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[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 行业供需：618 数据验证下游旺盛需求，芯片供应仍有压力，整体折扣力度较小。需求方面，智能投影满足了

消费者对平价、便携大屏观影体验的追求，需求保持旺盛。魔镜市场数据显示，618 期间四家头部 DLP 品牌合

计销量同比增长 26%。供给方面，DMD 芯片供应相比 21 年有所缓解，但与旺盛的下游需求相比仍然紧张。在

供小于求的背景下，各投影厂商仅选择了 1-2 款机型给出优惠，618 行业总体折扣力度仍较小。 

⚫ 竞争格局：极米蝉联 618 销售冠军，龙头地位稳固。品牌战报显示，极米 618 全周期 GMV 破 7 亿元，蝉联京

东、天猫投影机类销量、销售额九连冠。坚果位居第二，GMV 达 3 亿元。市场份额方面，魔镜天猫数据显示，

618 期间，极米销量份额达到 25.8%（同比+5.3pct），位列第一，领先优势明显。 

⚫ 分产品来看，长焦 LED 仍是主流，极米包揽榜单前三。品牌战报显示，极米 H3S、Z6X、Z6X PRO（2022 年

新品），包揽天猫投影品类销售榜单前三。此外，魔镜数据显示，天猫销量、销售额前十的投影单品均为长焦投

影，极米占据 5 款、坚果 2 款、当贝 3 款，其中搭载 ALPD 激光光源的当贝 X3 表现亮眼。 

⚫ 行业新品分析：新品快速推出，参数比拼日趋激烈，但落地到销售更多是产品综合体验、品牌综合实力的竞争，

极米领先优势明显。分价位段来看：（1）3000-4000 元的中端价位段是市场销售主力，产品形态最为丰富，短

焦 LED、短焦激光等新形态产品快速推出，但目前仍是以极米 Z 系列为代表的长焦 LED 产品占据主导地位，

NEW Z6X 已推出近两年依然保持 618 期间销量第一。（2）4000-6000 元的高端价位段，新品同样日趋丰富，

部分产品选择了搭载 ALPD 激光光源，而极米坚持 LED 路线，旗舰产品 H3S 在 618 期间销量领跑。（3）6000

元以上的超高端价位段，4K 产品陆续上市，在亮度、色彩、分辨率表现上均达到了出色的水平。对于此价位段

的产品，竞争更偏向品牌、渠道等综合实力的竞争，618 期间极米 RS Pro 2 销量保持领先。 

⚫ 新品发展趋势：未来消费需求将更加多元化，新品将向追求更好显示效果、更便捷的使用体验、更高性价比的

方向发展。（1）更极致的显示效果：通过提升光源、芯片等核心器件配置，以追求更好的亮度、色彩、分辨率；

（2）更便捷的使用体验：通过采用短焦、吸顶灯等形态，解决长焦投影对空间要求高、容易遮挡光线、音画不

同源等问题；（3）更高性价比：通过采用成本更低、供应更充足的 LCD 技术，满足增量消费者低价尝鲜需求。 

⚫ 投资建议：建议关注智能投影龙头：极米科技。智能投影市场保持快速发展，极米产品力优秀，国内领先优势

稳固，海外市场拓展加速，业绩有望保持高速增长。 

⚫ 风险提示：市场需求下滑风险；部分核心零部件依赖外购风险；汇率大幅波动风险；行业竞争加剧风险。 

⚫  
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 

极米科技 688696.SH CNY 301.99  2022/06/29 增持 395.70  9.89  13.68  30.53 22.08  31.52 20.65  19.59  20.94  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中收盘价为 2022/6/28 收盘价。 
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一、需求端：618 销售数据分析——需求旺盛，长焦产

品仍是主流，极米蝉联冠军  

智能投影行业处于快速增长期，各品牌新品迅速推出，我们首先结合618电商节数据，

分析目前智能投影行业的需求情况。 

（一） 行业需求旺盛，芯片供应仍有压力，品牌折扣力度有限 

需求方面，智能投影市场保持快速发展，2021年销量已达348万台。智能投影凭借便

携、超大尺寸、低蓝光护眼等优势，快速成为年轻消费者的种草对象。IDC数据显示，

21年国内投影销量348万台（同比+16%），近4年复合增速达15%。 

618投影需求保持旺盛，DLP头部4家品牌合计销量增长26%。2022年疫情影响下，

可选消费需求整体受到冲击，但投影品类仍保持较快增速。总体来看，根据魔镜市

场天猫平台618数据，截至6月20日（含预售），DLP投影市场四家主要品牌（极米、

坚果、当贝、峰米）的合计销量达到12.4万台，同比增长26%。此外，部分新兴细分

品类增速更高，京东战报显示，618游戏投影仪和4K高清投影成交额同比增长均达到

10倍。 

注：考虑到LCD市场白牌产品众多，且部分品牌主要销售渠道在抖音等新兴电商渠

道，销量难以准确统计，而DLP市场格局清晰，份额主要由四家头部品牌（极米、坚

果、当贝、峰米）占据，因此可以通过观察头部品牌在天猫的合计销量以观察行业增

速。 

图1：国内智能投影历年销量及增速  图2：618DLP投影头部4家品牌天猫销量增长26%  

 

 

 

数据来源：IDC，广发证券发展研究中心  数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

供给方面，芯片供应紧张仍未完全缓解。目前国内主流消费级投影设备均采用DLP

投影技术，其核心成像器件是DMD芯片，由美国德州仪器公司（TI）供应。2020年

以来，疫情对半导体产业链冲击严重，导致21年行业整体面临缺芯困境。进入22年

以来，芯片产业链逐步恢复，但受TI产能扩张速度限制，DMD芯片供应仍然较为紧
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 张。 

