formation - This step deposits silicon dioxide layers,
‘adds dielectric layers, and forms metal gates over the wafer.

Metal deposition - This step depasits the wafer in copper
sulphate solution; copper ions create metal connections with
transistrs.

Metal layers - This siep creates the metal layers to
interconneet the transistors within the chip — sometimes
over 30 layers! This process also makes the bonding pads
that conneet the chip itself to the package leads.
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Fig. 59: Russia: Market share
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Fig 27 _E-commerce group buying websites market share (by time spent)
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China E-Commerce Set to Grow 30% Through 2017
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Figure 6. SEC - SOTP Valuation

{Whn) 2014 Target E] Details
EBITDA_Muliple

Semicanductor 2408 49 109,845 36% 30% premium lo Hynix's argel price
implied muliple

Display panel 6m2 37 24544 8% 30% premium to LG Display's target

pice implied mulile

Telecom 69U 35 84,493 28% 50% discount 10 Apple’s targel pice
implied mulple

DM &DA 2627 53 18922 5% Global peer average

Total Operating Value 55,706 42 282904 17%

Net Cash 57520 57520 19% 14E Net Cash

Net Treastry Value 7385 % BV as of Sep 30, 2013

Equity Method Investment 975 4873 2% 50% discount 0 14E

Asset Value

Total Equity Value 3025632 100%

Pret. Shares Value 33,290

Pref. Shares Adjusted Value 269,343

No of Shares (mn) 7

Eair Value (Won)
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Chart 10: Google Paid Click and CPC Y/Y Growth
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Fig5 Web search market share (by time spent)
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ARPD - iPhone and iPad
Apple App Stare, Top Overall, January 2012 - January 2014
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Figure 14. Marketshare by volume In consumer electrorics Ithium-on batteries (LHS 2008, RHS 2012
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Fig 21_Global smartphone market by region (1H13) _ Fig 22 _Smartphone market to grow 470mn in 2 years
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Fig29 Brand Value 2012
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Fig 48 OEMs' OF tire sources in 2011
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Rank

10

Company

Apple Inc.
Google Inc.

Exxon Mobil Corporation
Microsoft Corporation
Berkshire Hathaway Inc.
General Electric Company

Johnson & Johnson

Roche Holding
Aktiengesellschaft

Nestle SA.

‘Wal-Mart Stores, Inc.

Market Cap

$463,549
$395,422
$392,664
$303,448
277,829
$254,857
$254,042
5238818
5238719

5238638

Country

UNITED STATES
UNITED STATES
UNITED STATES
UNITED STATES
UNITED STATES
UNITED STATES
UNITED STATES

SWITZERLAND

SWITZERLAND

UNITED STATES





OEBPS/Image00329.jpg
Fig 9 Wafer shipments by diameter
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Baidu: Base-case Discounted Cash Flow Valuation
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‘Table 3: Sony - Listof restructuring measues taken during las three monihs.
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Figure 12. Outline of four main lithium-ion battery materials
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Fig 16_Tablet shipments by OS - 2013/2014 rate of growth is slowing down quicker than we thought
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Fig 51 _Real estate vertical time spent share
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Figure 18. Market size of ithium-ion batteries (LHS) and market units of HEV, PHEV and EV (RHS)
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Impact of unintended acceleration recall on Toyota brand
market sharc n the U.S.
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Superior 12 mph test. 25mph fest

Aulobrake  Foward

Speed Speed told colison

reducion _Points _| reducion _Points | points __waming
Stbaru Legacy 12mph 2 25mph 3 5 1
Suban Ouback 12mph 2 25mph 3 5 1
Cadllac ATS 12mph 2 15 mph 2 4 1
Caillac SRX 12mph 2 19 mph 2 4 1
Mercedes-Benz C-Class 11 mph 2 13mph 2 4 1
Volvo 560 12mph 2 14 mph 2 4 1
Volvo XC60 12mph 2 11 mph 2 4 1
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Exhibit 19: Mobile map market share in terms of
accumulative users in October 2013
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Fig. 53: Korea: Market share
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Figure 1. Sony: SoTP target price calculation (FY3/1GE basis)

