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潜望式摄像头：手机拍摄的下一个浪潮！  
 
投资逻辑 

 摄像头将是智能手机存量竞争下最具创新机会的模块，本篇报告通过解答以
下三个问题来判断 2019-2020 年智能手机摄像头的发展方向以及对产业链的
影响：1）智能手机拍照怎么玩？2）潜望式摄像头怎么玩？3）潜望式摄像
头会改变产业链什么？ 

 智能手机拍摄怎么玩？对比智能手机和单反相机的照相素质，光学变焦功能
是除 CIS 尺寸以外差距最大的领域。我们认为，高倍光学变焦将会是智能手
机摄像下一个需求爆点，而受限于智能手机轻薄化的趋势，传统摄像头模组
结构将无法满足高倍光学变焦的要求，因此潜望式摄像头将会站上手机摄像
头的舞台。 

 潜望式摄像头怎么玩？近年，智能手机最高的变焦倍数是华为 Mate20 Pro 的
3× 光学变焦，通过对华为 Mate20 Pro 以及 iPhone Xs Max 变焦方式的研究发
现，智能手机仍是依靠两颗定焦镜头的配合达到“光学变焦”的效果。进一步
从终端厂商以及各个摄像头模组厂的布局来看，我们认为，未来“广角+超广
角/标准焦距+TOF+多个长焦”将会是智能手机旗舰机摄像头组合的解决方
案，四摄将成为旗舰机的标配，部分机型则会采用五摄方案。 

长焦镜头结构复杂，需要采用潜望式形态：智能手机没有足够的深度容纳长
焦镜头组件，在机身轻薄化的趋势下，潜望式将摄像头从高度放置转为垂直
或横置的方式，从而来达到长焦镜头与轻薄机身共存的目的，5×以上光学变
焦将无法避免潜望式摄像头方案。 

 潜望式摄像头会改变产业链什么？潜望式摄像头将会给光学镜头以及摄像头
模组企业带来新的挑战和机遇：1）对于光学镜头企业，潜望式镜头新增 1-2

块玻璃材质转向棱镜，过去手机镜头多是塑胶镜头，因此潜望式镜头将会要
求手机镜头企业具备玻璃光学元件的设计与制造能力；此外，潜望式镜头将
会打开单个镜头镜片数量的空间，未来 7p、8p 镜头都将不受手机厚度的限
制；2）对于摄像头模组企业，新增的玻璃转向棱镜会导致潜望式摄像头的
跌落稳定性远不如传统摄像头，这对模组厂的组装能力会提出严苛的要求，
另外复杂的摄像头组件将会对模组厂的算法以及 AA 设备提出新的要求；对
模组厂的机遇是，潜望式将推动四摄在智能手机中的渗透，进一步提升智能
手机摄像头模组的单价。 

 2020 年潜望式摄像头市场规模有望超 26 亿美元：我们通过对各手机品牌旗
舰机型销量以及潜望式摄像头渗透率的预测，中性预计 2020 年潜望式摄像
头市场规模将达到 26.4 亿美元。国产智能手机，尤其是在光学创新走在前列
的华为，将会是潜望式摄像头的主要推动者。 

投资建议 

 2019-2020 年，潜望式摄像头会在智能手机中加速渗透，头部供应商企业将
继续提升其在高端智能手机中的占有率，在塑胶镜片、玻璃光学元件以及光
学领域有长期布局的相关产业链公司会继续受益，重点关注：舜宇光学科
技、大立光、水晶光电；建议关注：欧菲科技。 

风险提示 

 潜望式摄像头良率爬坡不及预期；潜望式摄像头在智能手机中的渗透率不
及预期；智能手机出货量下滑超预期。 
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一、智能手机拍照怎么玩？ 

1.1 存量市场，聚焦外观差异化和摄像头创新 

 智能手机经历了 2003-2015 年出货量爆发式增长的黄金十余年，目前行业
已经步入了成熟期，2016-2018Q3 出货量同比增速均在±3%的范围内波动；
智能手机产业链的主要驱动力也从出货量驱动变为模块创新驱动。 

图表 1：智能手机出货量 

 
来源：IDC，国金证券研究所 

 外观差异化和优异的拍摄性能，消费者更易买单：从近两年智能手机的创
新方向来分析，主要集中在摄像头（数量上单摄到双摄再到三/多摄，功能
上超广角、3D 摄像头、多倍光学变焦等等），屏幕（全面屏，水滴屏，挖
孔屏，折叠屏等）等外观模块。 

需求端，根据中国统计信息服务中心的数据，75.0%的消费者关心智能手机
的外观，外观仍然是消费者第一考虑的因素；从功能上来看，65.0%的消费
者对拍照提出需求，拍照功能是智能手机最被消费者看重的功能。 

供给端，终端厂商乐于在摄像头和屏幕上做文章。举例华为 Mate20，
Mate20 发布时间为 10 月 26 日，但是 8 月底“浴霸式”三摄已经霸屏手机行
业，华为一方面是为了预先提升消费者对新摄像头结构的接受度，以防新
机发布后消费者过于抵触，另一方面也是通过“浴霸式”三摄吸足了消费者
的眼球。近两年，各大智能手机厂商，尤其是国产智能手机品牌，在新机
设计以及前期的市场宣传中无一例外都把摄像头放在最为重要的模块之一。  

图表 2：中国手机消费者关注维度  图表 3：中国手机消费者关注功能 

 

 