在需求旺盛，芯片供应有压力的情况下，22年618投影产品保持较少的折扣力度。总

体来看，22年618的折扣力度虽然与21年电商节相比有所增强，但总体折扣幅度仍较

小，各主力产品的优惠基本均在10%以内。具体来看，超高端产品折扣力度最小，高

端、中端产品折扣力度相对较大。 

（1） 极米：折扣力度较小，集中于2021年推出的高端产品H3S，以及平价便携产

品Play超悦版，分别折扣7%和10%，其余产品基本均未打折。 

（2） 坚果：折扣力度相对较大，其中22年新款高端产品J10S折扣7%。21年推出

的中端产品O1折扣率为6%，高端产品O1 Pro和中端产品G9S折扣力度较小

（折扣3%）。 

（3） 当贝：折扣力度总体较小， 22年5月推出的超高端激光4K新品X3 Pro折扣力

度最小（折扣1%），其余主力产品折扣均在95折以内。 

（4） 峰米：折扣力度总体较小。 

表1：主流智能投影产品2022年618折扣情况 

品牌 主要产品 平台 22 年日常价（元） 
22 年 618 到手价

（元） 
618 到手价/日常价 

极米 

RS Pro 2 京东自营 8599 8599 100% 

H3S 京东自营 5599 5199 93% 

NEW Z8X 京东自营 3799 3799 100% 

Z6X Pro 京东自营 3699 3699 100% 

NEW Z6X 京东自营 2999 2999 100% 

Play 超悦版 京东自营 2899 2599 90% 

坚果 

O1 Pro 京东自营 5949 5799 97% 

J10S 京东自营 5599 5199 93% 

O1 京东自营 3849 3599 94% 

G9S 京东自营 2999 2899 97% 

P3S 京东自营 2749 2599 95% 

当贝 

X3 Pro 京东自营 8899 8799 99% 

X3 京东自营 5899 5799 98% 

F5 京东自营 5699 5499 96% 

D3X 京东自营 2899 2799 97% 

峰米 

V10 京东自营 6799 6799 100% 

R1 京东自营 5699 5699 100% 

X1 京东自营 4399 4399 100% 

R1 Nano 京东自营 3999 3799 95% 

数据来源：各品牌京东自营旗舰店，广发证券发展研究中心 
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 （二） 竞争格局：极米蝉联 618 销售冠军，龙头地位稳固 

全网口径来看，极米GMV破7亿，连续九年第一，坚果位居第二。极米618战报显示，

5月31—6月20日，极米全网GMV破7亿。京东极米投影自营店、天猫极米科技旗舰

店均获投影机类目销量销额第一。其中高端产品H3S全网销量破45000台，Z系列全

网销量破90000台。坚果618战报显示，5月31日—6月18日，坚果全网销售额破3亿，

位居投影品类销售额第2，全平台曝光量破两亿，O系列获超短焦品类销量销额双冠。 

图3：极米全网GMV破7亿  图4：坚果全网销售额破3亿 

 

 

 

数据来源：极米科技公众号，广发证券发展研究中心  数据来源：坚果官方微博，广发证券发展研究中心 

行业格局清晰，极米保持龙头地位，且领先优势不断扩大。根据魔镜市场数据，2022

年618期间，在天猫平台，极米销售额份额达42.2%（同比+1.5pct），销量份额达25.8%

（同比+5.3pct），领先优势明显且仍在不断扩大。此外，当贝同样表现优秀，市场

份额有所提升。 

图5：21-22年618期间投影仪TOP3品牌销额份额  图6：21-22年618期间投影仪TOP3品牌销量份额 

 

 

 

数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心  数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

分平台来看，京东方面，极米、爱普生、当贝占据预售榜前三。根据京东发布的618

品牌预售榜单，截至2022年5月31日，投影品牌销售榜龙头为极米；传统巨头爱普生

（EPSON）位居第二；当贝表现优秀进入前三。此外，坚果和峰米紧随其后，小明、

0%

10%

20%

30%

40%

50%

极米 坚果 当贝

21年618销售额占比 22年618销售额占比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

极米 坚果 当贝

21年618销量占比 22年618销量占比

------------------------------------------------------------

www.767stock.com

www.767stock.com
www.767stock.com


 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 32 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|家用电器 

 米家也榜上有名。 

                             表2：京东投影品牌预售榜单（截至5月31日） 

销售额排名 品牌 

1 极米 

2 爱普生 

3 当贝 

4 坚果 

5 峰米 

6 明基 

7 优派 

8 大眼橙 

9 小明 

10 米家 

数据来源：京东官网，广发证券发展研究中心 

天猫方面，极米仍然稳居第一，销量增速达40.3%，领先优势明显。魔镜市场数据显

示，截至6月20日，极米天猫平台618累计销量为81422台，同比增长40.3%，继续领

跑行业；坚果累计销售量为24665台，位列第2；当贝销售量达13804台，位列第3。

除头部DLP品牌外，奥图码、长虹等品牌也位列销量Top10。 

图7：618天猫投影销量前十DLP品牌（台） 

 
数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

 

（三） 产品方面：长焦产品仍为市场主流，高端激光新品表现亮眼 

全网口径来看，极米H3S、NEW Z6X继续占据单品榜单前列，新产品Z6X Pro同样

表现亮眼。根据极米科技618战报，截至6月20日，天猫平台投影仪热卖榜，H3S、
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 NEW Z6X、Z6X Pro包揽销量Top3；京东平台618投影单品销售榜单，极米H3S、

NEW Z6X销量排名第一、第二，Z6X Pro排名第六。 

图8：京东平台极米H3S、NEW Z6X持续领跑  图9：天猫平台H3S、NEW Z6X、Z6X Pro包揽Top3 

 

 

 

数据来源：极米科技公众号，广发证券发展研究中心  数据来源：极米科技公众号，广发证券发展研究中心 

京东方面，预售榜单前十均为长焦形态，极米保持领先，爱普生3LCD产品与当贝激

光产品表现亮眼。截至5月31日，在京东平台，投影单品销售额Top10中，极米产品

占据4款，其中极米H3S稳居第一，NEW Z6X、Z6X Pro位列第3、4，NEW Z8X排

名7。爱普生为老牌投影巨头，主打3LCD技术，其灯泡光源产品TW5700和激光光源

产品EF12分列第2、第9。搭载ALPD激光光源的当贝X3和X3 Pro，618预售表现同

样亮眼，分别位列榜单第5和第10。 

表3：京东投影单品预售榜单（截至5月31日） 

销售额排名 单品 618 到手价（元） 形态 技术路线 

1 极米 H3S 5199 长焦 LED DLP 

2 爱普生 TW5700 5799 长焦灯泡 3LCD 

3 极米 NEW Z6X 2999 长焦 LED DLP 

4 极米 Z6X Pro 3699 长焦 LED DLP 

5 当贝 X3 5799 长焦激光 DLP 

6 坚果 J10S 5199 长焦 LED DLP 

7 极米 NEW Z8X 3799 长焦 LED DLP 

8 当贝 F5 5499 长焦 LED DLP 

9 爱普生 EF12 5399 长焦激光 3LCD 

10 当贝 X3 Pro 8799 长焦激光 DLP 

数据来源：各品牌京东自营旗舰店，广发证券发展研究中心 

天猫方面，极米单品销额、销量领先优势明显，当贝激光产品表现亮眼。 

销售额方面，魔镜市场数据显示，截至6月20日，在天猫平台，销额排行前10的产品

被极米、坚果、当贝三家品牌包揽。其中，长焦LED形态仍是市场主流，极米占据前

十中的5款，NEW Z6X、H3S销售额占领榜单前二，Z6X Pro位列第四。坚果与当贝

分别有3、2款产品进入前十。 

销量方面，21年全市场销量冠军NEW Z6X延续亮眼表现，销量达37162台，继续领
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 跑行业。其中售价8599元的极米RS Pro 2，销量位居第7，成为前十中唯一一款超高

端4K产品。坚果与当贝分别有3、2款产品进入前十，其中当贝X3表现亮眼，成为前

十中唯一一款激光光源产品。 

图10：618天猫投影榜单前十单品销售额（万元）（截至2022年6月20日） 

 

数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

图11：618天猫投影榜单前十单品销量（台）（截至2022年6月20日） 

 