Power Generaton 0 0
Soal nastuctre 2000 16200
T Senice 0 0
T, Telecon naswucure 0 0
Automote 0 0
Machinery, FA 0 0
sPe 0 0
Semiconductor 82300 7300
Medical Equipment 0 0
Preckion nsiuments 0 0
Dispay Panels 0 0
Chemical Materls 0 0
Elecic Componers 2000 0800
Solar Cell 0 0
Rechargeabie Batery 5400 700
PC. W, Storage 5000 5000
Mobie Handset 59100 41300
i 5300 45100
Other Digtal CE 5600 2500
Home Applances ] 0
Games 77500 8200
Transportaion 0 0
Entertainment 122600 105000
Qe 138500 143200
Total 183600 9900
Fiancial 162,000 111200
Aliaes NA
Minoty trest 64000

Total 345,600 147.100
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DETAILED MAP OF SWITZERLAND WITH THE MAIN SPECIALISED CITIES/REGIONS
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VW associate operating income from China (€m)
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Figure 13 SEC- DRAM as % of total OP
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Fig 82 Xiaomi Install Base And Imy

Market Share
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Figur . Major ihiumon bty makers (FY124: Souh Koroa frwslead the consumer marke, Japansse firms loa th automoblle market
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Fig8 Mobi

web search monthly effective time spent (m hours)
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Fig 7 _Late December pricing by city for representative locally produced premium models plus Lexus imports
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Fig. 13: OP margin forecast - Samsung’s handset operations
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Watch sales for Japanese and Swiss watch-makers
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Fig9 Home game console volume totals by generation
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Fig. 56: W. Europe: Market share

Others
19% w
Honda 25%
1%
K\a\
%
Hve S
% —
[
% PSA
1%
Toyota
4%
oM/ Sinaii
8%  Ford = Fiat yine

™% 6%





OEBPS/Image00326.jpg
Exhibit 18: Group-buy market share by user time spent in
August 2013
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Fig 56 _Auto vertical monthly time spent (m hours)
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MECHANICAL WATCH COMPONENTS
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‘Exhibit 13. Desktop Query Share (U.S.)

‘Exhibit 12. Mobile Device Query Share (U.S.)
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[WATCH MARKET — MOST IMPORTANT COMPANIES AND CORRESPONDING WATCH SALES 2010

watch sales. watch  worldwide
Company Country. G(nCHEmn)  salesshare market share
Swatch Group Switzerland 5225 5% 17.4%
Rokex Switzerland 4400 100% 147%
Richemont Switzerland 4400 48% 14.7%
LVMH/Bulgari France. 1656 7% 5.5%
Citizen Japan 1483 49% 4.9%
Fossil s 1419 70% 47%
Patek Philippe Switzerland 970 100% 3.2%
Casio Japan 937 18% 3.1%
Seiko Japan 804 7% 2.7%
Audemars Piguet Switzerland 565 100% 1.9%
Chopard Switzerland 480 65% 1.6%
Foll Folie Greece. 466 34% 1.6%
Movado s 374 95% 1.2%
Morelato & Sector Italy 262 100% 0.9%
Breitling Switzerland 260 100% 09%
Raymond Weil Switzerland 250 100% 0.8%
Girard-Perregaux Switzerland 230 100% 0.8%
Franck Muller Switzerland 210 100% 0.7%
Festina Spain 176 100% 0.6%
Ulysse-Nardin Switzerland 170 100% 0.6%
Hermés France 155 5% 05%
Victorinox Switzerland 150 25% 05%
Frederic Constant Switzerland 150 100% 05%
Corum Switzerland 130 100% 0.4%
Harry Winston Canada 125 35% 0.4%
Maurice Lacroix Switzerland 100 100% 03%
Chronoswiss Germany. 100 100% 03%
Richard Mile Switzerland 98 100% 03%
CF Bucherer Switzerland 80 100% 03%
Parmigani Switzerland 80 100% 03%
Mondaine Switzerland 75 100% 03%
De Grisogono Switzerland 70 50% 02%
Titoni Switzerland 50 100% 02%
oris Switzerland 40 100% 0.1%
De Witt Switzerland 40 100% 0.1%
Alex Switzerland 30 100% 0.1%
EP_Joume Switzerland 30 100% 0.1%
Etema Switzerland 25 100% 0.1%
Others 3735 12.4%
Total Market £ 30000

Exchange rates: EUR/CHF: 1.38. USD/CHF 1.04. JPY/CHF 1.20
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Figure 16: ...and ~75% for value turnover
Regional trading value % share by exchange
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Exhibit 3
GM China Income / Unit ($)
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Figure 23: Google Play Revenues for Apps & Content (USD Smm)
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Fig 13_Discounts - Premium brands
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Peer group valuation comparison
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Exhibit 58. High speed trains: greener transportation option
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Samsung & Apple control handset profits
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® Comparison of today's OLED displays and LCDs.
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bz

