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多元业务并进，平台型巨头前景光明 
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核心观点： 

 欧菲光：凭借强大执行力完成跨越式扩张之路 

欧菲光的成长历史表现出了其强大的执行力、洞察力，利用资金、技

术优势，先后在触摸屏、摄像头模组和指纹识别模组领域取得成功，目前

已形成多元业务并举的平台型企业格局。近年公司营业收入和净利润实现

快速增长，从 2010 年的 6.18 亿元增至 2016 年的 267.5 亿元，归母净利

润从 2010 年 0.52 亿元跃升至 2016 年 7.36 亿元。 

 双摄像头起势、OLED 助力，公司近期成长动力充足 

欧菲光准确把握当前智能手机升级趋势，在双摄和 OLED 领域积极布

局：一方面，双摄的渗透率快速攀升，公司攻破良率、算法制约，实现快

速突破，同时 CCM 业务有望切入顶级终端供应链；另一方面，AMOLED

强势袭来，外挂式薄膜方案占领至高，公司作为全球触控解决方案领导型

供应商之一，将充分受益于 OLED 对行业的深刻变化。 

 布局未来，隐藏式指纹识别、汽车电子业务前景光明 

隐藏式指纹识别是未来应用趋势，公司是指纹识别模组行业龙头，具

备技术、资金优势以及稳定供应链体系，我们看好公司在指纹识别领域的

二次成长。此外，公司积极布局以 ADAS 为核心的汽车电子业务，瞄准汽

车电子的巨大发展潜力，通过内生外延，着力成为具有竞争力的国际一流

品牌。 

 投资建议  

我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.53/0.92/1.03 元，对应 PE 为

33.9/19.6/17.5 倍。我们认为公司成长动力清晰，看好公司成长远景，有望

成长为全球领先的光电业务平台型企业，给予“买入”评级。 

 风险提示 

双摄像头产能扩张不及预期风险，下游市场成长不及预期风险，全球

OLED 产能扩张不及预期风险，行业竞争加剧风险。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 18,497.77 26,746.42 40,800.38 56,870.38 73,931.50 

增长率(%) -5.05% 44.59% 52.55% 39.39% 30.00% 

EBITDA(百万元) 1,446.64 1,753.28 2,705.64 4,182.49 4,673.32 

净利润(百万元) 478.45 718.83 1,444.28 2,495.47 2,789.64 

增长率(%) -29.80% 50.24% 100.92% 72.78% 11.79% 

EPS（元/股） 0.464 0.662 0.532 0.919 1.027 

市盈率（P/E） 66.82 51.80 33.85 19.59 17.52 

市净率（P/B） 5.31 4.50 5.17 4.21 3.49 

EV/EBITDA 23.75 23.20 19.36 12.51 11.02 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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核心逻辑  

 

观察欧菲光的成长路径，可以发现公司的强大执行力、洞察力，公司利用资金、

技术优势，准确把握市场趋势，快速拉升产能、发挥出规模优势并扩大市占，先后

在触摸屏、摄像头模组和指纹识别模组领域取得成功，同时公司面向未来积极布局，

近年来着力布局智能汽车生态链，目前已经形成了多元业务并举的平台型企业格局。

公司在技术和市场的积极布局，将会转化为公司成长的持续动力。 

双摄像头的爆发为公司成长提供的有效动力。手机摄像头经历了像素的集中升

级后如今陷入瓶颈，伴随双摄技术的逐渐成熟以及国际热销终端品牌搭载的示范效

应，双摄正在成为未来品牌终端旗舰机型的标配方案。公司在手机摄像头领域保持

了出货量第一的地位，具备产能、技术和成本控制的优势，2017年将会充分受益于

手机双摄像头趋势。同时公司在单摄像头领域继续深耕，一方面在成本控制上更为

有效，进一步形成成本优势；另一方面积极储备先进工艺制程，通过收购索尼华南

厂完成FC工艺的储备，未来有望在高端客户供应链有积极表现。 

OLED将改变触控方案的选择方式。在LCD时代，高端手机向着更轻薄方向发展，

内嵌式的触控方案逐渐成为高端机主流，而内嵌式触控方案的蛋糕主要由面板厂分

食。OLED面板的应用趋势确定将改变这一情况：一方面，目前内嵌式方案无法在技

术和良率上实现在OLED上突破；另一方面，目前OLED面板的主要产能来自于三星，

处于供应链安全和良率的考虑，终端厂商倾向于将触控环节采用外挂式，并由触控

厂商完成该工艺环节，促使触控工艺环节的利润回流至触控厂商。公司作为全球触

控解决方案供应商，将会受益于OLED应用对行业的深刻影响。 

公司在指纹识别模组行业已经实现了龙头的行业地位。伴随指纹识别的渗透率

增速放缓，隐藏式指纹识别方案正逐渐得到关注。目前，隐藏式指纹识别的技术路

线探索还在商业化初期，部分终端品牌的旗舰机型已经开始进行了积极布局。尽管

隐藏式指纹识别方案的最终大规模商业化应用的技术路线仍不明朗，但可以确定的

是，隐藏式指纹识别模组对模组厂商的技术工艺储备有着更高要求，同时具备模组

化生产能力、玻璃盖板生产能力、资金优势以及稳定供应链体系的厂商将分享未来

隐藏式指纹识别行业的成长红利，我们看好公司在未来指纹识别领域的二次成长。 

我们预计公司 17-19年 EPS分别为0.53/0.92/1.03元，对应PE分别为

33.9/19.6/17.5倍。我们认为公司未来将充分受益于产业创新趋势，成长动力清晰，

我们看好公司未来成长远景，成长为全球领先光电业务平台型企业，给予“买入”

评级。 

风险提示：双摄像头产能扩张不及预期风险，下游市场成长不及预期风险，全

球OLED产能扩张不及预期风险，行业竞争加剧风险。 
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欧菲光：强大执行力完成跨越式扩张之路 

 

欧菲光正式运营始于2002年8月，2010年8月在深圳证券交易所成功上市。公司

当前的主营产品为触摸屏、摄像头模组、指纹识别模组等，并积极布局智能汽车领

域。 

图1：欧菲光业务的跨越式扩张 

 

数据来源：欧菲光，广发证券发展研究中心 

 

欧菲光始终以强大的执行力在业务上不断进行着跨越式扩张。公司以红外截止

滤光片起家，通过四年时间做到全球行业第一，并在2008年切入触控屏领域，通过

高速发展，成功把握行业景气高点，在2013年成为全球触摸屏龙头；2012年涉足摄

像头领域，快速蹿入了国内第一阵营，并保持高昂的上升势头；2014年跨入生物识

别领域，率先在全球范围内完成了全产业链整合。如今公司以其强大的执行力，确

立了摄像头模组和指纹模组市场领先的地位，逐渐向国际化创新平台型企业的华丽

转身。 

图2：公司营业收入水平大幅上升后维持高位  图3：公司净利润水平增长显著 

 

 

 

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

 

公司上市之后，营业收入踏入大幅度上升轨迹后维持高位，从2010年的6.18亿

时间
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元增长至2015年的184.98亿元，2017年全年营业收入就达到267.5亿元。凭借触控

屏在2012-2013年的全面爆发和对成本的把控，公司将净利润提升了一个数量级，

从2010年0.52亿元跃升至2017年的7.36亿元。随着多个业务增长点日趋明朗，欧菲

光蓄势待发，正在酝酿着下一个盈利快速成长的机会。 
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双摄成为市场风向，积极布局快速成长 

双摄点燃用户新体验，启动手机成像大变革 

单摄像头升级遭遇瓶颈，手机厂商寻求差异化卖点 

智能手机摄像头主要由镜头组、红外截止滤光片、图像传感器、PCB板、固定

器等物理部件组成。其工作原理是，拍摄景象通过镜头组生成光学图像，投射到图

像传感器上，图像传感器将光学图像转换成电信号，电信号再经过模数转换变为数

字信号，数字信号经过DSP（数字信号处理芯片）加工处理，再被送到处理器中进

行处理，最终转换成屏幕上呈现的图像。 

图4：智能手机摄像头基本结构 

 

数据来源：电子工程世界，广发证券发展研究中心 

 