数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

 

相比于21年618，极米主力产品领先优势扩大，短焦产品未进入前十。对比2021年

618单品销量前十榜单，极米NEW Z6X、H3S仍稳定在第1、第2，虽不是22年新

款产品但销量依然坚挺，与前十榜单中其他产品差距进一步拉大。此外，21年618

活动中，短焦产品坚果O1位列第7，表现亮眼，而在22年618销量榜单中，短焦产

品未进入前十。 
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 图12：2021年618天猫投影榜单前十单品销量（台）（截至2021年6月20日） 

 

数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

二、供给端：投影新品分析——形态逐步丰富，参数比

拼激烈，龙头仍保持领先优势 

2021年前，投影产品以技术成熟、性能均衡的长焦LED为主，但仍存在使用痛点。

长焦LED投影的优点在于技术成熟、成本较低、画面稳定，对墙面平整度要求较低，

目前已成为家用投影产品的主流形态，但其仍存在使用痛点： 

（1）中长焦镜头投射比在1.2:1左右，即需要离墙面2.5-3米才可投放出100寸画面，

对空间、产品摆放位置等要求较高，且面临着光线刺眼、遮挡视线等问题。 

（2）LED光源相比于传统的灯泡光源，寿命更长、色彩更好，适合消费级市场。但

LED光源单位面积上的发光效率不足，亮度的提升受制于机身的尺寸，在白天户外

和室内强照明环境下效果一般。 

2021年以来，国内投影新品快速推出，产品形态日趋丰富。分品牌来看，极米仍聚

焦性能均衡的长焦LED形态，而坚果、当贝、峰米等品牌新品则选择大胆尝试短焦、

激光等新形态、新技术路线。 

（1） 极米：聚焦长焦LED形态，继20年4季度推出NEW Z6X之后，21年3、4月接

连推出了高端产品H3S、超高端4K产品RS Pro 2，并于22年3月底推出了

NEW Z6X的升级款新品Z6X Pro，在保持轻薄的同时提升了亮度等性能。 

（2） 坚果：在光源方面仍选择LED光源；在投影距离方面，除长焦产品外，还大

胆尝试了短焦产品，21年先后推出两款短焦产品O1（2021年4月）、O1 Pro

（2021年10月）。 

（3） 当贝：积极拥抱激光路线，除LED长焦产品外，与光峰科技合作，先后推出

了搭载ALPD激光技术的长焦投影产品X3（2021年4月）、X3 Pro（2022年
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 5月）。 

（4） 峰米：积极拥抱激光路线，采用光峰科技的ALPD激光光源技术，不仅推出

了长焦激光投影产品X1等，还率先推出激光短焦投影产品R1（2021年8月）、

R1 Nano（2021年10月），同时在超高端价位段也推出了4K LED光源的新

品V10（2022年5月）。 

（5） 海信：初步布局智能投影产品，坚持全色激光方案，旗下年轻子品牌Vidda推

出C1全色激光长焦投影（2022年5月）。 

表4：智能投影各品牌2021年以来推出的新品 

品牌 主要产品 日常价（元） 
标称亮度 

（ANSI 流明） 

DMD 芯片 

规格 
光源 投射距离 上市时间 

极米 

Z6X Pro 3699 1000 0.33 LED 长焦 2022 年 4 月 

RS Pro 2 8599 2200 0.47 4K LED 长焦 2021 年 4 月 

NEW Play 1799 250 0.23 LED 长焦 2021 年 4 月 

H3S 5599 2200 0.47 LED 长焦 2021 年 3 月 

坚果 

J10S 5599 2400 0.47 LED 长焦 2022 年 3 月 

G9S 2999 800 0.23 LED 长焦 2021 年 10 月 

O1 Pro 5949 1500 0.33 LED 短焦 2021 年 10 月 

P3S 2749 450 0.23 LED 长焦 2021 年 8 月 

O1 3849 800 0.23 LED 短焦 2021 年 4 月 

当贝 

X3 Pro 8899 3200 0.47 4K 激光 长焦 2022 年 5 月 

F5 5699 2800 0.47 LED 长焦 2022 年 3 月 

NEW F3 4499 2150 0.47 LED 长焦 2021 年 10 月 

X3 5899 3200 0.47 激光 长焦 2021 年 4 月 

峰米 

V10 6799 2500 0.47 4K LED 长焦 2022 年 5 月 

P1 3999 800 0.23 激光 长焦 2022 年 1 月 

R1 Nano 3999 1200 0.23 激光 短焦 2021 年 10 月 

X1 4399 1400 0.23 激光 长焦 2021 年 10 月 

R1 5699 1600 0.33 激光 短焦 2021 年 8 月 

海信 C1 6999 1350 0.47 4K 激光 长焦 2022 年 5 月 

数据来源：各品牌京东自营旗舰店，广发证券发展研究中心 

 

以上分析了各品牌的新品推出方向，接下来按照价位，将21年以来发布的主要DLP

投影产品分为中端（2000-4000元）、高端（4000-6000元）、超高端（6000元以上）

等三类产品，进行具体分析。 

2000-4000元的中端产品仍是智能投影市场销量主力，高端产品次之。IDC数据显示，

2021年国内市场出货量前五名分别为极米NEW Z6X、H3S、Z8X、Play和Z6，其中

销量冠军NEW Z6X，以及排名第三、第四、第五的产品均处于2000-4000元中端价

位，亚军H3S属于高端价位。同时，2022年618数据显示，极米的销售结构中，中端

产品销量占比达67%，高端为23%，超高端与2000元以下的低端产品占比为10%。 
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                              表5：2021年中国投影机市场出货量前五产品 

出货量排名 产品 价格（元） 形态 技术路线 

1 极米 NEW Z6X 2999 长焦 LED DLP 

2 极米 H3S 5599 长焦 LED DLP 

3 极米 Z8X 3799 长焦 LED DLP 

4 极米 Play 2899 长焦 LED DLP 

5 极米 Z6 2599 长焦 LED DLP 

数据来源：IDC 官网，各品牌京东自营旗舰店，广发证券发展研究中心 

 

图13：2022年618天猫平台极米各价格段产品销量（截至2021年6月20日） 

 

数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

 

（一）中端产品：市场销量主力，竞争激烈，仍以 LED 长焦为主，Z6X

领跑市场 

2021年来，中端市场新品快速推出，极米Z系列继续领跑全行业，竞品中短焦与激光

光源是主要差异化卖点。值得注意的是，相比于中端长焦LED投影普遍搭载的

0.33’’DMD芯片，采用短焦、激光技术的中端产品，普遍采用了0.23’’DMD芯片，以

达到产品性能与价格的平衡。 

（1） 极米：20年推出的NEW Z6X（2999元）成为爆款产品，取得了21年国内投

影出货量冠军；22年3月推出的升级版Z6X Pro（3699元），在保持轻薄的同

时提升了硬件配置，亮度与系统芯片均有明显升级。 

（2） 坚果：除主流的LED长焦产品G9S（2999元）外，还推出了短焦LED投影O1

（3849元），主打超短焦设计，可贴墙投放，不遮挡视线。 

（3） 峰米：21年10月推出了短焦投影R1 Nano（3999元），主要卖点为激光光源，

超短焦投影、可桌面投影等。 
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 表6：智能投影各品牌2000-4000元主要中端产品参数对比 