 
来源：中国统计信息服务中心，国金证券研究所  来源：中国统计信息服务中心，国金证券研究所 
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 手机摄像头的天花板远未触及：虽然智能手机出货量已经饱和，未来增长
空间有限，但是手机摄像头创新依旧如火如荼。短期来看，2019-2020 年三
/四摄将会在高端智能手机中开始渗透，其中高端摄像头如潜望式摄像头，
3D 摄像头，大尺寸 CMOS 摄像头等等；长期来看，智能手机与单反相机
巨大的照相性能差距，将会推动手机摄像头行业持续发展。 

图表 4：智能手机摄像头发展方向 

 
来源：ZOL，国金证券研究所 

1.2 手机摄像头替代不了单反相机，但性能会向单反靠拢 

 手机摄像头相较于单反相机短板之一——CIS尺寸！ 

CIS 尺寸是手机摄像头不可逾越的鸿沟：单反摄影界有一句俗语叫“底大一
级压死人”，这里的“底”指的是图像传感器（CMOS Image Sensor，CIS）。
CIS 尺寸对照相素质的影响至关重要，CIS 尺寸越大，对进入摄像头的光线
的信息捕捉的越多，对相片的还原效果就越好。手机由于自身体积的限制，
CIS 尺寸无法与单反相机抗衡，这也就造成了智能手机与单反相机拍照性
能的巨大差距。对比华为两款旗舰机与单反相机和数码相机，我们可以看
到智能手机摄像头的 CIS 感光面积已经可以媲美数码相机，但是与低端单
反相机的 CIS 感光面积仍有数倍差距，更无法与顶级单反相机相比，全画
幅单反相机的 CIS 感光面积是 Mate20 Pro CIS 感光面积的 20 倍。因此，我
们认为手机摄像头局限于载体尺寸，不可能代替单反相机，但会迫使单反
相机进入小众领域，因为便携性是智能手机不可忽视的优势。 

图表 5：单反与手机 CIS 尺寸对比 

代表机型 

柯达 14N 

佳能 EOS-

1Ds Mark 

II 

佳能 EOS-

5D 

尼康 D200 

D70s D50 

佳能 20D 

350D 

柯美 a-7D 

a-5D 

宾德*ist  

DL 

适马 SD9 

SD10 

索尼 DSC-

R1 

奥林巴斯

E-1 E-300 
E-500 

柯美 A2  

佳能 PRO1 

尼康 8800 

索尼 F828 

华为 P20 

Pro  

华为
Mate20 Pro 

索尼 W-17 

佳能 G5 

A95 

尼康 7900 

柯美 500Z 

理光 R2 

柯达 7590 

富士 F510 

索尼 H1 

iPhone Xs 

Max 

规格 全画幅 APS-C FoveonX3 4/3英寸 2/3英寸 1/1.7英寸 1/1.8英寸 1/2.5英寸 1/2.55英寸 

CIS尺寸 36×24 mm 

23.7×15.6 

mm 

22.5×15.0 

mm 

20.7×13.8 

mm 

21.5×14.4 

mm 

17.8×13.4 

mm 

8.8×6.6 

mm 

7.53×5.65 

mm 

7.18×5.32 

mm 

5.38×4.39 

mm 

5.02×3.76 

mm 

面积/mm2 864 
370 

338 

286 

310 
239 58.1 42.5 38.2 23.6 18.9 

 

来源：ZOL，国金证券研究所，注：CIS 面积根据规格尺寸，以及长宽比 4:3 计算得到，可能与实际面积存在差异。 
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为什么华为 Mate20 Pro拍照性能吊打 iPhone Xs Max？原因之一就是 CIS

尺寸。对比今年下半年两款旗舰机，华为 Mate20 Pro与 iPhone Xs Max，前
者在主摄像头里采用了 F/1.7 超大 CIS 以及 F/1.8 光圈，而 iPhone Xs Max

仅采用了目前主流旗舰的 F/2.55 CIS 以及相同的 F/1.8 光圈。“底大一级压
死人”的特点在这两款旗舰机中展现得淋漓尽致，Mate20 Pro 卓越的拍照性
能也是其最大的卖点。 

图表 6：2018 年各手机品牌旗舰机 CIS 尺寸 

品牌 机型 传感器型号 CIS尺寸/英寸 

华为 Mate20 Pro Sony IMX600 1/1.7 

苹果 iPhone Xs Max Sony 1/2.55 

Vivo  X23 Sony IMX363 1/2.55 

OPPO R17 Sony IMX362 1/2.55 

小米 小米 8 Sony IMX363 1/2.55 

三星 S9+ Sony IMX345 1/2.55 
 

来源：各公司资料，国金证券研究所 

 手机摄像头相较于单反相机短板之二——变焦！ 

变焦的意义是什么？让摄像头拍得更远更清晰！变焦，顾名思义，就是改
变焦距，从而得到不同宽窄的视场角，不同大小的影像和不同的景物范围。
焦距变长，可以拍摄的景物距离就可以更远。变焦方式通常有光学变焦和
数码变焦两种方式。 

光学变焦照相素质远优于数码变焦，智能手机在光学变焦领域远远落后于
单反相机：光学变焦是依靠镜头中镜片的移动（改变镜片之间的距离），进
而改变镜头的焦距，实现变焦；而数码变焦是通过数码相机内的处理器，
把图片内的每个像素面积增大，从而达到放大目的。因此，数码变焦在照
片细节上和光学变焦的差距很大，尤其是对于远距离拍摄，这一劣势会非
常突出。尼康在 2018 年 7 月推出了拥有 125×光学变焦的超长焦相机 P1000，
等效焦距为 24-3000 mm，甚至可以拍出月球的环形山。但是，高倍光学变
焦也有其相应的劣势，即长焦端对应光圈会比较小，导致照相素质下滑。
总体来讲，目前主流智能手机旗舰机仅有 2-3×的光学变焦，但光学变焦将
会是智能手机摄像头创新的主要方向，我们认为 5×和 10×光学变焦在短期
内将会向旗舰机渗透。 