对于单摄像头而言，提升画质主要有增加像素点的数量和增多透镜的数目两种

途径，可是这两种方式的技术提升与当前智能手机轻薄化的趋势相矛盾，因此想要

在高像素领域中继续突破困难重重。 

 像素瓶颈：受手机物理体积的限制，摄像头图像传感器的面积很难再增大。

在图像传感器面积相同的情况下，像素点数量越多，单像素点的面积越小，

在进光量不变的情况下，单像素点的感光能力变差，导致成像质量下降。

因此，许多智能手机为了保证拍照画质，选择控制像素点数量。 

 厚度限制：透镜数目也是影响手机拍照画质的一大因素，透镜的数目越多

成像质量越好，但是透镜数目的增加必然导致摄像头模组厚度的增加，从

而直接影响机身厚度。这也是iPhone 6在无法同时解决拍摄质量和机身厚

度的矛盾时，选择让摄像头凸起的原因。 

从差异化竞争策略的角度来看：近年来，智能手机后置摄像头的提升主要着眼

在镜头性能水平上，向更高像素、更优画质的目标突破，目前已经基本可以满足大

部分用户对于拍摄清晰照片的要求。国内智能手机市场更迭速度飞快，随着千位像

素的手机摄像头在百元机上普及，高像素摄像头产品的市场竞争力被大幅削弱，厂

商为寻求产品差异化卖点不得不另觅出路。 

镜头组
红外截止滤光片

镜头支架

PCB板

电容/电阻

透镜数目影响镜头组厚度

图像传感器

图像传感器面积受限

像素越多，
像素面积越小
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从用户体验来看：摄像头进入高像素领域后，像素水平继续突破所带来的用户

体验提升并不明显。而从技术上看，像素水平大幅提高之后，摄像头的进一步升级

也遭遇了瓶颈。 

图5：智能手机像素提升，像素尺寸下降（以iPhone为例） 

 

数据来源：MSR，广发证券发展研究中心 

 

双摄方案另辟蹊径，克服单摄技术瓶颈 

在像素瓶颈和厚度限制的制约下，双摄像头逐渐走进用户视野，成为智能手机

差异化的新方向，其优势主要体现在以下四个方面： 

图6：双摄像头扩大图像传感器面积  图7：双摄像头、单摄像头拍摄照片效果对比 

 

 

 

数据来源：新浪，广发证券发展研究中心  数据来源：中关村在线，广发证券发展研究中心 

 

 扩大图像传感器面积，同时实现像素提升和感光面积增加：两个独立摄像

头拥有更大的图像传感器面积，与单摄像头相比，有效增大了进光量，降

低了在暗光环境下的噪点。在适当算法的辅助下，相当于同时增加了像素

点的数目和单像素尺寸，突破了像素瓶颈，大幅提升画质，也降低模组厚

度的要求，符合智能手机轻薄化的趋势。 

 具有测距功能，可进行景深拍摄、背景虚化、背景替换等多种功能：智能

手机摄像头无法达到单反相机的大光圈，如果只有单个摄像头，不能实现

景深拍摄。但是双摄像头利用两个镜头的视差，通过算法，可以测量出镜

头与拍摄对象的距离。通过对准需要进行大光圈的物体，将其他不同距离
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的物体虚化，可以实现全景深拍摄，呈现背景虚化、背景替换等多种效果。 

图8：双摄可实现景深拍摄、背景虚化、背景替换功能 

 

数据来源：IT之家，广发证券发展研究中心 

 

 突破体积限制，解决手机摄像头光学变焦难题：光学变焦对于单反相机而

言，是一个基础功能，相机依靠调整光学镜头结构来放大或缩小需要拍摄

的景物，光学变焦倍数越大，能拍摄的景物就越远。但是智能手机受制于

自身的物理尺寸，长期以来无法实现光学变焦。双摄结构可以将左右两个

摄像头的视场角设计成不同大小，分别获得所需的广角和长焦效果，从而

解决了智能手机不能光学变焦的难题。 

图9：双摄像头光学变焦原理  图10：双摄实现光学变焦拍摄的照片 

 

 

 

数据来源：雷锋网，广发证券发展研究中心  数据来源：雷锋网，广发证券发展研究中心 

 

 快速高动态HDR：自然界中真实存在的亮度差范围是10
8，人类眼睛所能看

到的范围是10
5左右，但是镜头能记录的只有256种不同的亮度。随着照片

曝光的增大，照片所表示的细节会由暗处向亮处改变。通常在大光比环境

下拍摄，单摄像头因受到动态范围的限制，不能记录极端亮或暗的细节。

双摄可以通过算法实现更智能的宽动态HDR，无论高光、暗位都能够获得

比普通照片更当取景亮度范围，缩小光比，营造一种高光不过曝，暗调不

欠曝的画质效果 

 

广角镜头

长焦镜头

广角

长焦 融合后的照片
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图11：普通相片与HDR处理相片对比 

 

数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 

 

终端积极搭载双摄，全球市场亟待爆发 

2011年，HTC推出了首款配备两颗500万像素摄像头的机型G17，但是由于技

术不成熟，画质效果没有得到显著提升以及用户体验不佳，并未获得理想的市场反

响。在之后的一段时间内，双摄像头一度不被业界看好。但近两年，伴随相关技术

的成熟，出现在大众视线中的双摄具备了快速对焦、景深应用、变动光圈柔焦、夜

拍降噪、光学变焦等在单摄像头时代渴望实现的拍摄效果，从而将双摄市场带入了

快速成长期。 

图12：智能手机双摄进入全面爆发阶段 

 

数据来源：雷锋网，techweb，广发证券发展研究中心 

 

随着技术和工艺水平的提升，2014年以华为荣耀6plus、HTC M8为代表，升级

后的双摄终端再次杀入市场，并逐渐站稳脚跟。2016年是双摄智能手机全面爆发的

一年，不仅有iPhone 7 plus、华为P9两款热卖旗舰机型，红米Pro、荣耀V8、LG G5

等智能手机机型均配备了各自不同镜头功能组合的双摄像头，向市场释放了双摄将

成为手机拍摄差异化新风向的强烈信号。 

 

 

 

HDR处理普通相片
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华为荣耀6plus
• 仿生平行双镜头

HTC M8
• 主摄像头+辅助景深
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中兴AXON天机
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HTC One M9
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360奇酷
• 黑白+彩色摄像头

LG V10
• 前置双摄像头
（增加广角）

华为 P9
• 黑白+彩色摄像头

红米 Pro
• 主摄像头+辅助景深
摄像头

iPhone 7 plus
• 长焦+广角双摄像头
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HTC EVO 3D
LG Optimus 3D

• 理论上有直接拍摄
3D照片和视频的能力

• 技术不成熟
• 市场销量不理想

全面爆发初步探索 相对成熟继续研发
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图13：2016年配备双摄像头智能手机全面爆发 

 

数据来源：中关村在线，广发证券发展研究中心 

 

与智能手机终端相比，平板电脑在应用双摄像头上有所滞后，市场上暂时还未

出现配备双摄像头的平板电脑。预计市场将在2017年打开平板电脑双摄格局，未来

在智能手机和平板电脑对双摄的需求被引燃之后，双摄像头模组的需求量将出现爆

发式增长，开启百亿市场空间。 

根据IDC的统计，2016年全球智能手机出货量达14.7亿台，双摄像头模组集中

出现在品牌旗舰机中，在智能手机中的渗透率达到5%，手机双摄像头模组的需求量

达到7350万组，双摄在平板电脑中暂时还未出现。以市场模组价格23美元计算，2016

年移动终端双摄市场空间为16.9亿美元。 

我们预计2017年全球智能手机出货量将小幅上升，假设以5%增速测算将达到约

15.4亿台，配备双摄的高端机型数量将进一步增加，假设手机双摄的渗透率升高至

15%，则手机双摄模组的需求达2.32亿组；2017年平板行业也有望启动双摄时代，

估计出货量约为1.87亿台，假设渗透率达到10%，则有0.19亿组双摄需求。基于此，

预计2017年智能手机和平板电脑总共需要2.51亿组双摄模组，市场空间可达45亿美

元。 

 

欧菲光资本雄厚，攻破壁垒进军双摄 

双摄在市场上的需求日益旺盛，为智能手机差异化竞争提供了巨大发展契机，

但并非所有模组厂商都有能力涉足双摄产业，其原因可归咎于要想进入制造该领域

存在着许多门槛。不同于单摄像头，配备双摄像头除了两个独立摄像头本身的硬件

水平以外，将两个摄像头制作成双摄模组的过程还需要高昂的设备资金，同时提升

良率和设计算法也是制造双摄模组的重要门槛。 

双摄可分为共基板（一体结构）和共支架（分体结构）两种类型的组成结构，

通常有同视角同像素要求的双摄像头会采用一体结构，而其它类型要求较低的双摄

像头多是采用分体结构。 

 对于一体结构来说，制造的难点主要在于双摄AA制程。这种结构对偏移度、

光轴倾斜度等参数要求严苛，良率极低，且不良品无法返修，导致一体结

搭载双摄的
智能手机

iPhone 7 plus

荣耀 V8

华为 P9LG G5

红米 Pro
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构的成本和销售价格都很昂贵。不过一体结构的成像效果比分体结构更好，

市场更愿意接纳。 

 分体结构制作工艺相对简单，装配要求和设备成本较低、良率较高，因此

成本比一体结构更低。但是同时分体结构模组的生产进入门槛低，竞争更

激烈，规模效应显著，而且这种方案对设计难度和物料成本有更高要求，

需要大量资金投入才能在市场上站稳脚跟。 

图14：两种双摄结构方案生产要求对比 

 