 极米 坚果 当贝 峰米 

产品型号 Z6X Pro O1 G9S D3X R1 Nano 

价格(元) 3699 3849 2999 2899 3999 

上市时间 2022 年 4 月 2021 年 4 月 2021 年 11 月 2020 年 10 月 2021 年 10 月 

光源 LED LED LED LED ALPD 激光 

DMD 芯片规格 0.33 0.23 0.23 0.33 0.23 

长焦/短焦 长焦 短焦 长焦 长焦 短焦 

标称亮度

（ANSI 流明） 
1000 800 800 1050 1200 

分辨率 1080P 1080P 1080P 1080P 1080P 

色域 120% NTSC 120% NTSC 120% sRGB 86%NTSC 100%Rec.709 

系统芯片 MT9669 MT9669 MT9669 MStar6A848 Amlogic T972 

净重尺寸 
1.4kg，

210*210.5*52.5mm 

2.3kg， 

308*235*97mm 

1.47kg，

220*220*60mm 

1.47kg，

200*157*100mm 

1.44kg，

200*200*70mm 

音响 哈曼卡顿专利音响 丹拿专业调音 丹拿专业调音 
6w 音响，3D 丽音，蝰

蛇音效 
2*5w 高保真音箱 

存储 4GB+16GB 3GB+16GB 3GB+16GB 3GB+16GB 3GB+16GB 

视频接口 HDMI 2.0 HDMI 2.0 HDMI 2.0 HDMI HDMI 

3D 播放 支持 不支持 支持 支持 不支持 

游戏/观赛体验 
28ms 延迟，MEMC

运动补偿 
MEMC 运动补偿 MEMC 运动补偿 MEMC 运动补偿 不支持 MEMC 

视觉系统 

自动对焦、全自动梯

形校正、智能避障、

自动幕布对齐 

自动对焦、自动梯形校

正 

自动对焦、全自动梯形

校正、智能避障、自动

幕布对齐 

自动对焦、全自动梯形校

正 

自动梯形校正、自

动对焦 

智能操控 AI 语音识别 远场语音遥控 远场语音遥控 近场语音遥控 
远场语音遥控，米

家 IoT 

产品图 

  
   

数据来源：各品牌京东自营旗舰店，官方商城，广发证券发展研究中心 

 

618销售数据显示，中端新品虽然众多，但销量仍集中于长焦LED产品，极米NEW 

Z6X继续领跑。参考魔镜市场统计的天猫618单品销售数据，截至6月20日，2000-

4000元价位段，销量排行前6位产品配置均为长焦LED路线。其中，极米20Q4推出

的NEW Z6X以轻薄的设计、高性价比的配置、良好的口碑，继续领跑中端价位段，

销量突破3万台；Z6X Pro和NEW Z8X销量分列第3、第4；坚果G9S、P3S和当贝D3X

分列第2、第5、第6。 
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 图14：618天猫2000-4000价位段投影销量排行（台）（截至6月20日） 

 

数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

（二）高端产品：产品形态丰富，极米坚持长焦 LED 路线，H3S 领跑

市场 

在4000-6000元价位段，极米仍坚持长焦LED路线，H3S口碑与销量均取得了优秀成

绩，坚果、当贝、峰米则均在积极寻找差异化路线。具体来看： 

（1） 极米：高端产品H3S于21年3月推出，为长焦LED形态，性能均衡，口碑优

秀，是21年国内投影出货量亚军，仅次于极米NEW Z6X。 

（2） 坚果：一方面推出O1 Pro，延用O1的短焦技术，走差异化路线；另一方面继

续升级长焦LED产品，推出了J10的升级款J10S。 

（3） 当贝：一方面推出当贝X3，创新的在长焦投影上搭载了ALPD激光光源，主

打高亮度特色，标称亮度达3200ANSI流明；另一方面继续升级长焦LED产

品，推出了F3的升级款F5，搭载欧司朗新一代高亮度LED灯组P1MR，同样

主打高亮度特色，标称亮度达2800ANSI流明，相比F3提升30%。 

（4） 峰米：推出了ALPD激光超短焦投影R1，主打激光光源与短焦设计。 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

极米NEW Z6X 坚果G9S 极米Z6X Pro 极米NEW Z8X 坚果P3S 当贝D3X

单价（元） 2999 2999 3699 3799 2749 2899

------------------------------------------------------------

www.767stock.com

www.767stock.com
www.767stock.com


 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

17 / 32 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|家用电器 

  

表7：智能投影各品牌4000-6000元高端产品参数对比 

 极米 坚果 当贝 峰米 

参数 H3S O1 Pro J10S X3 F5 R1 

价格（元） 5599 5949 5599 5899 5699 5699 

上市时间 2021 年 3 月 2021 年 10 月 2022 年 3 月 2021 年 4 月 2022 年 3 月 2021 年 8 月 

光源 LED LED LED ALPD 激光 新一代 LED 灯组 ALPD 激光 

DMD 芯片 0.47 0.33 0.47 0.47 0.47 0.33 

长焦/短焦 长焦 短焦 长焦 长焦 长焦 短焦 

标称亮度

（ANSI 流明） 
2200 1500 2400 3200 2800 1600 

分辨率 1080P 1080P 1080P 1080P 1080P 1080P 

色域 120%NTSC 120% NTSC 120% sRGB 86%NTSC 123% sRGB 110%Rec.709 

系统芯片 MT9669 MT9669 MT9669 MT9669 MT9669 MT9669 

净重及尺寸 
2.85kg， 

208*218*133mm 

4.3kg，

381x312x117mm 

3.3kg，

220*220*150mm 

4.6kg， 246×209

×173mm 

4.02kg， 

215*215*160mm 

3.9kg， 304×

304×99mm 

噪音（dB） <28 <30 <22 <24 <24 <=30 

音响 
哈曼卡顿专利音

响 

丹拿专业调音，1.09L

超大音腔搭配 2*10w

喇叭 

丹拿专业调音 
4 欧双 10w 全频扬

声器 

2*10w 全频扬声器

+570mL 倒相箱音

腔 

2*10w 大功率音

箱 

存储 4GB+64GB 3GB+64GB 4GB+64GB 3GB+64GB 4GB+64GB 3GB+16GB 

视频接口 HDMI 2.0 HDMI 2.0 HDMI 2.1 HDMI 2.1 HDMI 2.1 HDMI2.0 

3D 播放 支持 支持 支持 支持 支持 不支持 

游戏/观赛体验 
20ms 延迟，

MEMC 运动补偿 
MEMC 运动补偿 

15ms 低延迟，

120Hz 刷新率，

MEMC 运动补偿 

16ms 低延迟，

MEMC 运动补偿 

16ms 低延迟，

120Hz 刷新率，

MEMC 运动补偿 

MEMC 运动补偿 

视觉系统 

全自动梯形校

正、智能避障、

自研光学变焦、

自动幕布对齐 

自动对焦、自动梯形校

正 

自动对焦、全自

动梯形校正、智

能避障、自动幕

布对齐 

自动对焦、全自动

梯形校正、智能避

障、自动幕布对齐 

双自动对焦、全自

动梯形校正、智能

避障、自动幕布对

齐 

手动梯形校正、

遥控器对焦 

智能操控 AI 语音识别 远场语音遥控 远场语音遥控 远场语音遥控 远场语音遥控 
远场语音遥控，

支持米家 

其他卖点 易烊千玺同款 
徕卡联合设计，智能识

别环境亮度 

徕卡联合设计、

WIFI 6，

120%sRGB 色域 

遥控器找回，智能

亮度 

遥控器找回，

123% sRGB 色域 

110% Rec.709

色域 

产品图 

    
  