图表 7：光学变焦的原理  图表 8：光学变焦与数码变焦成像对比 

 

 

 

来源：Wikipedia，国金证券研究所  来源：Digital Cameras Learning，国金证券研究所 

智能手机摄像头光学变焦的两种方式：根据变焦的形式，光学变焦可以分
为内变焦和外变焦两类方案。内变焦指前后镜片之间的距离不变，由之间
的镜片组前后移动变焦，简单理解就是变焦在机身内完成，摄像头外观没



行业深度研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

有变化；而外变焦则是通过前镜片组和后镜片组移动变焦，类似于我们平
常见到的伸缩式镜头。 

为什么智能手机摄像头要采用内变焦？从智能手机摄像头光学变焦的发展
历史来看，早在 2013 年三星就推出了外变焦智能手机 Galaxy S4 Zoom，该
机具备 10×光学变焦能力，但是从机身形状我们可以看到整个手机非常厚，
尤其是在长焦端；伸缩式的外变焦方式没有流行起来的原因是一方面智能
手机追求厚度越来越薄，外变焦方式会显得智能手机笨重，且耗电量会显
著增加；另一方面，智能手机使用频繁且使用环境多样，内变焦最大的优
势就是防水防尘性能更好，摄像头相较更为稳定。 

至 2018 年，各大手机品牌开始推出内置光学变焦旗舰机，除华为 Mate20 

Pro 具备 3×光学变焦能力以外，其他手机品牌旗舰机均只具备 2×光学变焦
能力。 

图表 9：三星 Galaxy S4 Zoom 外变焦摄像头  图表 10：华硕 Zenfone Zoom 内变焦摄像头 

 

 

 
来源：ZOL，国金证券研究所  来源：ZOL，国金证券研究所 

 5×以上光学变焦，智能手机无法承受的厚度之痛： 3×光学变焦之后，为了
追求更高倍数的光学变焦，镜头组的光路设计将会更加复杂；另外，长焦
镜头与 CIS 的距离变化范围更为广阔，因此整个模组的厚度会显著增加，
这对于轻薄化的智能手机是不可接受的。例如华为 Mate20 Pro 的厚度仅为
8.6 mm，从厚度上无法加入高倍光学变焦所需要的长焦镜头。因此，为了
实现高倍光学变焦，智能手机摄像头势必会发生巨大的变化。 

二、潜望式摄像头怎么玩？ 

 虽然高倍光学变焦无法通过传统的摄像头实现，但是近两到三年各大智能
手机终端品牌已经开始在各自的旗舰机型中对低倍“光学变焦”做起了文章。
我们尝试分析判断未来中短期以及长期智能手机光学变焦的发展路径。 

图表 11：2018 年主流旗舰机光学变焦 

手机品牌 机型 光学变焦×数 

华为 Mate20 Pro 3× 

苹果 iPhone Xs Max 2× 

OPPO R17 2× 

VIVO X23 - 

小米 小米 8 2× 

三星 S9+ 2× 
 

来源：各公司资料，国金证券研究所 

2.1 智能手机的“光学变焦”是怎么实现的？ 

 双/多定焦镜头实现智能手机光学变焦仍是主流方案：目前，智能手机摄像
头的变焦并不是真正意义上的光学变焦，仍然是以两颗或者多颗定焦镜头



行业深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

配合实现与光学变焦类似的拍摄效果。以 iPhone X 和华为 Mate20 Pro 为例，
iPhone X 双摄像头中两颗镜头的焦距分别为 28、52 mm，iPhone X 具备 2

倍 “光学变焦”以及 10 倍数码变焦；华为 Mate20 Pro 三摄像头中三颗镜头
的焦距分别为 16（超广角）、27（广角）、80（长焦）mm，Mate20 Pro 备 3

倍“光学变焦”、5 倍混合变焦以及 10 倍数码变焦。 

 双摄“光学变焦”的原理：在工作的时候，两个摄像头同时拍摄出一张远景
和一张近景照片，通过后端算法合成一张照片，支持实时的光学变焦，且
保证图像质量一致。所以，双摄“光学变焦”本质上还是依靠后台算法，并
不是摄像头焦距发生了变化，但是成像质量达到光学变焦的效果。我们以
2018 年下半年发布的两款旗舰机 iPhone Xs Max 和华为 Mate20 Pro 为例来
解释双摄“光学变焦”的工作原理。 

图表 12：华为 Mate20 Pro 三摄规格  图表 13：iPhone Xs Max 双摄规格 

 

 

 

来源：华为官网，国金证券研究所  来源：Apple官网，国金证券研究所 

 iPhone Xs Max 双摄“光学变焦”的原理：iPhone Xs Max 具备 2 倍“光学变焦”