数据来源：ASM，广发证券发展研究中心 

 

双摄与普通的单摄产品相比，在制造上有更高的难度，对技术和设备的要求都

有层次上的提升。针对制造上的难题，行业普遍公认的解决方案是引进AA制程，但

是双摄AA制程也给企业抛出了高成本、高技术的门槛要求。 

根据Elefans在2015年的测算，当时单台AA设备的市场价格高达200万元，投入

AA设备32台才能完成1KK/月的产能，则1KK/月双摄像头产能的设备成本高达6400

万元。尽管目前AA设备价格有所下滑，但设备投资规模依然是远非一般厂商所能承

受。 

因此，无论是一体结构还是分体结构，都需要雄厚的资金作为后盾。欧菲光背

靠A股市场，融资能力卓越，未来在双摄像头模组市场竞争中可以凭借资本优势取

得竞争优势。 

在生产效率水平方面，欧菲光双AA产线的自动化水平不断升级，制造双摄像头

的良率和产能显著提升，这为成本的进一步降低奠定了基础。 

 

除了众所周知的良率瓶颈、制造难题之外，算法资源的稀缺也导致一些企业双

摄进程停滞不前。双摄对软、硬件结合的要求远比单摄像头要高，功能的实现不仅

倚靠硬件，还需要寻求算法的辅助。每个摄像头拍摄的画面相对独立，算法将这两

部分图像信息整合在一起，形成最终的图片。算法作为双摄功能的核心，所有硬件

结构都根据算法的需求进行设计开发，算法软件和物理硬件都是配备双摄的基础。 

当前双摄产业中的算法资源相对贫瘠，全球提供算法的主流公司可分为平台厂

商、第三方算法提供商和CIS及模组厂商。 

 模组厂商设计算法可与工程化相契合。对于算法本身而言，由于摄像头模

类型 示意图 设计难度 物料成本 装配要求 不良成本 双摄AA制程

共基板

（一体结构）

共支架

（分体结构）

高 低难度：
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组很难做的完全一致，因此算法希望在得到图像的同时，得到更多硬件的

实际情况，比如姿势差和两个摄像头的镜头畸变等。这些信息牵扯到硬件

本身的特性，算法供应商和模组厂的紧密联系有利于编译出易于工程化的

算法。 

图15：主流提供算法的公司类型  图16：双摄模组容易产生姿势差和两个镜头畸变 

 

 

 

数据来源：52RD，广发证券发展研究中心  数据来源：大话成像，广发证券发展研究中心 

 

 平台厂商提供算法方便平台调试。双摄的算法调试基于平台厂商的图像信

号处理器，引入第三方算法公司意味着公开处理器架构，释放调试授权，

这对平台来说是存在隐患的，这加大了产业合作的难度。 

图17：欧菲光率先布局软、硬件领域优势明显 

 

数据来源：欧菲光官网，广发证券发展研究中心 

 

欧菲光作为提供双摄模组的平台厂商，具有明显的竞争优势。而且早在2012年

公司打进摄像头模组领域时，已经先见性地布局了软件的研发，经过四年的推进在

算法上成果显著。公司更是同以色列3D算法公司Mantis Vision达成战略合作。双方

将利用各自的优势资源，在技术、制造、市场和平台等方面，基于现有及未来拟从

事业务，在3D成像及相关技术和应用等领域开展广泛的合作与布局。 

随着国内智能手机在双摄市场持续发力，欧菲光作为华为、中兴两家公司的常

驻供应商，同时也背靠金立、小米等终端客户群。2016年欧菲光在双摄产品业务上

已经初现规模，2017年则有望完成60亿的业务营收规模。在双摄时代全面爆发之际，

公司再次展现了强大的执行力，攻克良率、算法等重重壁垒，强势挺进双摄领域。 

主流算法公司

平台厂商 CIS及模组厂商第三方算法提供商

Qualcomm、
MTK、华为等

Corephotonics、
Arcsoft(虹软)、

Linx(被苹果收购)、
Altek等

Sony、OV、
舜宇光学等

- 具备高像素, OIS, 双摄像头量产能力

- 行业最尖端AA, OIS等专用设备

• 高精度产品制造能力

• MEMsCAM

- 最快对焦速度0.3Sec

• 先进镜头设计能力

- 日本资深设计团队

- 最小的功耗 1mW

• 业界领先的自动化产线

- 自动化率达到90%以上

• 先进的研发分析实验室

硬件

• 拍照识别软件技术

- 快速脸部对焦(FFAF)
- 多点对焦(MF)
- 连续对焦(CAF)
- 虹膜识别

快速脸部对焦

• 建立图像算法团队

- 美国、台湾研发部门建立资深算法团队

• 与先进3D算法公司合作

- Stereo 方案 & SL 方案

软件
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产能+研发+成本控制，垂直整合摄像头产业链 

产能打开+研发优势+成本控制，从红海厮杀打向蓝海创新 

如同欧菲光一贯后发先至的强大执行力，在公司确立进攻手机摄像头领域的目

标之后，便开始毫不犹豫地大举扩充产线、释放产能，马不停蹄地占领市场空间。

目前，公司摄像头模组月出货量已处于30kk以上的水平，从数量上看已位列全球行

业首位。 

图18：欧菲光的研发支出持续提升 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

与其他摄像头模组企业相比，欧菲光在研发投入方面维持在较高水平，而且逐

年递增。研发上的优势让欧菲光无论是在开拓研发新蓝海，还是红海竞争中进一步

降低成本，都具有明显的优势。 

图19：欧菲光不断研发摄像头产业新技术 

 
数据来源：欧菲光官网，广发证券发展研究中心 

 

欧菲光拥有光学设计、MEMS、图像处理、软件算法等核心技术，在美国、日

本、台湾、韩国等地均设立了研发中心。2014年公司并购了美国DOC公司，掌握摄

像头模组的MEMS技术；2016年全面导入自动化生产线，引进AA制程，自动化水平

全国领先。欧菲光还陆续与美国、以色列、欧洲等海外领先的影像技术公司合作，

0
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舜宇光学 丘钛科技 信利国际 欧菲光

304百万
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主流：
8M
高端：
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快速对焦
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VCM + PDAF
MEMS+EIE(O-film)

光学防抖
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3D&4D

2016年是双摄像头爆发

2015年是光学防抖普及年

光学变焦
多层渲染
超像素
低照度增强
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提前布局未来影像发展新技术。 

欧菲光具有卓越的成本控制能力，管理能力卓越：一方面，公司对上游原材料

进行大规模采购，将成本压得更低；另一方面，公司自动化水平不断提升，良率领

先竞争对手，也十分有利于实现成本控制。 

 

垂直整合摄像头产业链，龙头欧菲优势尽显 

目前市场上手机单摄像头模组主要是硬件的生产和组装，上游厂商向模组厂供

应镜头组、对焦马达、图像传感器等物理组件，模组厂的角色是将部件封测组装成

单摄模组后，提供给下游终端厂商。 

图20：手机摄像头模组构成  图21：智能手机摄像头成本构成 

 

 

 

数据来源：中国产业信息，广发证券发展研究中心  数据来源：智研咨询，广发证券发展研究中心 

 

 携手镜头专业厂商，打造镜头供应源。在摄像头镜头领域，目前能够提供

8M以上高像素手机镜头市场竞争格局十分集中，台湾大立光和玉晶光电、

韩国的世高光、日本关东辰美和中国大陆的舜宇光学五家厂商出货量占到

了全球65%的份额。欧菲光与镜头厂商保持一贯良好的供应关系，引进专

业团队的工艺和技术，建立长期的、稳定的、高性价比的镜头供应关系将

为欧菲光产品在镜头端带来成本竞争力。 

 本土马达厂商抱团崛起，拉响价格红海战役号角。在2013年之前，全球VCM

马达市场由日韩厂商主导，阿尔卑斯、三美电机、TDK、三星电子等企业

也占据中国市场。但是随着国产手机产业链的渐渐成熟，本土VCM马达厂

商的数量和竞争力也大大提升。新思考、金诚泰、比路电子等国内马达厂

抱团崛起，纷纷扩大产能，与日韩马达企业分食行业空间。随着国内马达

厂商技术水平提高，与本土厂商达成战略合作、进一步降低VCM马达组件

上的成本成为了可能性，进一步为单摄像头价格红海战役增添胜利的筹码。 

未来，欧菲光有望实现对摄像头产业链的垂直整合，获得整个模组成本上的不

断优化，在产品价格上形成优势。 

 

保护膜

镜头组

线路连接基板

图像传感芯片

红外截止滤光片
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率先卡位稳定客户群，收购索尼华南厂掌握 FC 产能 

雄踞多厂商供应链，模组出货量折桂 

欧菲光在2012年涉足摄像头领域，并迅速蹿入了国内第一阵营，保持了高昂的

上升势头。三年多来公司摄像头模组的营业收入不断增长，2015年度出货数量达到

1.86亿颗，如今已稳居全球手机摄像头模组厂出货量首位。根据旭日产业研究所数

据，2016年10月，欧菲光单摄模组出货量达到32.55KK，从出货量上看已经位居全

球第一。 

图22：2016年10月摄像头模组厂商出货量排名 

 
数据来源：旭日产业研究，广发证券发展研究中心 

 