数据来源：各品牌京东自营旗舰店，官方商城，广发证券发展研究中心 
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618销售数据显示，4000-6000元的高端产品中，极米H3S领先优势较大，当贝激

光投影X3表现优秀。参考魔镜市场统计的天猫618单品销售数据，截至6月20日，

4000-6000元价位段，极米H3S排名第一，远超同价位段其他投影产品。此外，搭

载了ALPD激光光源当贝X3，主打高亮度，表现也比较优秀，销量排名第二。      

图15：618天猫4000-6000价位段投影销量排行（台）（截至6月20日） 

 
数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

（三）超高端 4K 产品：显示效果优秀，竞争依靠综合实力，RS Pro 2

领跑市场 

在6000元以上的价位段，产品大多搭载了0.47DMD 4K芯片，在亮度、色彩、分辨率

表现上均达到了出色的水平。对于此价位段的产品，消费者主要为发烧友及高消费

人群，对产品力、品牌力，以及线下渠道服务（体验）的要求均较高，因此超高端产

品的竞争不仅是参数的比拼，而是更偏向品牌、渠道等综合实力的竞争。 

（1） 极米：21年推出的 RS Pro 2，产品为易烊千玺同款，采用长焦LED技术路

线，在亮度、色彩、智能化等各方面性能均表现优秀。 

（2） 当贝：22年5月推出超高端新产品X3 Pro，仍主打ALPD激光光源带来的高亮

度表现，标称亮度达3200流明，达到目前主流智能投影产品亮度最高水平。 

（3） 峰米：22年5月推出的超高端新产品V10，选择了LED光源，采用新颖的圆柱

造型，各项性能均衡且表现优秀，目前到手价为6799元，性价比高。 

（4） 海信：22年5月，旗下子品牌Vidda推出4K全色激光投影仪C1，主打优秀的

色彩表现，色域覆盖高达107%BT.2020。同时亮度方面，标称实测亮度

1350ANSI流明，已通过国家权威机构实测。（注：各产品标称色域参数的标

准不同，107%BT.2020色彩的丰富度处于同价位段较高水平。） 
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表8：智能投影6000元以上超高端产品参数对比 

参数 极米 RS Pro 2 当贝 X3 Pro 峰米 V10 海信 Vidda C1 

价格（元） 8599 8899 6799 6999 

上市时间 2021 年 4 月 2022 年 5 月 2022 年 5 月 2022 年 5 月 

光源方案 LED ALPD 激光 LED RGB 三色激光 

DMD 芯片 0.47 4K 0.47 4K 0.47 4K 0.47 4K 

长焦/短焦 长焦 长焦 长焦 长焦 

标称亮度（ANSI 流明） 2200 3200 2500 1350 

分辨率 4K 4K 4K 4K 

色域 110%DCI-P3 86%NTSC 118%DCI-P3 107%BT.2020 

系统芯片 MTK9669 MTK9669 MT9669 MT9669 

净重及尺寸 3.98kg，205×219×154mm 4.6kg，246*209*173mm 3.8kg，200*200*210mm 4.6kg，245*216*179mm 

噪音（dB） <28 <24 <28 <26 

整机功耗（W） 220 150 250 90 

音响 哈曼卡顿专利音响 
双 10w 超大音腔全频扬

声器 
2.1 声道，Dolby 环绕声 V-sound 高保真音响 

存储 4GB+128GB 4GB+128GB 4GB+64GB 4GB+64GB 

视频接口 HDMI 2.0 HDMI 2.1 HDMI 2.1 HDMI 2.1 

3D 播放 支持 支持 不支持 支持 

游戏/观赛体验 
12ms 低延迟，240Hz 刷新率、

MEMC 运动补偿 

16ms 低延迟，MEMC 运

动补偿 

12ms 低延迟，240Hz 刷

新率、MEMC 运动补偿 

12ms 低延迟，240Hz 刷新

率、MEMC 运动补偿 

视觉系统 
全自动梯形校正、智能避障、自

研光学变焦、自动幕布对齐 

全自动梯形校正、智能避

障、自动对焦、自动幕布

对齐 

全自动梯形校正、智能避

障、自动对焦、自动幕布

对齐 

全自动梯形校正、智能避

障、自动对焦、自动幕布

对齐 

智能操控 近场语音 远场语音遥控 远场语音遥控 远场语音遥控 

其他卖点 易烊千玺同款 
曲面玻璃顶盖，侧身航空

铝材质 
圆柱体新颖设计 科幻感设计 

产品图 

    

数据来源：各品牌京东自营旗舰店，广发证券发展研究中心 

注：智能投影产品的标称亮度值仅供参考，与实测亮度值可能有差别 

 

超高端新品中，极米RS PRO 2销量保持第一，激光光源产品表现优秀。参考魔镜

市场统计的天猫618单品销售数据，截至6月20日，6000元以上价位段，极米RS 

PRO 2排名第一，销量为1969台，领跑全行业。此外，搭载了ALPD激光光源的当

贝X3 Pro，搭载了全色激光的海信Vidda C1，以及高性价比的峰米V10均表现优

秀。     
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图16：618天猫6000元以上超高端产品销量排行图（台）（截至6月20日） 

 

数据来源：魔镜市场，广发证券发展研究中心 

 

三、智能投影行业发展趋势——更好的效果，更便捷的

体验，更高的性价比 

伴随智能投影市场快速发展，消费人群迅速扩大，需求从简单的大屏显示，逐渐向

更多元化的方向转变。目前，可将未来的消费需求发展趋势，大致总结为以下三类： 

（1） 追求更极致的显示效果，在亮度、色彩、分辨率等性能上逐步接近液晶电视； 

（2） 追求更便捷的使用体验，解决长焦投影对空间要求高、容易遮挡光线、音画

不同源等问题； 

（3） 追求更高的性价比，满足新增下沉市场消费者对低价尝鲜产品的需求。 

（一）显示效果提升：继续挖掘光源、芯片等元器件潜力 

光源方面：搭载激光光源或更高亮度的LED光源，是未来产品重要发展方向 

激光亮度更高、色彩更好，等待成本下降带来渗透率提升。激光光源相比于LED光

源，具有发光效率高、颜色纯、方向性好的优势，有望在亮度、色彩方面达到更极致

的显示效果。目前，陆续有厂商推出搭载ALPD激光、全色激光显示技术的激光微投

产品。目前激光器采购成本仍较高，未来随着激光显示技术的成熟以及国产化带来

的激光器成本下降，搭载激光光源有望成为投影仪新品的重要方向，激光光源产品

渗透率有望快速提升。 
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表9：激光与LED主要产品亮度、色域对比 