和 10 倍数码变焦。我们通过各类拍照模式测试研究了 iPhone Xs Max 的“光
学变焦”原理。1）当使用 1200 万/28 mm 焦距主摄像头拍摄时，产生无损
照片；2）当画面从 1×至 2×之间时，利用主摄像头的数码变焦实现变焦；3）
当画面达到 2×时，利用 1200 万/52 mm 长焦摄像头拍摄，产生 2×无损照片；
4）当画面从 2×至 10×时，分为两个情况：①光线条件好时，智能手机利用
长焦摄像头和主摄像头共同配合实现数码变焦。②光线条件不好时，智能
手机独用主摄像头（此时并不开启长焦摄像头）实现 2×至 10×的数码变焦。
因此，iPhone Xs Max 的 2倍“光学变焦”实质上是 2倍光学定焦+10倍数码
变焦。 

iPhone X 值得夸赞的地方：1）强大的图像处理器 ISP，苹果在何时切换摄
像头时主要就是依靠 ISP，ISP 会判断那颗摄像头的拍摄效果更佳，进而选
择合适的摄像头进行工作；2）强大的后期算法，虽然 1×至 2×依靠的是数
码变焦，但是苹果还是依靠算法做到了和光学变焦相媲美。 

图表 14：iPhone Xs Max 的“光学变焦”原理 

 
来源：国金证券研究所 
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 华为 Mate20 Pro 是怎么实现 3×光学变焦的？华为 Mate20 Pro 后置“浴霸式”

三颗摄像头官方宣称具备 3×光学变焦，5×混合变焦（三个摄像头通过不同
组合实现各种环境下出色的 5×变焦效果）和 10×数字变焦。 

我们可以看到，华为宣称 Mate20 Pro 具备 3×光学变焦（80/27=2.96≈3），而
不是 5×光学变焦（80/16=5），因此可以推测 Mate20 Pro 在变焦过程中超广
角镜头参与度不会很高。进一步研究了 Mate20 Pro 具体的“光学变焦”原理：
1）当画面 0.6×至 1×时，使用 2000 万超广角实现数字变焦；2）当画面在
1×时，使用 4000 万广角主摄像头拍摄，产生无损照片；3）当画面在 1×至
3×时，使用主摄像头的数码变焦实现变焦；4）当画面达到 3×时，利用主
摄像头和长焦摄像头，产生 3×无损照片；5）当画面在 3×至 5×时，采用主
摄像头和长焦摄像头配合的数码变焦实现工作；6）当画面在 5×时，使用
800 万长焦摄像头单独工作拍摄无损照片；7）当画面在 5×至 10×时，仍然
单独使用 800 万长焦摄像头实现数码变焦。 

华为 Mate20 Pro 在“光学变焦”上相对于 iPhone Xs Max 的优势：Mate20 

Pro 的长焦镜头焦距更长，达到了 80 mm，为更高倍数的“光学变焦”提供硬
件支持。 

图表 15：华为 Mate20 Pro 的“光学变焦”原理 

 
来源：国金证券研究所 

 总结来看，无论是华为 Mate20 Pro 还是 iPhone Xs Max，官方宣称的“光学
变焦”其实都是基于两个不同焦距的定焦摄像头，通过两个摄像头的光学定
焦与数码变焦的混合来实现“光学变焦”，本质上有点偷换概念。但是，从
目前这个时间点来看，这个方案是目前实现手机摄像头变焦较为实际、较
为划算的一个方案，Mate20 Pro 确实也是在低倍变焦领域对部分入门级相
机发起了挑战。 

三摄不是低倍“光学变焦”的刚需：通过研究双摄的 iPhone Xs Max 和三摄
的华为 Mate20 Pro，我们可以得出一个结论，即对于低倍“光学变焦”，三
摄还是双摄并不是最重要的。无论是 iPhone Xs Max 还是 Mate20 Pro，在
“光学变焦”时用到的摄像头数量最多只有两个。Mate20 Pro 多出的一个超
广角镜头只是在低倍变焦上提供了更大的变焦范围，其最重要的作用还是
提供 120°的拍摄视角。未来，中低端机型的低倍“光学变焦”很有可能通过
双摄来实现。 

长焦镜头才是双/多摄“光学变焦”的核心难点：对于智能手机来说，短焦是
相对容易的，因为镜头厚度较薄，技术相对成熟；但是长焦镜头由于结构
设计和装配复杂，另外镜头与感光芯片相对距离的范围较广，因此长焦镜
头厚度厚，容易产生类似于 iPhone 手机背后摄像头突起的情况。 

2.2 潜望式摄像头是智能手机高倍“光学变焦”必经之路 

 为什么潜望式是实现光学变焦的必经之路?上文提到现在智能手机“光学变
焦”主要还是依靠 2-3 个定焦镜头的配合，其中最为重要的长焦镜头。变焦
倍数越高，长焦摄像头的高度越高，智能手机的厚度不足以支持高倍长焦
摄像头的高度，而潜望式摄像头是解决这个问题最为直接有效的方法。 
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 潜望式摄像头与常规摄像头模组元件组成差异不多，结构区别较为明显：
以 OPPO 在 2017 年 MWC 推出的潜望式摄像头为例，组成上，潜望式摄像
头模组与常规摄像头模组差异不多，均含有感光芯片、镜头组、红外滤光
片、音圈马达，潜望式摄像头较常规摄像头多一到两个光线转向元件。光
线转向单元包括棱镜外壳、棱镜、棱镜座、支承轴套、支承轴、支承卡座。  

结构上，潜望式摄像头则与常规摄像头模组由比较明显的差异，潜望式镜
头镜片与智能手机平面垂直放置，而常规摄像头镜头镜片则是与平面平行
放置，因此潜望式摄像头为镜头组提供更长的空间选择。潜望式摄像头在
智能手机中结构的差异实现了更高的摄像头模组高度。 

图表 16：OPPO 潜望式摄像头结构  图表 17：光线转向单元结构 

 

 

 