欧菲光摄像头模组下游市场集中于国内终端品牌，不仅与传统优质知名终端品

牌中兴、华为、酷派、联想、小米、金立等保持着良好关系，对新客户OPPO、ViVo

等品牌供应链的拓展也十分顺利。 

图23：欧菲光摄像头模组收入逐年增加  图24：与众多终端品牌保持合作关系 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：厂商官网，广发证券发展研究中心 

 

收购索尼FC模组产能，有望扩大国际终端客户业务 

欧菲光前期布局的产线主要立足在传统的COB工艺，Flip Chip工艺比较薄弱.而

目前全球龙头终端客户采用的是Flip Chip工艺，供应商主要有夏普、LG、索尼与高

伟电子。公司通过收购擅长Flip Chip工艺的索尼华南，不仅可以补强FC工艺，同时

作为全球龙头终端客户的供应商，索尼华南的工艺水平可以满足大客户的认证要求。 

排名 企业名称 出货量(KK) 高像素产品占比 同比

1 欧菲光 32.55 96% 40.6%↑

2 舜宇 26.36 97% 32.7%↑

3 丘钛微 16.78 96% 40.7%↑

4 信利 14.00 94% 47.8%↑

5 光宝 12.56 98% 16.0%↓

6 群光 10.56 48% 56.4%↑

7 富士康 9.96 45% 42.9%↑
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公司通过收购索尼自主研发的自动化设备，承接索尼的生产经验，可以大大减

少探索周期，迅速进入国际终端品牌客户体系。不仅缩短了不少时间，让公司短期

收获新的成长机会。而且公司整合消化吸收索尼完善的内部品质和运营管理系统，

将持续加强公司在摄像头领域的核心竞争力。 

索尼华南厂2015年收入达到68.28亿元，预计到2017年出货量有望达到1.2亿颗

以上，收入规模达到80亿元。欧菲光收购索尼华南之后，在掌握先进前置摄像头模

组产品产能的基础上，未来或将进一步改善摄像头模组产品供货品类，在后置摄像

头先进工艺路线上进行积极储备。 
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OLED 引领触显行业新变化，触控龙头受益明显 

AMOLED 性能优越，薄膜外挂式占领至高 

攻破成本制约防线，AMOLED强势袭来 

从最初物理体积厚重的阴极射线管（CRT）显像技术到平板液晶显示（LCD）

技术，显示屏的发展源于显示技术的不断更替。目前，新一代显示技术OLED（有机

发光二极管）正在快速成长。OLED显示技术被誉为“梦幻显示”，具有的轻薄、低

功耗、响应速度快、画质效果好等优势，OLED正在成为继LCD之后的下一代显示技

术。 

图25：OLED与LCD结构对比 

 

数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 

 

OLED是一种基于有机材料的电致发光器件，其基本结构类似一块三明治，由两

个电极和夹在两者之间的多层有机材料组成，包括空穴传输层、发光层和电子传输

层等。给器件两端施加一定的电压后，正极空穴与阴极电荷就会在发光层中结合，

通过对材料结构的不同设计可以产生红、绿和蓝（RGB）三原色，混合出基本色彩。

OLED的特性是自发光，不像LCD需要背光板，因此可视度和亮度均更高，且厚度

更薄。 

由于OLED省去了LCD显示技术中的背光板，具有每个像素自发光的特点，适

用于柔性显示。OLED柔性显示器具有轻薄、可弯曲、可折叠、易携带、抗冲击等诸

多优点，将带来显示器形态的巨大变革，未来在消费电子产品、家居、穿戴式设备

等领域将大展拳脚。 
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图26：OLED和LCD性能对比 

 

数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 

 

AMOLED和PMOLED是两种不同像素驱动方式下的OLED。 

 在PMOLED中，通过复杂的电极网络中某个像素的充放电，实现对每个像

素的控制，相对速度较慢、精度较低。 

 AMOLED则是在每个LED上都加装了TFT和电容层，这样在某一行某一列

通电激活相交的那个像素时，像素中的电容层能够在两次刷新之间保持充

电状态，从而实现更快速、更精确的像素发光控制。目前AMOLED是OLED

技术应用领域的主流。 

图27：PMOLED和AMOLED发光原理 

 

数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 

 

市场早已认识到AMOLED的性能优越，但之前许多厂商对其保持观望的原因主

要有两点：成本差距、寿命问题。随着OLED技术的逐渐成熟，短板补齐，大规模应

用预期趋于强烈。 

 AMOLED良率提升，成本大幅降低，其材料低廉的优势开始显现。之前制

造AMOLED面板的良率较低，价格居高不下。在DisplaySearch报告中，良

率超过80%时，AMOLED的成本水平将低于当前LCD的成本。随着制造水

平升级，AMOLED良率已经大大提升。根据IHS在2016年的研究报告，

AMOLED与LCD在2016年第一季度的生产成本已形成黄金交叉。未来随着
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工艺成熟、良率提升，AMOLED的成本有望进一步下降，而LCD受制于较

高的物料成本，制造成本下降空间较小。 

图28：中国AMOLED产业迎来快速增长图  图29：AMOLED与LCD在不同良率下成本对比 

 

 

 

数据来源：灵核网，广发证券发展研究中心  数据来源：DisplaySearch，广发证券发展研究中心 

 

 寿命问题缓解。智能设备更新换代周期越来越短，在不到2年的更换周期内，

屏幕寿命已经不是核心问题。而且新材料、新技术不断涌现，OLED寿命逐

渐延长。如Pentile排列方式，用非平均的排列方式缓解了了R、G、B三种

材料衰减速度不同的问题，使得寿命尽量拉长。 

图30：OLED在手机领域的市场空间 

 

数据来源：灵核网，广发证券发展研究中心 

 

自从2016年以来，众多的国产中高端手机都开始由LCD屏转向了AMOLED屏，

vivo和华为等国产品牌在2016年陆续推出了AMOLED曲面屏手机。三星现已停止了

手机使用的LCD面板的生产，转向扩大OLED面板的产能。此外，众多其他手机厂商

也都开始计划推出采用柔性AMOLED屏的智能手机。而新的消息也显示，苹果新一

代的iPhone也有望全面采用AMOLED屏。据WitsView预测， 2019年AMOLED在

智能手机的渗透率将有望突破40％。 

 

技术难题+厂商博弈，薄膜外挂式方案将成主流 
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目前，根据触摸屏面板的结构包括：以触控屏厂商为主导的外挂式方案，以及

由面板厂商主导的On-Cell 和In-Cell 两种内嵌式技术方案。拥有显示屏生产能力的

显示面板厂商热衷于推动On-Cell或In-Cell的方案，即将触摸层制作在显示屏；而触

控模组厂商或上游材料厂商由于具备较强的制作工艺和技术，则倾向于外挂式方案，

将在保护玻璃上制作触摸屏。 

图31：外挂式、On-cell和In-cell结构示意图 

 

数据来源：中国触摸屏网，广发证券发展研究中心 

 

在上一代智能手机触摸屏LCD中，内嵌式方案逐渐成为市场的主流，包括三星

系产品的On-Cell 面板和苹果系产品的In-Cell 面板，而外挂式方案在LCD面板中由

于厚度较厚渐渐份额下降。对于AMOLED显示技术而言，由于无液晶层In-Cell并不

适用，目前主要是On-Cell和外挂式两种方案，而外挂式方案将有望成为主流方案。 

从技术层面上看，薄膜外挂式方案是OLED面板最为可行的贴合方式。 

 On-Cell方案存在许多缺点：一是封装难度上升，难以实现水氧隔绝，OLED

一旦受潮或者被氧气氧化会遭遇毁灭性创伤；二是生产良率低，ITO感应电

极蒸镀后需要进行高温热退火这一步工艺，容易破坏其他功能薄膜的性能，

影响良率。 

 玻璃外挂式方案将不会被采纳，因为玻璃具有不可折叠的特点，不能应用

于柔性OLED面板。 

 薄膜外挂式方案的优势在于：首先，它可集成于柔性AMOLED上，采取纳

米银电极可实现上千万次折叠，且纳米银的透光率比ITO透光率高；其次，

触摸屏厂和AMOLED制造厂可分工来做，再进行模块的集成，成功率高，

原始设计制造商的采购成本低。 

 

 

 

 

 

 

In-CellOn-Cell

OGSGG/GF

Out of Cell
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图32：In-Cell、On-Cell和外挂式在AMOLED应用技术可行度 

 

数据来源：IHS，LG,广发证券发展研究中心 

 