GM China JV Income ($mm)
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Fig33 Microblog market share (by time spent)
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nductor Revenue Breakdown by Product Type
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Fig6 Losses in PCs and TVs
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Figure 2: Old vs. New Estimates
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Price range of leading brands: Price segmentation
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Sporting Goods Intelligence Interational Branded Athletic Footwear Market
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Figure 24: Google Fiber Cities

Metropolitan Area Population __Households
Kansas City, MO-KS, 2.0mm 837k
Austin-Round Rock, TX 1.8mm 740k

Provo-Orem, UT 0.6mm 168k
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Fig 7_Japan smartphone penetration still low
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Fig 9 _Mobile web search market share (by time spent)
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Figure 17: SEC-SWD sl trond Figure 18:SEC- SWD OP trend

EIETTITEITT

W en, a3 s Wintens. yevane 1 Dcerer
an P m
an “ £ ™
n o
b ) g 2
- o
- i
.m 5
3
? - [ )
m m  m  ax e wm m e e

] ST —EL S0 07





OEBPS/Image00458.jpg
Motor vehicles (MV) per sq km of land for different cities around the world
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Fig 6 _Search app monthly time spent (m hours)
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Fig. 101: BMW's China unit sales.
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Figure 19: Economic Value-Add of Internet of Things by Sector in 2020
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SUVs as a percentage of total PV sales
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Figure 5: China auto price index by segment (rebased to 100 in 2004)
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Figure 18: Global Smartphone & Tablet Shipment Share by O/S (2013€)
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Figure 9: Sony vs. Panasonic - Restructuring charge comparison
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Fig41 Global market share for mining equipment (surface and underground)
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China’s Domestic Express Delivery Market Share
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Fig3s_Tire revenue breakdown by type of tire
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Figure 27. Global Smartphone OPM by Player
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Shipment by Pricing Segment: Brand Market Share
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Fig21 _Online video app monthly time spent share
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Figure 14. Market Contraction by Product

Shipments  Shipments. Top3 YriY
Breduct 2012 (SMM) 2013 (SMM) 2013
Caterpilar - 61%
8,042 5201  Komatsu-24% @1%)
Belaz- 1%
Komatsu - 31%
Hydraulic Excavators 2445 1403 Hitachi-29% @3%)

Caterpillar - 27%
Joy Global - 54%

Electric/Rope Shovels 865 707 Caterpillar - 23% (18%)
OMZ - 18%
Wheel Loaders 735 464 Komatsu-22% (37%)
Joy Global - 14%
Crawler, Wheel Dozers 1322 821 (38%)
Draglines 64 80 25%
Blast-Hole Drills* 62 61 @%)

Motor Graders® 74 33 (5%
Total 14,508 8,861

* Partial shipment data
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Fig. 50: China: Market share

17%






OEBPS/Image00478.jpg
Fig 16 Japan the strongest growing country in terms

of app store spending (US$)
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China sportswear market size breakdown - 2012
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China’s sedan market is much more crowded than the SUV
market
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Figure 41: Estimated breakdown of total auto revenue
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Fig 38 SNS/ microblog mobile app monthly time spent (m hours)
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SWATCH GROUP: 2010 NET SALES BY BRAND (VONTOBEL )

Price range  Sales FY 2010F
Watch brand Established _Segment (in CH) CHF mns
Omega 1885 Prestige/Luxury >4,000 1750
Breguet 1775 Prestige/Luxury >15.000 550
Blancpain 1735 Prestige/Luxury >8.000 150
Glashitte Original 1845 Prestige/Luxury >6.000 &
Tiffany 2009 Prestige/Luxury >3.000 30
Jacquet broz 1738 Prestige/Luxury >6.000 20
Total Prestige/Luxury 2565
Longines 1832 Upper 003,000 570
Rado 1962 Upper 2.000-12,000 200
Union Glashitte 883 Upper 2,000-12,000 15
Total Upper 585
Swatch 7983 Basic 50200 710
Tissot 1853 mid <2.000 640
CkWatch 1997 Mid <1000 135
Hamilton 1892 mid <1000 75
Certina 1888/1938 __ Mid <1000 20
Mido 1918 Mid <1.000 35
Balmain 1945 Mid <1.000 20
Filk Flak 1987 Basic 3555 15
Endura (private label) Basic 30-100 5
Total Mid/Basic 1675

Total Watches & Jewelry diwision net sales 5225
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