来源：OPPO，国金证券研究所  来源：舜宇光学，国金证券研究所 

 舜宇光学和华为在潜望式摄像头布局最为积极：近些年未有主流智能手机
终端厂商采用潜望式摄像头，虽然 OPPO 在 2017 年 MWC 大会上推出这几
年来的首部潜望式摄像头智能手机，但是并没有量产。因此，我们只能尝
试通过各个终端厂商以及模组厂在潜望式摄像头专利上的布局，推测未来
潜望式摄像头可能采用的组成以及结构。 

根据 SOOIP 的专利检索数据（与国家知识产权局的数据较为相符），舜宇
光学、华为、信利光电、亚洲光学（台湾）、水晶光电、欧菲科技已公开的
有权或在审潜望式专利分别为 9、6、5、4、3、2 件，舜宇光学在潜望式摄
像头尤其是模组领域具有领先的专利布局。需要注意的是，这些专利只是
公开专利的情况，企业或早已开始相关技术的研发但是未形成专利。 

从潜望式摄像头专利的申请时间来看，2016 和 2017 年是潜望式摄像头的两
个申请大年，这两年共申请了 47 件专利。 

图表 18：模组和设备企业在潜望式摄像头的专利布局  图表 19：潜望式摄像头专利申请时间分布 

 

 

 
来源：SOOIP，国金证券研究所  来源：SOOIP，国金证券研究所 
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 各家的潜望式摄像头模组组成上大同小异：从各个公司的专利布局来看，
各个公司的潜望式摄像头模组零部件组成大同小异，均包括滤光片、镜头
组、音圈马达、反射棱镜组（光转向机构，使用数量 1-2 个）以及感光芯
片，各家公司的潜望式摄像头差异在结构的设计上。 

从已经公开的专利来看，舜宇光学科技、信利光电在潜望式双摄模组有专
利布局，而亚洲光学，华为以及欧菲科技则是在潜望式镜头有专利布局，
其中亚洲光学则是推出了具备镜片移动能力的潜望式镜头。 

图表 20：舜宇光学潜望式摄像头模组结构  图表 21：舜宇光学潜望式双摄模组结构 

 

 

 
来源：舜宇光学专利，国金证券研究所  来源：舜宇光学专利，国金证券研究所 

 

图表 22：信利光电“1+1”潜望式双摄模组结构  图表 23：信利光电潜望式双摄模组结构 

 

 

 
来源：信利光电专利，国金证券研究所  来源：信利光电专利，国金证券研究所 

 

图表 24：华为潜望式摄像头模组结构  图表 25：亚洲光学潜望式镜头结构 

 

 

 

来源：华为专利，国金证券研究所  来源：亚洲光学专利，国金证券研究所 
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2.3 定焦潜望式摄像头实现“光学变焦”仍是未来的主流方案 

 虽然从定义上，双/多定焦摄像头实现“光学变焦”本质上并不是光学变焦，
但是从结果上达到了输出与光学变焦相同素质的效果。而局限于手机的特
征，我们认为，未来中短期内智能手机光学变焦仍将在双/多摄“光学变焦”

上做创新，其中至少有一个摄像头是潜望式摄像头，中短期内推出真正的
光学变焦智能手机难度较大。 

手机光学镜头为何难以实现真正的光学变焦？变焦镜头通常是以牺牲光圈
来实现的，因为光圈 F=焦距/光圈直径，镜头焦距越长，光圈值越大，光圈
越小。光圈越小，进光量越少，对景象的信息就越少，因此成像质量就会
显著下降。而手机摄像头的进光量本就远少于单反相机，一旦采用真正的
光学变焦镜头，整个成像素质将会“惨不忍睹”，所以中短期内手机摄像头
难以实现真正的光学变焦。 

 “广角+超广角或标准焦距+TOF 镜头+多个定焦长焦镜头（其中至少一个是
潜望式镜头）”将会成为趋势：华为 Mate20 Pro 采用“广角+超广角+长焦”

三摄方案，可以看到在 3×以下 Mate20 Pro 可以输出无损照片，但是 3×至
10×时通过单个或两个摄像头配合仅能实现数码变焦。为了输出更高倍数的
无损照片，未来势必会加入焦距更长的长焦镜头，此时就需要采用潜望式
镜头方案。因此，我们预测，未来智能手机会采用多个定焦的长焦镜头来
实现高倍定焦，再通过算法实现与光学变焦素质相等的变焦；为了实现更
高倍数的“光学变焦”，手机摄像头数量会越来越多，四摄将会成为标配！ 

图表 26：中短期智能手机摄像头 5 倍“光学变焦”方案预测 

 
来源：国金证券研究所 

 长期来看，智能手机采用真正的光学变焦镜头难度很大！目前，具备真正
潜望式光学变焦摄像头的智能手机仅有华硕在 2015 年底推出的 Zenfone 

Zoom，这类摄像头存在许多不可接受的问题。1）需要解决长焦镜头光圈
小的问题，类似单反的恒定光圈变焦镜头，但是整个镜头的结构会更加复
杂，成本会显著提升，华硕 Zenfone 最终只能使用 F/2.7-F/4.8 的光圈，在
拍摄夜景时劣势会非常大；2）光学变焦由于需要涉及镜片移动来调整焦距，
因此会导致对焦时间提升，能耗增加，对电池的要求会更高；3）变焦镜头
的抗摔性能远不如定焦镜头，假设智能手机采用光学变焦镜头，那未来对
摄像头镜头以及模组的稳定性要求将会大大提升，毕竟摔手机是常有的事。  