从厂商利益上的博弈来看，薄膜外挂式与On-Cell之间的较量即为触屏模组厂和

显示面板厂间的利益较量。 

 对于上游的显示面板厂和触屏厂来说，若采取薄膜外挂式，那么触屏厂和

显示面板厂都能分到一杯羹，若采取On-Cell，那么大部分的利益都将被面

板厂占据。 

 对于下游的终端厂商来说，供应链安全和专利问题使他们更倾向选择薄膜

外挂式触控方案。在On-Cell方案上，目前三星一枝独秀，占有大量专利。

其他厂商若采取三星的方案不仅成本高，而且容易对供应链造成威胁。三

星站在柔性AMOLED领域的霸主地位上，其他面板厂商要想顺利生产出该

方案的面板不仅面临巨大的工艺技术难题，而且需要规避三星的专利。 

因此，综合来看，未来薄膜外挂式触控方案或将成为AMOLED面板的主流配套

触控方案。 

苹果或将采用OLED，外挂式方案未来成长空间巨大 

今年，三星电子与苹果公司再次签订协议，为苹果供应6000万块OLED面板，

价值约43.5亿美元。加上2016年4月签订的相关协议，三星电子将为苹果合计提供

1.6亿块OLED面板。两大终端巨头强势挺进OLED领域，加速确立了整个智能手机

领域OLED面板替代传统LCD面板的趋势。 

考虑到模组整合、技术成熟度、供应链风险等因素，在触控技术上苹果将大概

率选择薄膜外挂式方案。此外，从日前苹果公布的全屏幕指纹识别专利来看，取消

home键之后，指纹模组的位置是位于盖板玻璃和触控层之间。贴合指纹识别传感器

对良率是一大挑战，若采用On-Cell方案可能更难实现，而将触控层与指纹识别层相

结合并由触控厂商实现，是更合理有效的方案。而且选择On-Cell方案无疑是更加受

制于竞争对手三星，这十分不利于供应链的安全。因此苹果大概率会选择薄膜外挂

式AMOLED的方案。 

  

困难 可行技术可行度：

类型 示意图 In-Cell On-Cell 玻璃外挂式 薄膜外挂式

AMOLED

硬屏

AMOLED

软屏

不可行
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图33：苹果全屏幕指纹识别专利 

 

数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 

 

一旦苹果采用外挂式方案，将会对产业链形成标杆性的效果。伴随OLED面板产

能的逐步释放，特别是大陆面板厂在未来OLED行业将扮演着突出地位，AMOLED

将会跟随苹果采用外挂式方案，对外挂式触控方案的供应商将会带来深远的积极影

响。 

表1：2019年全球主要面板厂中小尺寸OLED产能预估 

 

数据来源：ET News，广发证券发展研究中心 

 

先进触显技术充分布局，将迎产业链创新红利 

触控龙头优势显著，积极布局先进触控技术 

欧菲光在2013年在电容触控屏领域实现出货量全球第一后，依然积极活跃在触

控屏龙头的地位上，在film方案上的水平处于领先地位。产能、市场占有率、技术、

服务响应能力、成本控制能力在同行业中处于领先地位。 

企业 产线 总产能

三星
A3：12万片/月（6代可挠式） 可挠式：18万片/月

硬式：19万片/月（4代A1、5.5代
A2）A4（L7-1转换）：4.4万片/月（6代可挠式）

京东方

B6:4000片/月（5.5代硬式4分割）

可挠式：9.3万片/月
硬式：4000万片/月

B7:4.5万片/月（6代可挠式）

B11:4.8万元/月（6代可挠式）

LG Display

E2:2.2万片/月（4代可挠式2分割）

可挠式：7.4万片/月（6代）、2.2万
片/月（4代）

E5:2.4万片/月（6代可挠式）

E6:4.5万片/月（6代可挠式）

P10:5000片/月（6代可挠式）
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欧菲光在触摸屏领域保持一贯重视研发的发展特点，站在技术研究领域的浪尖。

公司擅长film工艺并取得全球领先的水平，与日系一流供应商相媲美，致力于Super 

Hover、IFS一体屏、Force Touch、触觉反馈等前沿技术。 

图34：欧菲光触摸屏上的先进技术 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在产能上，欧菲光film的产能超过每月20KK，film产品的全球市场占有率达35%，

2015年欧菲光的外挂式触摸屏占据全球28%的市场空间。截止到2016年11月，欧菲

光的触摸屏出货量依然领先，达到14.8KK，在国内保持第一。 

图35：2015年全球触摸屏市场占有比例  图36：2016年11月国内触摸屏出货量排名 

 

 

 

数据来源：微波射频网，广发证券发展研究中心  数据来源：旭日产业研究，广发证券发展研究中心 

 

在垂直整合方面，公司大力布局3D盖板玻璃，瞄准未来3D玻璃盖板的发展前景

和巨量的市场空间。2016年10月，欧菲光的玻璃盖板出货量仅次于蓝思科技、伯恩

光学，产能扩张速度很快。公司在2016年投入高达10亿人民币，研发出2R 3D和4R 

3D两个系列满足曲面显示发展的需求，打造2.5D和3D高端产品自动化产线，实现自

动化无人生产，可以满足更多客户的应用需要，有望成为新的业绩增长点。 

目前，公司已覆盖2D、2.5D、3D的完整产品线，获得包括三星、华为、联想、

小米等知名终端品牌客户的认可，曲面玻璃产能在200万片/以上，已经储备了薄膜

触摸屏、3D玻璃、3D全贴合、触觉反馈等新产品和新技术。 

  

Super Hover技术

——独特的电容传感器+感
测算法方案，实现超灵敏电

场检测

•可实现50mm远距离悬浮
触控
•可实现边缘触控，告别机
械按键，
实现防水设计
•可实现无边框触控

IFS一体屏技术

——将指纹识别模组隐含
在触控显示模组里

•可实现触控+显示+指纹
识别一体化
•隐藏式指纹识别
•高穿透能力指纹识别

Force Touch技术

——在触控显示屏里引入压力
检测传感，检测当触碰屏时屏

体表面承受压力

•有效检测触控的压力，实现
3D触控
•通过压力检测可实现速度、
音量等多功能操作

触觉反馈技术

——通过静电刺激人体表皮
+特定算法，让人感觉图面
化的物体有和实物同样的触

摸感觉

•让触摸变得灵动，图面也
像具有生命一般
•增加感觉维度的触摸

排名 企业名称 出货量(KK)

1 欧菲光 14.8

2 合力泰股份 11.0

3 信利 5.3

4 深越 4.3

5 华睿川 3.4

6 帝晶 2.8

7 骏达 2.5

8 华意 2.2

9 TPK 2.0

10 联创 1.8
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图37：2016年10月国内玻璃盖板出货量排名 

 

数据来源：旭日产业研究，广发证券发展研究中心 

 

随着AMOLED在手机中快速渗透，公司也在触摸屏的模组贴合技术上不断探究。

不仅是外挂式触摸屏，公司在内嵌式的的In-Cell和On-Cell产品领域也实现了技术突

破和量产。 

目前欧菲光已经与LGE、Moto等国际客户达成合作，提供In-Cell触控显示模组

并实现量产；On-Cell也得到了包括群创在内的许多一线品牌的肯定。公司与和辉合

作量产AMOLED 触控显示模组，公司的AMOLED 产品还通过小米审核并量产。

AMOLED 显示屏+3D 玻璃的结合，可以完美实现完全显示无边框效果，未来在智

能手机触摸屏中的占比将大大提升，成为未来手机应用的更优组合。 

在3D Touch方面，目前市场上能够提供3D Touch模组的主要有台湾TPK、GIS

业成、欧菲光和三星等厂商，欧菲光作为行业龙头的触控模组厂，嗅觉敏锐，先瞻

布局了3D Touch完善的产业链，现已实现量产。 

 

与TPK实现深入合作，强强联合拥抱行业未来 

欧菲光于2017年3月22日发布公告： 

 与TPK签订了《股份认购协议书》，拟以每股90.5元新台币的价格、新台

币18.1亿元（折合人民币约4.09亿元）的认购价款认购TPK发行的私募股

份，认购完成后取得TPK约5.46%的股权；TPK承诺及同意以每股不高于人

民币40.34元的价格，在未来一年内将通过参与定向增发或于公开市场买进

的方式取得不超过人民币2.04亿元的公司股票； 

 与TPK签署成立合资公司的意向性协议，公司拟持有合资公司51%股权，

形成控股，TPK则拟持有合资公司49%股权。 

TPK和欧菲光均是全球领先的触控方案提供商，为全球客户提供全方位的触控

技术应用解决方案。其中，TPK的客户主要位于欧美、日韩与台湾地区，擅长触控

贴合等后段制程工艺。欧菲光则在触控领域拥有垂直产业一体化制程的优势，擅长

排名 企业名称 盖板总量(KK) 弧形盖板占比 主要客户
1 蓝思 34.0 70% 苹果 三星 乐视

2 欧菲光 10.0 61% 华为 联想

3 合力泰 8.9 24% 华勤 松下 LG

4 智诚 6.8 83% 信利 京东方 夏普 天马

5 瑞必达 5.2 67% 信利 业际

6 星星科技 5.0 52% 华勤 松下 LG

7 维达力 4.8 35% 三星 TCL

8 华凯美 4.7 80% 欧菲 业成 博一

9 信濠 4.2 55% 信利 业际

10 华清光学 4.0 70% LG
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薄膜工艺的前段制程，客户主要为国内本土主流品牌手机厂商。 