参数 当贝 X3 当贝 X3 Pro 海信 Vidda C1 极米 H3S 坚果 J10S 当贝 F5 

价格（元） 5899 8899 6999 5599 5599 5699 

色域 86%NTSC 86%NTSC 107%BT.2020  120%NTSC 120%sRGB 123%sRGB 

光源 ALPD 激光 ALPD 激光 全色激光 LED LED 新一代 LED 

焦距 长焦 长焦 长焦 长焦 长焦 长焦 

显示技术 DLP DLP DLP DLP DLP DLP 

标称亮度 

（ANSI 流明） 
3200 3200 1350 2200 2400 2800 

数据来源：各品牌京东自营旗舰店，广发证券发展研究中心 

 

表10：LED与激光光源对比 

光源 LED光源 激光光源 

产品描述 微投主流路线 激光电视路线，微投新兴路线 

技术优点 性能均衡，兼顾亮度、色彩和成本 亮度高、色彩好 

技术缺点 LED光源亮度、色彩相对较弱 成本高、单色激光方案色彩表现相对较弱 

代表品牌&产品 极米H、Z、RS系列；坚果J、P、O系列  当贝X3、峰米X1、峰米R1、峰米R1 Nano 

数据来源：京东，公司官网，广发证券发展研究中心 

 

同时，LED光源也有亮度提升空间，如采用欧司朗新一代P1MR高亮度LED灯组。具

体来看，欧司朗P1MR最早发布于2021年5月，是OSRAM OSTAR系列专为投影研

发的高亮LED灯组，通过四通道光源设计（相比上一代灯组新增一个通道），可实现

更高的亮度表现。以当贝NEW F5为例，通过采用新一代P1MR高亮度LED灯组，亮

度相比于搭载上一代LED灯组P1MQ的产品NEW F3，亮度提升30%，标称亮度达到

2800ANSI流明。 

图17：欧司朗P1MQ三通道RGB LED灯组原理图  图18：当贝F5亮度较上一代提升30% 

 

 

 

数据来源：欧司朗官网，广发证券发展研究中心  数据来源：京东当贝自营旗舰店，广发证券发展研究中心 
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图19：欧司朗新一代四通道高亮度LED灯组P1MR与上一代三通道灯组P1MQ参数对比 

 

数据来源：欧司朗官网，广发证券发展研究中心 

（二）更便捷的使用体验：超短焦、吸顶灯等新形态有望成为新品重要

发展方向 

1.短焦投影解决了长焦投影对空间要求高、容易遮挡光线、音画不同源等问题。 

具体来看： 

（1）对空间面积要求低：长焦投影需要约2.5米和4米的距离，才能投出100寸和150

寸的画面，对房间面积要求较高。而市面上超短焦投影产品的投射比为0.23和0.33，

使得投影能在0.5米内投射出100寸大屏，1米内投射150寸的大屏。 

（2）遮挡光线：超短焦贴墙放置，人经过不会出现遮挡画面的情况，同时可以有效

避免投影仪光线误射人眼的问题。 

（3）音画同源：长焦投影声音发自投影机，而画面来自2-3米外的墙面，存在音画不

同源的问题。而超短焦投影声音与画面均来自墙面附近，音画同源，观影沉浸感体

验更好。 

目前坚果、峰米等品牌已推出超短焦投影产品，IDC统计数据显示，2021年国产品牌

的LED超短焦产品销量突破2万台，激光超短焦产品销量接近5万台。 

图20：短焦投影产品贴墙摆放，不会遮挡视线  图21：短焦投影能在半米内投射出100寸大屏 

 

 

 

数据来源：峰米京东自营旗舰店，广发证券发展研究中心  数据来源：坚果京东自营官方旗舰店，广发证券发展研究中心 

------------------------------------------------------------

www.767stock.com

www.767stock.com
www.767stock.com


 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

23 / 32 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|家用电器 

 但目前超短焦形态目前仍存在成本较高、亮度损失、需要电视柜摆放、易出现画面

畸变的问题。 

（1） 成本：短焦镜头的工艺与技术难度更高，相对成熟的长焦镜头，成本也更贵。 

（2） 亮度：短焦镜头会损失部分亮度，对画面显示效果有一定影响。 

（3） 摆放位置：短焦产品无需在沙发、床头旁边安装支架，但需要在贴墙处配置

电视柜，以达到合适的画面高度，也会占用一定的空间。 

（4） 画面畸变：超短焦投影对墙面平整度要求更高，若墙面凹凸不平，可能会在

画面边缘处产生畸变效果，一般需要搭配抗光幕布使用。 

表11：中长焦与短焦、超短焦投影对比 

焦距 中长焦 短焦 超短焦 

产品描述 微投主流路线 吸顶灯主要路线 微投新兴路线 

优点 性能均衡 
在较小距离投出较大屏幕，适应狭小

的卧室等空间，同时不遮挡视线 

超短焦投影便捷，可以防射眼、防遮

挡 

缺点 

会受到空间限制，且投射距离越长，

其投射光线也会被逐渐削弱，画面普

遍泛白 

需要较固定的安装距离，大多安排在

卧室等空间，客厅较少使用 

场景适配度不高，需要投影机+抗光

幕；硬件参数不能支持白天使用，易

出现画面畸变 

代表品牌&

产品 

极米H、Z系列；坚果J、P系列；当

贝、峰米等品牌早期产品  

极米阿拉丁系列产品：popin 

Aladdin、popin Aladdin2 

坚果O1、O1 Pro；峰米R1、峰米R1 

Nano 

投射比 大于1 : 1（常见为1.2:1） 介于长焦与超短焦间（常见为0.8:1） 小于0.4:1（常见为0.23和0.33:1） 

数据来源：京东，公司官网，广发证券发展研究中心（上述产品均为DLP方案， LCD方案多用于低端/商用市场，暂不讨论。） 

相比于贴墙投放的超短焦投影产品，以极米阿拉丁产品为代表的短焦吸顶灯产品，

或是未来重要的发展方向。 

2.短焦吸顶灯形态，与家居高度融合，有望成为新品发展方向 

吸顶灯投影仪通过集成了音箱、投影、吸顶灯的功能，解决了占用空间、投影仪光

线易遮挡以及音画不同源等用户痛点，有望成为新品重要发展方向。 

（1） 空间节约：吸顶灯形态的投影仪将蓝牙音箱、投影仪和吸顶灯三者结合，通

过与原有家居融合的方式，减少了对家庭空间的占用，尤其适合卧室、书房

等较小的空间。 

（2） 避免遮挡：传统的家用投影仪，大多放置在用户的前方或侧方位置，存在投

影仪光线易遮挡，甚至有投影光源直射眼睛的隐患。而通过吸顶的设计，投

影灯光线从天花板射出，有效避免了投影光线易遮挡的问题。 

（3） 音画同源：国内常见的家用投影仪一般放置在自身侧方位置，存在投影画面

来自正前方，而声音来源与身旁的问题。通过吸顶的设计，消费者可以通过

天花板上的扬声器，享受高音质的立体环绕音效，声音不会有明显的方位感。 

上述特点较好地解决了现有用户的痛点问题，有望推动短焦吸顶灯形态的投影仪成

为新品发展方向。 
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 图22：阿拉丁吸顶灯形态产品示意图  图23：吸顶灯投影仪与家居融合，不占用额外空间 