图表 27：Zenfone Zoom 真光学变焦摄像头内部结构 

 
来源：cnBeta，国金证券研究所 
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 总结来看，在智能手机领域，多个定焦镜头（包含至少一个潜望式镜头）
实现“光学变焦”仍将是中短期的主流，长期是否会采用真光学变焦镜头或
其他新技术，如 DynaOptics 变焦、MEMS 变焦仍需观察。 

三、潜望式摄像头会改变产业链什么？ 

3.1 智能手机摄像头行业向头部企业集中 

 过去十年是智能手机的黄金十年，手机摄像头市场伴随终端的成长快速增
长。但是在近几年，我们可以看到智能手机摄像头的发展趋势与过去有了
明显的不同。我们以行业标杆 iPhone 为例，2007-2011 年，iPhone 出货量
爆发式增长，摄像头主要是依靠像素提升；2011-2014 年，苹果在 4 年 6 部
iPhone 中采用 800 万像素，硬件上提升不大，但是 ISP 开始由外购全部转
向自供；2015 年以来，苹果将摄像头像素提升至 1200 万，并且保持了 4 年
不变，但是苹果开始提升摄像头的 CMOS 尺寸以及光圈，并且采用了后置
双摄。 

与 iPhone 类似，安卓机摄像头在终端爆发式增长时主要依赖于摄像头像素
的提升；到存量市场竞争后，安卓机摄像头创新开始趋于多元化，甚至开
始引领变革潮流；近些年来，安卓机摄像头的创新除像素进一步提升以外，
其他领域包括如超大 CMOS，大光圈，超广角，长焦等等。 

图表 28：历代 iPhone 摄像头参数 

年份 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

型号 
iPhone 

1 

iPhone 

3G 

iPhone 

3GS 

iPhone 

4 

iPhone 

4S 

iPhone 

5 

iPhone 

5S 

iPhone 

6/6P 

iPhone 

6/6S 

iPhone 

7P 

iPhone 

X 

iPhone

Xs/Xs 

Max 

像素/万 200 200 320 500 800 800 800 800 1200 1200 1200 1200 

像素点大小

/μm 
2.2 2.2 1.75 1.75 1.4 1.4 1.5 1.5 1.22 

1.22 

1.0 

1.22 

1.0 
1.4 

光圈 F/2.8 F/2.8 F/2.8 F/2.8 F/2.4 F/2.4 F/2.2 F/2.2 F/2.2 
F/1.8 

F/2.8 

F/1.8 

F/2.4 

F/1.8 

F/2.4 
 

来源：ZOL，国金证券研究所 

 行业进入下半场，竞争格局怎么变？不断加快的智能手机摄像头创新节奏，
以及全方位的照相功能创新，都对相关产业链企业的技术开发以及储备能
力提出新的要求。行业龙头企业具备领先于竞争对手的规模优势，技术能
力以及客户资源，在下半场的竞争中占据得天独厚的优势。以摄像头模组
市场格局为例，模组行业在整个摄像头产业链由于技术壁垒相对较低，历
来参与者众多，盈利能力较差。2015 年，全球摄像头模组行业 CR3 仅为
21.8%，CR7 为 46.0%，模组小厂众多，竞争格局较为分散；2017 年，行业
CR3 提升至 28.6%，CR7 为 46.5%，龙头企业市场份额在提升，但是小厂
依然众多，格局还是偏分散。 

图表 29：2015 年摄像头模组竞争格局  图表 30：2017 年摄像头模组竞争格局 

 

 

 
来源：TSR，国金证券研究所  来源：TSR，国金证券研究所 
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 龙头企业是否高枕无忧？消费电子行业两大行业属性决定龙头企业必须紧
跟终端客户技术方案以及提升自身新产品开发能力。首先，消费电子通常
有多种技术方案实现同种功能，例如光学变焦可以采用内变焦和外变焦等，
但是如果产业链企业过去几年布局外变焦技术方案作为核心产品，那么在
智能手机轻薄化的趋势下，这些企业竞争力均会大幅下滑；其次，下游客
户集中度不断提升，2018 年国内智能手机 CR5 市场已经达到 93%，单一客
户的订单对整体业绩影响越来越大。2010 年之前，OV 是 iPhone 感光芯片
的核心供应商，但是 2011 年 iPhone 4S 开始，索尼成为苹果手机感光芯片
的核心供应商，导致 OV 在过去几年市场竞争力不断下滑，2016 年 OV 被
中国财团以 19 亿美金收购，目前产品依旧是定位中低端，公司新产品开发
的滞后导致丢掉龙头企业地位。 

图表 31：2018年 1-11 月国内智能手机市场格局  图表 32：2017年 CMOS 市场格局 

 

 

 
来源：Powered by 亚智，国金证券研究所  来源：TSR，国金证券研究所 

 综合来讲，虽然过去几年无论是 CMOS 芯片，光学镜头，滤光片还是摄像
头模组，龙头企业的市场份额均在不断提升，但这并不意味龙头企业就能
一直占据竞争的有利位置，技术革新以及客户资源对龙头企业有至关重要
的影响。 

3.2 潜望式摄像头将会进一步推动行业集中度提高 

 2007 年至 2015 年，智能手机摄像头的创新集中在单摄像头的元器件创新，
摄像头像素提升推进 CMOS 以及光学镜头发展，因此对相关零部件厂商的
技术更新要求会更高，但是对摄像头模组的技术要求相对会低。单摄模组
供应商包括一大批中日韩台企业，如舜宇光学、欧菲科技、丘钛科技、光
宝科技、高伟光电、Patron、信利光电、LG Innotek、三星电机、Primax、
Sony 等。 