 双方通过交叉持股、设立合资公司，将有助于充分发挥欧菲光在前段塑料薄膜

触控传感器与精密光学感测技术的专长以及TPK在高端玻璃触控技术研发与后段贴

合组装 术与产能的优势。有利于双方共同打造完整的触控与精密光机电模块的研发、

销售与生产的服务，形成从触控产品设计到前后段制造的全方位解决方案，实现业

务和客户的高度协同。 

 

AMOLED的应用是手机行业重要的确定性较强的变化趋势。欧菲光作为行业的

领导型企业之一，在先进触控技术上进行了积极布局，客户方面实现了有效开拓，

并于TPK形成了强强联合的合作关系。未来，伴随苹果在iPhone触显模块上的创新，

整个行业将会带来深刻的变化，公司作为重要的触控解决方案供应商，将会在产业

链的创新趋势中实现充分受益。 
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隐藏式指纹识别大势所趋，欧菲光优势显著 

品牌终端需求旺盛，指纹识别加速渗透 

 

指纹识别技术是常见的生物识别技术之一，具有信息安全性和操作便捷性的特

点。早在1998年西门子就已经展示出带指纹识别功能的手机，但是直到iPhone 5S

的问世以及iOS 8正式开放Touch ID的API以后，应用终端才真正掀起了附带指纹识

别功能的浪潮。随着近年指纹识别产业的快速发展，各大品牌厂商相继推出指纹终

端，并从高端机型向中低端渗透，渗透率迅速提升。 

图38：指纹识别走向智能手机标配  图39：iPhone5s的Touch ID指纹识别功能惊艳世界 

 

 

 

数据来源：欧菲光，广发证券发展研究中心  数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 

 

指纹识别集成在手机上的位置也不仅局限于前置，而是出现了后置、侧边等多

种配置方式，渐渐成为智能手机又一大标配。2015和2016年，智能手机上指纹识别

应用爆发式扩张，各大指纹识别芯片厂商，如瑞典FPC（Fingerprint Cards）公司、

国内的汇顶科技营收大幅增长。 

图40：汇顶科技指纹识别芯片产品营收爆发式增长  图41：FPC(Fingerprint Cards)公司营收爆发增长 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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根据旭日大数据统计，2016年上半年，国内智能手机出货量达到2.4亿台，其中

具有指纹识别功能的超过1亿台，渗透率超过40%。2016年7月份，在国内发布的智

能手机19款中，有14款都搭载了指纹识别功能，占比达到74%。未来，随着低端指

纹识别芯片和模组价格的快速下跌，指纹识别功能在智能手机上的渗透率有望进一

步提高，成为类似于手机摄像头一样的普遍功能。 

图42：国内智能手机上指纹识别的渗透率不断提升  图43：2016年低端指纹识别芯片价格快速下跌 

 

 

 

数据来源：生物识别与应用，广发证券发展研究中心  数据来源：指纹识别与摄像头模组，广发证券发展研究中心 

 

多种指纹识别技术并存 

从识别原理上看，指纹识别主要可以分为光学式、电容式、射频式三种。 

 传统的光学式指纹识别技术在智能手机上鲜有应用。该技术是利用光线反

射成像来识别指纹图案，这种技术对使用环境的温度、湿度都有一定的要

求，并且占用空间较大。不过，最近Synaptics公司曝光了一款新型的光学

指纹识别芯片，可以置于玻璃盖版下方实现无home键设计，光学式指纹识

别有望未来登上智能手机舞台。 

 当前智能手机上应用最为广泛的是电容式指纹识别技术。其原理是利用半

导体芯片和导电的皮下电解液形成电场，通过电压差以识别指纹的峰谷形

貌，形成指纹图像。此技术对使用环境无要求，占用空间较小，因此在智

能手机上得到了广泛的应用，但是对手指的干净程度仍有较高要求。 

图44：光学式指纹识别技术原理  图45：电容式指纹识别技术原理 

 

 

 

数据来源：韩国《KIPOST》，广发证券发展研究中心  数据来源：电子产品世界，广发证券发展研究中心 
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 射频式指纹识别技术可能成为下一代主流。其原理与声纳类似，是通过射

频传感器发出的射频信号（如超声波、无线电波等）穿透手指的表皮层探

测指纹纹路，获得织纹图案。由于此技术无需手指按压甚至接触，可以隐

藏在各种材质之下，并且在湿手情况下仍有不错的识别率，因此有可能成

为电容式技术之后的下一代主流。 

图46：超声波指纹识别可以穿透表皮层  图47：后置涂层式指纹识别模组结构 

 

 

 
数据来源：集微网，广发证券发展研究中心  数据来源：集微网，广发证券发展研究中心 

 

指纹识别模组的机构是由上层的保护材质、中间层的传感器（识别芯片）和底

层的PCB板和支撑组件构成，保护材质主要有蓝宝石、玻璃或陶瓷盖板以及金属涂

层几种。 

图48：前置盖板式指纹识别模组结构  图49：指纹识别技术的发展趋势 

 

 

 
数据来源：集微网，广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从模组方案上看，指纹识别可以分为后置涂层式、前置盖板式和隐藏式三种。 

 指纹识别功能发展初期后置涂层式方案应用较广。由于大部分安卓机型采

用经典的前置三键式设计，不得不采用后置涂层式的指纹识别方案。 

 2016年以来前置盖板式方案逐渐提高渗透率。2016年下半年市场上除了华

为Mate 9以外，iPhone 7、Galaxy Note 7、Oppo R9s、Vivo X9等主流智

能手机均采用前置指纹识别，2017年最新发布的华为P10也采用了前置方
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案。可见更符合用户使用习惯的前置盖板式方案得到了更多认同，渗透率

大大提升。值得一提的是，安卓系智能手机从后置涂层式方案向前置盖板

式方案的升级带来了整个指纹识别模组ASP的提升。 

 未来，隐藏式指纹识别将会成为主流选择。从指纹识别技术的发展趋势看

来，无论是萌芽时期的后置涂层式，还是操作性更强的前置盖板式方案，

未来都将被隐藏式指纹识别技术替代。 

 

指纹识别龙头规模显著，剑指隐藏式指纹识别 

 

根据旭日大数据显示，2016年全球指纹模组出货量达6.78亿颗，2020年或将超

过15亿颗，形成强大的需求。作为指纹模组的龙头企业，欧菲光在2016年保持平均

月出货量20KK，全年指纹模组出货量超过200KK，遥遥领先。 

公司目前的客户以中国国产品牌为主，包括华为、魅族、乐视等主流与新兴品

牌，已占国产品牌市场的60-70%左右。2015年国产品牌的手机中指纹识别技术的渗

透率为15%左右，2016年将提高至58%左右，2017年将达到93%。 

图50：2016年8月欧菲光指纹模组出货量全球第一 

 

数据来源：旭日产业研究，广发证券发展研究中心 

 

在指纹识别渗透率大幅提高之后，隐藏式指纹识别方案正在成为指纹识别行业

的新趋势。隐藏式指纹识别是指在不破坏手机前后盖表面完整性，即无需开孔的情

况下，将指纹识别模组隐藏于玻璃盖板下方，实现无home键设计，甚至融合到玻璃

盖板之中实现全屏式指纹识别。 

隐藏式指纹识别不仅能够为提升智能手机前盖的屏占比提供更大空间，大幅提

升产品颜值，实现外观差异化，而且能够使智能手机实现前后盖表面的一体化简洁

设计，有利于实现防水防尘等实用性新功能。 

各大指纹识别方案提供商，如Synaptics、FPC、汇顶科技、高通等均在加大筹

码积极布局，方式各异的技术方案不断问世。苹果有望在其2017年的新款iPhone

上实现无home键隐藏式指纹识别设计，这无疑将推动隐藏式指纹识别的快速爆发，

再次引发智能手机外观的重大变革。 

排名 企业名称 出货量(KK) sensor 采用方式

1 欧菲光 21.6 FPC、汇顶 coating、盖板

2 信利光电 6.2 汇顶、思立微、信炜、新思 盖板、coating

3 东聚 6.0 FPC coating

4 CrucialTec 4.5 FPC、高通 coating、盖板

5 凯尔光电 4.0 汇顶、思立微、迈瑞微 coating、盖板

6 Dreamtech 3.0 FPC coating

7 合力泰 2.0 汇顶、思立微、贝特莱、茂丞 coating、盖板

8 丘钛微 1.6 汇顶、FPC coating、盖板

9 深越光电 1.0 汇顶、贝特莱 coating、盖板

10 金龙机电 0.8 汇顶、思立微 coating、盖板
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在隐藏式指纹识别相关技术领域，欧菲光积极投资新技术研发，拥有领先的布