 

 

 

数据来源：Popln 官网，广发证券发展研究中心  数据来源：Popln 官网，广发证券发展研究中心 

 

图24：传统投影仪摆放在侧方，存在视线遮挡与音画不同源的问题 

 

数据来源：极米科技官网，广发证券发展研究中心 

以日本市场销售火爆的智能吸顶投影灯——阿拉丁为例，阿拉丁产品由极米与百度

联合推出，集成了音箱、吸顶灯功能，同时配备短焦镜头可在狭小房间内实现大屏

投影，且安装方便，较好地契合了日本用户需求。 

（1） 硬件集成、吸顶设计解决了摆放位置、遮挡光线、音画不同源的问题 

消费者可以在使用投影仪的同时，可享受高音质的立体环绕音效，并可使用多级调

光、调色功能LED吸顶灯。 

（2） 短焦镜头，可在1.78米距离投出100寸画面，同时避免了画面畸变 

阿拉丁投影灯产品采用0.8:1投射比的短焦镜头，相比国内传统的1.2:1长焦投影仪而

言，可以在小空间内投影出大画面，适合日本的小房间场景。以投射出100英寸的16:9

画面屏幕为例，阿拉丁投影灯产品Aladdin2只需要1.78m的投影距离，而传统长焦投

影仪的投影距离达到了2.66m。 

同时，相比于超短焦镜头，短焦镜头对墙面平整度要求相对较低，可在一定程度上

避免墙面凹凸不平带来的画面边缘畸变问题。 
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 图25：阿拉丁产品内置极米短焦镜头投影仪  图26：极米Aladdin2不同投影距离及对应屏幕大小 

 

 

 

数据来源：PopIn官网，广发证券发展研究中心  数据来源：PopIn官网，广发证券发展研究中心 

 

（3） 标准接头安装方便、消费者可自行完成安装 

日本吸顶灯的挂钩插座标准化程度较高，阿拉丁产品设计采用了统一的吸顶灯接口，

安装简单无需工具。阿拉丁由挂钩插座供电，不需要单独的电源线，同时安装在天

花板上，不需要更改卧室布局，不必担心放置或电线位置。安装时，只要消费者家里

有天花板挂钩插座，就不需要额外的工作，可以在15分钟内轻松自行安装完成。 

得益于以上特点，阿拉丁产品在日本推出后，迅速成为爆款，自2018年上市至2021

年底，阿拉丁系列产品累计销售超17万台，目前已迭代至第三代，popIn Aladdin2 

Plus。 

图27：阿拉丁产品基于日本统一的卡扣挂钩设计  图28：用户将产品圆盘接入后，即可轻松安装 

 

 

 

数据来源：PopIn 官网，广发证券发展研究中心  数据来源：PopIn 官网，广发证券发展研究中心 

 

阿拉丁产品在国内推广的最大障碍为安装问题，但目前国内已有成熟先例。由于国

内的天花板接口与日本相比不够标准化，因此吸顶灯投影需要解决产品的安装问题。

但安装问题并非难以解决，目前在国内已有案例，以国内的三合一智能吸顶投影灯

小迪K2为例，其通过安排专门的电工人员上门安装，解决了国内吸顶投影灯的安装

问题。 
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 图29：国内三合一智能投影灯小迪K2示意图  图30：小迪K2产品安装图（红圈为打孔加螺丝位置） 

 

 

 

数据来源：京东官网，广发证券发展研究中心  数据来源：京东客服，广发证券发展研究中心 

极米收购日本阿拉丁业务，有望在国内复制出爆品吸顶灯产品，并占据领先优势。

基于上述对阿拉丁产品优势的分析，极米科技在收购日本阿拉丁业务后，有望快速

在国内复制出同款产品。同时，对于吸顶灯这种全新，且具有一定安装属性的产品

形态，国内消费者预计将更加信赖龙头品牌。极米有望占据先发优势，凭借领先的

品牌力、成熟的产品经验及渠道快速打开市场。 

表12：国内外智能吸顶投影灯产品参数对比 

 popIn Aladdin2 Plus Nebula Nova 小迪 K2 

品牌 极米科技（阿拉丁） 安克（Anker） 迪恒 

示意图 

  
 

光源 LED LED LED 

亮度 900ANSI 800ANSI 2200ANSI 

显示技术 DLP DLP DLP 

分辨率 1080P 1080P 1080P 

DMD 芯片规格 0.33 0.33 0.47 

主销地区 日本 日本 中国 

安装方式 手动简易安装 手动简易安装 电工打孔加螺丝安装 

尺寸 476 X 145 X 476mm 478 x 170 x 478mm 500 x 150 x 500mm 

蓝牙 5 4.2 4.2 

重量 4.9kg 4.7kg 10.4kg 

存储空间 32GB 16GB 32GB 

镜头上下可移动角度 最大 32 度 最大 32.7 度 最大 30 度 

价格 109,800JP(约 5500RMB) 99,990JP(约 5000RMB) 约 5699RMB 

数据来源：PopIn官网，京东官网，广发证券发展研究中心（价格及汇率采用2022年6月数据） 
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 （三）更高的性价比：供需迎来双利好，LCD 产品快速发展 

LCD产品方面，凭借高性价比优势满足了低价尝鲜的用户需求，产品快速普及。 

（1） 需求方面：随着行业渗透率不断提升，投影产品的触达人群快速扩大。部分

新增消费者通过抖音等新兴渠道逐步了解投影产品，而主要价位在500-1700

元的LCD产品很好地满足了这部分新增消费者的低价尝鲜需求。 

（2） 供给方面：21年来，DLP投影产品的核心器件DMD芯片供应持续紧张，给

LCD产品留了更多的发展空间。同时，LCD产品也在快速升级迭代，屏幕透

光率差、开放光机易进灰尘等痛点逐步改善，从而带来亮度、寿命等产品体

验的提升。 

综上，得益于低价尝鲜需求增加，以及供给端的利好，21年下半年以来，LCD市场

快速发展。洛图科技数据显示，2022Q1，LCD产品市场份额超过DLP产品市场份额，

达到62%。 

图31：中国投影市场分技术路线占比 

 
数据来源：洛图科技，广发证券发展研究中心 

竞争格局方面，LCD市场份额相对分散，知麻、小明等新锐品牌借助抖音等新兴渠

道逐步崛起。LCD投影产品主打中低端市场，仍处于品牌混战的阶段，白牌产品众

多。目前微影、轰天炮、瑞视达等品牌发展较早，市场份额较高。而知麻、小明等新

锐品牌瞄准新一代年轻消费群体，借助抖音等新兴渠道迅速破圈，有逐渐成为LCD

市场头部品牌的潜力。 

图32：2021H1、2021年、2022Q1LCD市场份额占比  图33：2022Q1LCD市场格局 

 