2015-2017 年，双摄开始在智能手机中渗透，双摄对加工公差的管控，同轴
度的管控以及磁干扰的要求更高，制造难度大；且双摄从精度上要求必须
采用 AA 制程，产业规模化投入更大，因此供应商显著减少，双摄像头模
组的供应商主要包括舜宇光学、欧菲科技、丘钛科技、光宝科技、信利光
电、LG Innotek、三星电机等。 

2017-至今，3D 摄像头以及三摄开始在智能手机中渗透，对精度、算法要
求更高，良率较低生产周期更长导致 AA 设备需求更多，因此生产线投资
的规模要求会更高，具备规模化生产的供应商进一步减少，主要是舜宇光
学、欧菲科技、光宝科技等。 
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图表 33：各阶段摄像头模组供应商 

 

来源：各公司资料，国金证券研究所 

 潜望式摄像头对整个摄像头产业链的影响？ 

潜望式摄像头核心难点：潜望式摄像头中新增的玻璃材质转向棱镜将带来
一系列的连锁反应。 

1）玻璃材质转向棱镜的导入将会对摄像头模组的跌落稳定性提出严格的要
求。众所周知，单反镜头极不抗摔，主要原因就是单反镜头多是由玻璃镜
片构成，而手机作为频繁使用的消费电子产品，在生命周期中会遭遇多次
摔落，因此通常手机摄像头的一大重要考核性能即是跌落稳定性。过去智
能手机摄像头基本全是塑胶镜片，较为耐摔，但是潜望式摄像头需要引入
玻璃零部件，因此潜望式摄像头的耐摔性会远不如常规摄像头，如何提高
潜望式摄像头跌落稳定性将会是对摄像头模组厂的重大考验。 

2）对于手机镜头企业，过去十几年，手机镜头的材质主要是塑胶，相关龙
头公司如大立光、舜宇光学科技、玉晶光等企业对塑胶镜片的注塑成型、
切片、组装等各个环节都有很深的理解，这些公司也一直牢牢占据这行业
第一集团的位置。但是，潜望式镜头与传统手机镜头的不同在于前者多了
一块玻璃材质的转向棱镜，虽然转向棱镜制造工艺并不复杂，但这仍然要
求手机镜头企业对玻璃镜头的光路设计、制造都有一定的沉淀。 

3）单镜头镜片数量的瓶颈将被突破，7P 乃至更多镜片数量的镜头将会诞
生：目前智能手机旗舰机使用的多是 6P 镜头，7P 镜头难度较大，原因是
手机厚度限制，多一片镜片会导致镜头组厚度增加，摄像头会在手机上更
加突出。潜望式的到来将会突破这一瓶颈，从镜头可容纳的空间来看，7P

乃至更多数量镜片都不是问题，未来镜片数量的增加将会进一步带动镜头
单价的提升。 

4）潜望式摄像头结构更加复杂，对算法和 AA 制程的要求都会进一步提升。  

图表 34：智能手机后置摄像头的突起问题  图表 35：2018 年各类镜头单价 

 

 

 
来源：ZOL，国金证券研究所  来源：NRI，国金证券研究所 
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 因此，我们认为未来摄像头模组和手机镜头小厂在竞争中无法投入更多的
资源来开发前沿技术，市场份额会进一步向头部企业集中。 

3.3 2020 年潜望式摄像头将超 26 亿美金 

 2019 年，智能手机为了追求 3×以上的“光学变焦”，在光学领域引领创新的
终端厂商会开始采用潜望式摄像头。 

我们根据各个手机品牌旗舰机的销量，以及 19-20 年潜望式的渗透率测算
了 19-20 年潜望式摄像头的市场空间。中性情景、乐观情景以及悲观情景
下 2019 年潜望式摄像头市场空间分别为 6.33、12.64、3.27 亿美元，2020

年潜望式摄像头市场空间分别为 26.37、39.76、13.47 亿美元。 

华为仍将是光学创新的领军企业：以中性情景为例，2019 年主要是国产智
能手机采用潜望式摄像头，其中华为潜望式摄像头智能手机出货量占比所
有潜望式摄像头智能手机出货量将达到 48.4%，而 OPPO 和 VIVO 则分别
占到 27.8%和 23.8%；2020 年仍是以华为为主力军，Mate 系列的放量将会
帮助华为的份额会提升至 51.0%，OPPO、VIVO、小米和三星将分别占比
16.0%、13.7%、3.8%和 9.0%。 

图表 36：2019-2020 年潜望式摄像头市场规模预测及敏感性分析 

 

华为 

P 系列 

华为 

M 系列 

OPPO 

R系列 

VIVO 

X 系列 

小米 

9&10 

三星 

S系列 

苹果 

新机 
其他 合计 

出货量 2018年/万台 1470 400 2800 2400 900 3500 6000 
 

17470 

出货量 2019年/万台 1764 480 2940 2520 945 3500 6000 
 

18149 

2019年潜望式渗透率（中性） 30% 50% 15% 15% 0% 0% 0% 
 

 

2019年潜望式渗透率（乐观） 50% 70% 30% 30% 20% 0% 0%   

2019年潜望式渗透率（悲观） 15% 30% 10% 10% 0% 0% 0%   

出货量 2020年/万台 2029 1920 3087 2646 992 3500 6000 
 

20174 

2020年潜望式渗透率（中性） 100% 100% 40% 40% 30% 20% 0% 
 

 