局玻璃下方以及显示区指纹等技术方案，同时研发各类型活体检测技术，涵盖光学

方案、超声波方案等。公司以硬件研发为基础，发展软件加密技术，多重方案提升

安全性能。以手机指纹模块为依托，开拓金融支付、安防、汽车、健康等领域生物

识别应用。 

欧菲光在模组化工艺储备上十分丰富，隐藏式指纹识别对玻璃盖板加工能力有

着强烈要求，在这方面公司相较于指纹识别行业同业具有一定优势。公司在玻璃盖

板上一直保持了很高的出货量，位于行业内前列。公司全力打造2R 3D和4R 3D两个

系列满足曲面显示发展的需求，打造2.5D和3D高端产品自动化产线，实现自动化无

人生产，可以满足更多客户的应用需要。 

总体来看，隐藏式指纹识别的技术路线探索还在商业化初期，部分终端品牌的

旗舰机型已经开始进行了积极布局。尽管隐藏式指纹识别方案的最终大规模商业化

应用的技术路线仍不明朗，但可以确定的是，隐藏式指纹识别模组对模组厂商的技

术工艺储备有着更高要求，同时具备模组化生产能力、玻璃盖板生产能力、资金优

势以及稳定供应链体系的厂商将分享未来的隐藏式指纹识别行业的成长红利。 

欧菲光在指纹识别技术上的积累，对3D玻璃盖板的布局以及卡位优质终端客户

群的优势，都使得公司在隐藏式指纹识别领域的发展前景巨大。 
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无人驾驶风口来临，布局智能汽车拥抱未来 

无人驾驶风口来临，ADAS 市场快速成长 

无人驾驶：风口来临，变局将近 

受产业链众多企业的推动，智能汽车和无人驾驶产业有加速发展的态势。据谷

歌预计，其无人驾驶汽车将在2020年实现商业化，并于2025年实现量产。而根据美

国波士顿咨询公司（BCG）的预测，到2035年，无人驾驶汽车全球年销量可达到1200

万辆左右，约占全球汽车总销量的10%。与此同时，以无人驾驶汽车为核心而衍生

的商业模式和市场规模将远超预期。 

图51：百度无人驾驶汽车  图52：无人驾驶情形下的交通 

 

 

 

数据来源：网易科技，广发证券发展研究中心  数据来源：网易科技，广发证券发展研究中心 

 

ADAS：无人驾驶基础，智能汽车先驱 

美国高速公路管理局（NHTSA）将无人驾驶技术划分了5个阶段，分别为无自

动化（L0级）、个别功能自动化（L1级）、多项功能自动化（L2级）、受限条件下

自动驾驶（L3级）和完全自动驾驶（L4级）。 

表2：美国公路安全局将无人驾驶技术分为5个阶段 

 

数据来源：NHTSA，广发证券发展研究中心 

阶段 定义 说明

L0 完全不具备自动驾驶功能，具备预警类ADAS系统 驾驶员模式，驾驶员对行车安全处于完全自行掌控状态

L1
1个或多个功能能够实现自动化，且各项功能之间独立
工作

例如具备ACC、ESC等功能，2011年后，NHTSA要求
强制安装ESC功能，标志美国此后的车型均至少处于L1
阶段

L2 组合功能实现自动化，能够实现功能协同、融合
自适应巡航控制ACC、紧急车道辅助ELA、紧急自动刹
车AEB等

L3
限定环境下可以实现无人驾驶，判断是否恢复驾驶者自
主操作模式

奥迪A7在高速公路环境自动驾驶功能积累了5万英里的
里程；沃尔沃量产堵车自动跟行系统

L4 在任意环境下实现完全无人驾驶 单车智能与车联网均实现技术成熟时可实现
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其中L0~L2阶段，主要是ADAS（Advanced Driver Assistant System，高级驾

驶辅助系统）的应用普及阶段。ADAS可以实现多种主动安全功能，伴随ADAS渗透

率与融合度的提高，汽车的智能水平得到显著提升，并过渡到L3水平。当无人驾驶

技术进入L3阶段后，可以有条件的实现无人驾驶。借助于成熟的车联网（V2X），

最终将实现完全的无人驾驶，即L4阶段。因此，ADAS的普及和融合既能促进单车

的智能化，同时也是无人驾驶实现的基础条件。 

目前，谷歌的无人驾驶汽车已经能够达到L3水平，各大整车厂在无人驾驶方面

也正从L1阶段向L2以上阶段过渡。 

 

图53：ADAS帮助车辆逐步实现单车智能  图54：V2X实现车车互通、车路互联 

 

 

 

数据来源：网易科技，广发证券发展研究中心  数据来源：网易科技，广发证券发展研究中心 

 

图55：ADAS的主要功能 

 

数据来源：网易科技，广发证券发展研究中心 

 

ADAS市场爆发在即，渗透率快速提升 

根据AutoLab的数据，2015年10月国内市场各种功能的ADAS的渗透率分别为：

BSD 3.8%，AP 2.6%，FCW 2.6%，AEB 2.4%，SVC 2.3%，LDW 1.7%，ACC 1.3%，

LKS 0.8%。全球整车市场ADAS的渗透率也低于10%，欧美地区市场接近8%，新兴
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国家市场则仅为2%，仍有很大提升空间。据PR Newswire咨询公司测算，未来全球

ADAS渗透率将大幅提升，预计2022年全球新车ADAS搭载率将达到50%。 

ADAS市场目前尚处于导入期，渗透率还比较低、未来发展潜力巨大。首先，

受益于以无人驾驶为代表的智能交通趋势，ADAS作为基石性功能，将有望迎来需求

的爆发；其次，立法与安全评级对ADAS的需求刺激显著。政策法规对汽车安全的影

响在历史上已有先例。例如，2006年美国要求新车型强制安装TPMS（Tire Pressure 

Monitor System，轮胎压力监测系统），这一要求直接导致了已多年高企难下的交

通事故死亡人数的大幅下降。而ADAS对行车安全的作用明显，未来将得到市场越来

越多的关注和认可。未来，随着更多功能的ADAS的出现，行车安全性将得到大大改

善，用户对ADAS的接受度也将得到提升，ADAS渗透率也将实现快速提高。 

图56：已购ADAS的客户再次购买的意愿强烈  图57：政策法规对汽车安全具有明显影响 

 

 

 

数据来源：McKinsey，广发证券发展研究中心  数据来源：NHTSA，广发证券发展研究中心 

 

图58：ADAS刚刚跨过导入期，未来成长空间广阔 

 

数据来源：德勤咨询，广发证券发展研究中心 

 

外延+内生，多点布局全力拥抱智能汽车风口 

 

欧菲光于2015年06月设立全资子公司上海欧菲智能车联，开始布局汽车智能化

和车联网领域，着力于覆盖智能汽车的HMI、ADAS和车身电子三大领域。 
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 在HMI中两类最重要的产品是智能中控台和数字化仪表盘，欧菲光引入博

世、哈曼、上汽等汽车电子巨头的专业研发和销售团队超200人，着力于

智能中控台和数字化仪表盘。公司依托消费电子触摸屏基础，开拓车载触

摸屏的新领域，在2015年实现了向北汽、江淮、五菱、吉利等国产汽车客

户批量供货，2016年更是斩获了东风日产、上海通用、一汽大众、通用全

球等优质客户。公司也进一步拓展了智能导航、数字仪表、智能中控等产

品，并且获得了市场的认可。 

图59：欧菲光进军智能汽车领域 

 

数据来源：欧菲光官网，广发证券发展研究中心 

 

 欧菲光在ADAS上围绕感知层和系统集成两方面布局。在感知层方面，欧

菲光凭借之前在摄像头模组上的优势，率先布局车载摄像头领域并已量产，

并加速开发24GHz、77GHz 的毫米波雷达，搭建了业界领先的光学实验室

和雷达实验室以开发车载摄像头+车载雷达。在系统集成方面，公司2015

年从德尔福引进优秀团队布局ADAS系统集成，迅速突破倒车影像、360度

环视、自动泊车等较易突破的产品，提升行业竞争力和品牌效应。同时加

紧前视ADAS 算法、ACC、AEB 等较复杂产品的研发，同时积极寻找可

能合作的优质公司，计划通过5年的时间成长为ADAS 具有国际影响力的

一流供应商。 

图60：华东汽电拥有丰富的车身电子产品线 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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心人才
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海欧菲智能车

联，正式进军汽
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2015年06月

2015年07月

2015年10月

2016年02月 2016年03月

2016年04月2016年02月

2016年06月

2016年08月

控股华东汽电和
南京天擎，加速
汽车智能化布
局。
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 公司在2016年6月公告收购华东汽电挺进车身电子领域，获取了超过150人