 

 

数据来源：洛图科技，广发证券发展研究中心  数据来源：洛图科技，广发证券发展研究中心 
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具体产品来看，1000元以下的LCD产品以相对便宜的价格实现了良好的显示效果，

有一定性价比优势。如小明Q1和知麻D1，在标称亮度上，接近1800元左右的DLP产

品，对以低价尝鲜需求为主的新增用户来说，吸引力较强。 

但价位段位于1600元左右的LCD产品在亮度、体积、重量、智能化程度方面，均远

逊色于3000元的DLP产品，性价比优势难以体现。 

表13：DLP产品与LCD产品参数对比 

品牌 极米 小明 知麻 

产品 NEW Play NEW Z6X Q1 Q1 Pro D1 Z1 

价格（元） 1799 2999 999 1549 1099 1599 

净重 0.9kg 1kg 1.2kg 2.05kg 1.8kg 3kg 

产品尺寸 

 

147.2*105.5*94.

5mm 

 

 

193*193*48mm 

 

134*115*175mm 202*185.5*126.5mm 182*132*112mm 219*200*187mm 

光源技术 LED LED LED LED LED LED 

显示技术 DLP DLP LCD LCD LCD LCD 

标称亮度（ANSI

流明） 

 

250 

 

 

800 

 

250 500 320 650 

投射比例 1.2:1 1.2:1 1.34:1 1.25:1 1.35:1 1.25:1 

分辨率 1080p 1080p 1080p 1080p 1080p 1080p 

梯形校正 全自动校正 全自动校正 手动 全自动校正 手动 手动 

操作系统 INUI INUI FengOS FengOS 安卓 OS 安卓 OS 

RAM 1G 2G 2G 2G 1G 2G 

ROM 16G 16G 8G 16G 8G 16G 

电池容量 44.64Wh 无内置电池 7800mAh 无内置电池 无内置电池 无内置电池 

焦距类型 长焦 长焦 长焦 长焦 长焦 长焦 

极速开机 支持 支持 支持 支持 - - 

处理器 

 

MTK9255 

 

 

MSstar 6A848 

 

Amlogic T972 Amlogic T972 MSstar MSD6A8386 

对焦 自动对焦 自动对焦 手动对焦 自动对焦 手动对焦 自动对焦 

音响 
哈曼卡顿专利音

响 

哈曼卡顿专利音

响 
WANOS WANOS HIFI HIFI 

产品图 

      

数据来源：京东商城（定价参考京东日常价），公司官网，广发证券发展研究中心 
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 未来LCD投影仪有望保持快速迭代，但受限于体积、亮度、以及品牌力，预计难以

向上抢夺3000元以上市场的份额。 

（1） 体积方面：LCD投影仪受芯片尺寸限制，整机体积难以缩小。即便是知麻、

小明采用封闭式光机设计显著改善LCD产品体积，其体积相比于DLP产品仍

有较大差距。以小明Q1 Pro（1549元）、知麻Z1（1599元）、微影Z8 Pro（1399

元）为例，其体积分别是极米NEW Z6X（2999元）的2.65、4.58、2.62倍。 

（2） 亮度方面：LCD液晶屏的透光性差，亮度低且光路不均匀，早期只能达到

200ANSI流明左右，目前LCD产品升级迭代后亮度提高，标称亮度可达

600ANSI流明左右，但相比于DLP产品仍相差较远。 

（3） 品牌方面：DLP投影市场格局较为稳定，头部品牌的产品表现优秀，受众群

体广，极米、坚果、当贝、峰米等头部品牌综合实力均较强。LCD市场中小

明、知麻等新锐品牌虽依靠新兴渠道实现了快速成长，但在品牌力方面仍落

后于头部DLP品牌。 
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四、投资建议 

行业增量空间广阔，有望保持高增长。大屏趋势下，智能投影产品性价比高，便携

性强的优势愈发凸显。同时，随着硬件方面元器件参数不断提升，软件方面自动校

正、自动对焦等智能化算法趋于完善，投影仪产品已度过“能用”阶段，快速进入

“好用”阶段，预计投影仪行业规模将保持快速增长，增量空间广阔。 

龙头强者恒强，份额不断提升。同时，虽然新增竞争者众多，但龙头企业先发优势

明显，凭借领先的产品力、品牌力、以及口碑、渠道优势，份额依然在不断提升，强

者更强的趋势已经体现。 

我们建议关注产品力领先、前瞻海外布局的智能投影设备龙头：极米科技。随着国

内年轻消费者对智能投影的接受度逐渐提升，同时海外拓展加速推进，极米科技业

绩有望保持高速增长。 

五、风险提示 

（一）宏观经济变化导致市场需求下滑风险 

智能投影产品在家电产品稳定增长、向中高档消费层次迈进的背景下，公司产品的

市场销售情况与我国居民可支配收入、消费习惯及消费水平紧密相关。国家宏观经

济环境的变化、实体经济增长波动或放缓可能对公司业务经营与发展产生影响。如

果公司未能及时有效对宏观调控政策、经济运行周期的影响进行积极应对，可能导

致公司经营收入和利润出现下降。 

（二）部分核心零部件依赖外购风险 

目前，主流消费级投影设备均采用DLP投影技术，DLP投影技术的核心专利都掌握在

美国德州仪器（TI）公司。采用DLP投影技术的投影设备产品，其核心成像器件是

DMD器件，目前公司全部采用TI生产的DMD器件，并已与TI建立了长期合作关系。

未来，若重要核心部件供应商与行业内公司的业务关系发生不利变化、或者其供货

价格有重要调整、或因国家间贸易争端或新冠疫情进一步蔓延导致无法及时供货，

将对行业产生不利影响。 

（三）汇率变动风险 

主要投影仪公司存在以美元结算为主的外币业务。近年来，受全球经济形势影响，

人民币与美元间的汇率波动性较大，对公司业绩造成一定影响。公司未来将进一步

拓展海外业务，汇率波动将影响公司产品的定价及市场竞争力，进而对公司业绩产

生影响。 

（四）行业竞争加剧风险 

今年以来，低成本低价格的LCD品牌快速增加，行业竞争加剧或使得部分公司面临

收入、利润下滑的风险。 
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