2020年潜望式渗透率（乐观） 100% 100% 50% 50% 40% 40% 20%   

2020年潜望式渗透率（悲观） 50% 50% 30% 30% 20% 10% 0%   

2019年潜望式摄像头出货量/万台（中性） 529 240 441 378 0 0 0 
 

1588 

2019年潜望式摄像头出货量/万台（乐观） 882 336 882 756 189 0 0  3045 

2019年潜望式摄像头出货量/万台（悲观） 265 144 294 252 0 0 0  955 

2020年潜望式摄像头出货量/万台（中性） 2029 1920 1235 1058 298 700 0 500 7739 

2020年潜望式摄像头出货量/万台（乐观） 2029 1920 1544 1323 397 1400 1200 800 10612 

2020年潜望式摄像头出货量/万台（悲观） 1014 960 926 794 198 350 0 500 4743 

2019年潜望式摄像头模组单价/美元（中性） 45 45 35 35 
    

 

2019年潜望式摄像头模组单价/美元（乐观） 50 50 40 40      

2019年潜望式摄像头模组单价/美元（悲观） 40 40 30 30      

2020年潜望式摄像头模组单价/美元（中性） 37 37 28 28 35 40 
 

30  

2020年潜望式摄像头模组单价/美元（乐观） 40 40 32 32 35 40  30  

2020年潜望式摄像头模组单价/美元（悲观） 32 32 24 24 30 35 45 24  

2019 年潜望式摄像头市场 /亿美元（中性）  2.38 1.08 1.54 1.32 
    

6.33 

2019年潜望式摄像头市场/亿美元（乐观） 4.41 1.68 3.53 3.02     12.64 

2019年潜望式摄像头市场/亿美元（悲观） 1.06 0.58 0.88 0.76     3.27 

2020 年潜望式摄像头市场 /亿美元（中性）  7.51 7.10 3.46 2.96 1.04 2.80 
 

1.50 26.37 

2020年潜望式摄像头市场/亿美元（乐观） 8.11 7.68 4.94 4.23 1.39 5.60 5.40 2.40 39.76 

2020年潜望式摄像头市场/亿美元（悲观） 3.25 3.07 2.22 1.91 0.60 1.23  1.20 13.47 
 

来源：Powered by 亚智，国金证券研究所 
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图表 37：2019 年潜望式摄像头智能手机出货量占比  图表 38：2020 年潜望式摄像头智能手机出货量占比 

 

 

 
来源：Powered by 亚智，国金证券研究所  来源：Powered by 亚智，国金证券研究所 

四、投资建议 

 我们认为，智能手机高倍“光学变焦”将在 2019-2020 年成为手机摄像头的
主要卖点，潜望式摄像头模组将在 2019 年开始在国产智能手机旗舰机中开
始渗透，至 2020 年潜望式摄像头模组将成为智能手机旗舰机的标配。 

潜望式摄像头模组价格较高，规模化生产后盈利能力较强，将会提升摄像
头产业链企业的利润水平；此外，潜望式摄像头模组将会对手机镜头以及
摄像头模组两个细分行业产生较大的影响，头部供应商企业将会继续提升
在高端智能手机中的占有率，且竞争格局有望发生变化，在塑胶镜片、玻
璃光学元件以及光学领域有长期布局的相关产业链公司将会进一步受益。 

 从产业链调研的情况来看，我们认为舜宇光学科技将会在潜望式摄像头领
域最为受益，舜宇光学已完成潜望式镜头以及摄像头模组的产品布局，具
备量产出货的能力，预计 2019 年公司将在潜望式摄像头模组独占鳌头，而
在潜望式镜头产品也是重要的供应商之一（大立光为另一大供应商）。粗略
假设 2019 年公司潜望式摄像头模组市场占有率为 80%，2020 年市场份额
为 50%，2019 年由于出货量较小且良率处于低位，毛利率假设为 12%，
2020 年随着出货量的放量以及良率的爬坡，毛利率提升至 15%；2019 年公
司潜望式镜头市场占有率为 40%，2020 年市场份额为 50%，2019 年潜望式
镜头的毛利率为 45%，2020 年潜望式镜头的毛利率为 55%。 

经测算，预计 2019 年舜宇光学潜望式产品营收 39.3 亿，占比舜宇光学总营
收 11.3%，毛利为 6.15 亿，占比舜宇光学总毛利 9.0%；但是至 2020 年随
着潜望式摄像头在国产智能手机以及三星手机中的渗透，公司潜望式摄像
头业务营收及盈利能力都将进一步提升，预计 2020 年舜宇光学潜望式产品
营收 113.7 亿元，占比舜宇光学总营收提升至 27.9%，实现毛利 26.16 亿元，
占比舜宇光学总毛利提升至 32.3%。 

 从潜望式摄像头全产业链来看，重点关注：舜宇光学科技（潜望式摄像头
模组、潜望式镜头）、大立光（潜望式镜头）、水晶光电（玻璃转向棱镜）；
建议关注：欧菲科技（潜望式摄像头模组）。 
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图表 39：2019 年舜宇光学潜望式摄像头产品营收占比  图表 40：2019 年舜宇光学潜望式摄像头产品毛利占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 41：2020 年舜宇光学潜望式摄像头产品营收占比  图表 42：2020 年舜宇光学潜望式摄像头产品毛利占比 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

五、风险提示 

 潜望式摄像头目前仍未量产出货，前期良率不高，会影响毛利率，关注潜
望式摄像头良率爬坡进度； 

 潜望式摄像头价格相对较高，且跌落稳定性不如常规摄像头，其在智能手
机中的渗透率存在不及预期的风险； 

 智能手机出货量下滑超预期，终端厂商转移成本压力至潜望式摄像头供应
商的风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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