的优秀团队，嫁接上丰富的车身电子产品线，掌握汽车防盗、车门、车窗

控制、车灯、座椅等智能控制策略，具备成熟的量产平台。同时拥有了包

括通用、广汽、北汽、上汽等20余家优质整车厂的前装供应商资质。本次

外延收购不仅为欧菲光节省了时间成本，直接获取产品线，快速登陆车身

电子领域，而且整合了经验丰富的优秀资质和团队，有利于协助拓展其他

产品线。 

图61：欧菲光全面布局汽车电子领域 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

欧菲光瞄准汽车电子在未来发展中的巨大潜力，通过外延式发展迅速获取市场

上的优质资源，结合欧菲光自身的触控、影像及生物识别等技术，构建出汽车智能

化配套所涉及的众多细分业务，着力成为核心供应商及有竞争力的国际一流品牌，

拥抱智能汽车的成长趋势。 
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盈利预测及评级  

 

观察欧菲光的成长路径，可以发现公司的强大执行力、洞察力，公司利用资金、

技术优势，先后在触摸屏、摄像头模组和指纹识别模组领域取得成功，同时公司面

向未来积极布局，目前已经形成了多元业务并举的平台型企业格局。公司在技术和

市场的积极布局，正在转化为公司成长的持续动力。 

 摄像头模组方面，公司在手机摄像头领域保持了出货量第一的地位，具备

产能、技术和成本控制的优势，2017年将会充分受益于手机双摄像头趋势； 

 触控业务方面，由于采用OLED面板的手机终端厂商倾向于采用薄膜式外挂

式触控方案，公司作为全球主流触控解决方案供应商，将会受益于OLED

应用对行业的深刻变化； 

 指纹识别模组行业，公司在行业内已经实现了行业龙头地位。伴随指纹识

别的渗透率增速放缓，隐藏式指纹识别方案应用趋势日趋明朗，我们看好

公司在未来指纹识别领域的二次成长； 

 汽车电子业务方面，公司正在积极布局，通过内生+外延的方式积极拥抱行

业的智能化趋势，未来有望成为公司业绩的新增长点。 

我们预计公司 17-19年 EPS分别为0.53/0.92/1.03元，对应PE分别为

33.9/19.6/17.5倍。我们认为公司未来将充分受益于产业创新趋势，成长动力清晰，

我们看好公司未来成长远景，成长为全球领先光电业务平台型企业，给予“买入”

评级。 

表3：公司的营业收入拆分及预测 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E

总计

营业收入 19,482 18,498 26,171 40,800 56,870 

同比 114% -5% 41% 56% 39%

营业成本 17,145 16,122 23,014 35,630 49,004 

毛利率 12% 13% 12% 13% 14%

触摸屏（消费电子）

营业收入 16,110 11,788 10,609 11,504 17,829 

同比 98% -27% -10% 8% 55%

营业成本 14,125 10,243 9,506 10,184 15,220 

毛利率 12% 13% 10% 13% 13%

摄像头模组（CCM）

营业收入 2,869 5,496 7,944 20,245 28,560 

同比 388% 92% 45% 155% 41%

营业成本 2,546 4,790 7,004 17,658 24,723 

毛利率 11% 13% 12% 13% 13%

指纹识别模组

营业收入 880 7,000 7,950 8,680 

同比 695% 14% 9%

营业成本 771 6,237 7,076 7,725 

毛利率 11% 11% 11%

汽车电子业务

营业收入 300 800 1,500 

同比 167% 88%

营业成本 267 712 1,335 

毛利率 11% 11% 11%

其他

营业收入 503 334 318 302 302 

同比 29% -33% -5% -5% 0%

营业成本 474 318 283 269 269 

毛利率 6% 5% 11% 11% 11%
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表4：可比公司估值比较表（对应2017-07-03收盘价） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

双摄像头产能扩张不及预期风险，下游市场成长不及预期风险，全球OLED产能

扩张不及预期风险，行业竞争加剧风险。 

  

代码 公司
每股收益EPS（元） 市盈率PE（倍）

16A 17E 18E 16A 17E 18E

002456.SZ 欧菲光 0.69 0.53 0.92 68.00 33.9 19.6

000049.SZ 德赛电池 1.24 1.79 2.30 42.30 29.44 22.84

002241.SZ 歌尔股份 1.08 0.70 0.90 33.80 25.92 20.35

002217.SZ 合力泰 0.61 0.42 0.60 35.44 23.57 16.47

002475.SZ 立讯精密 0.60 0.88 1.19 51.79 32.16 23.73

300433.SZ 蓝思科技 0.57 0.91 1.37 62.88 31.78 21.16

300207.SZ 欣旺达 0.36 0.48 0.66 34.66 25.35 18.35
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017

E 

2018

E 

2019

E 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10668 14811 21960 31288 41560  经营活动现金流 585 811 289 1340 1700 

货币资金 1669 1376 5234 8160 11374  净利润 478 717 1444 2495 2790 

应收及预付 5409 8243 9892 13730 17850  折旧摊销 520 647 547 575 600 

存货 3296 4511 6833 9398 12335  营运资金变动 -693 -924 -1904 -2125 -2216 

其他流动资产 295 682 0 0 0  其它 279 371 202 395 526 

非流动资产 5399 8623 7909 7949 7362  投资活动现金流 -1272 -3414 220 -531 73 

长期股权投资 35 63 63 63 63  资本支出 -1164 -2761 217 -534 70 

固定资产 3887 5019 4844 4786 4469  投资变动 -115 -653 3 3 3 

在建工程 331 1538 1478 1598 1348  其他 8 0 0 0 0 

无形资产 1003 1199 1176 1154 1133  筹资活动现金流 64 2262 3350 2117 1441 

其他长期资产 143 804 348 348 348  银行借款 7430 3750 5117 2868 2378 

资产总计 16068 23434 29868 39237 48922  债券融资 -7143 -2733 -1487 0 0 

流动负债 7695 13538 19108 26308 33610  股权融资 0 1620 0 0 0 

短期借款 1499 2068 7185 10053 12431  其他 -222 -374 -280 -751 -937 

应付及预收 5858 10195 11924 16255 21179  现金净增加额 -622 -341 3859 2926 3214 

其他流动负债 338 1275 0 0 0  期初现金余额 2375 1669 1376 5234 8160 

非流动负债 2333 1856 1547 1547 1547  期末现金余额 1753 1327 5234 8160 11374 

长期借款 600 751 751 751 751        

应付债券 1691 796 796 796 796        

其他非流动负债 42 309 0 0 0        

负债合计 10028 15394 20655 27854 35156        

股本 1031 1086 2716 2716 2716  
主要财务比率    资本公积 2970 4523 4523 4523 4523  

留存收益 

 

2023 2670 2213 4383 6765  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

6024 8279 9452 11621 14004  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 -5.1 44.6 52.5 39.4 30.0 

负债和股东权益 16068 23434 29868 39237 48922  营业利润增长 -29.9 52.5 126.8 84.9 12.1 

       归属母公司净利润增长 -29.8 50.2 100.9 72.8 11.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 12.8 11.5 12.7 13.8 13.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 2.6 2.7 3.5 4.4 3.8 

营业收入 18498 26746 40800 56870 73931  ROE 7.9 8.7 15.3 21.5 19.9 

营业成本 16122 23676 35630 49004 64320  ROIC 10.0 8.5 15.3 20.9 21.4 

营业税金及附加 42 55 102 142 185  偿债能力      

销售费用 136 174 298 421 547  资产负债率(%) 62.5 65.0 68.6 70.6 71.5 

管理费用 1271 1735 2611 3697 4806  净负债比率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.2 

财务费用 426 332 619 756 877  流动比率 1.39 1.09 1.15 1.19 1.24 

资产减值损失 59 97 0 0 0  速动比率 0.95 0.75 0.79 0.83 0.86 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 4 3 3 3 3  总资产周转率 1.22 1.35 1.53 1.65 1.68 

营业利润 446 680 1543 2854 3200  应收账款周转率 4.47 4.22 4.56 4.56 4.56 

营业外收入 112 151 90 90 90  存货周转率 5.18 6.07 5.21 5.21 5.21 

营业外支出 28 9 7 8 8  每股指标（元）      

利润总额 530 822 1626 2936 3282  每股收益 0.46 0.66 0.53 0.92 1.03 

所得税 51 105 182 440 492  每股经营现金流 0.57 0.75 0.11 0.49 0.63 

净利润 478 717 1444 2495 2790  每股净资产 5.84 7.62 3.48 4.28 5.16 

少数股东损益 0 -2 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 478 719 1444 2495 2790  P/E 66.8 51.8 33.8 19.6 17.5 

EBITDA 1447 1753 2706 4182 4673  P/B 5.3 4.5 5.2 4.2 3.5 

EPS（元） 0.46 0.66 0.53 0.92 1.03  EV/EBITDA 23.8 23.2 19.4 12.5 11.0 
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