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投资要点 

 MWC 开幕在即，5G 仍是主轴：MWC 由世界全球移动通信系统协会主

办，最早于 1995 年在西班牙马德里举行，现在，MWC 已成为全球最

具影响力的移动通讯领域的展览会。对于手机厂商来说，MWC 无疑是

行业的风向标，引领未来一年甚至几年的技术和走向，为此手机品牌乐

此不疲在此聚集，展示其最前沿技术及产品。在本次 MWC2019 中， 5G

毫无疑问是本次会议的主轴，华为、三星、索尼、小米等知名厂商都会

参加以展示自己的最新的 5G 手机，此外，为了配合下游 5G 手机的出

货，高通、华为和英特尔等均推出针对移动端的 5G 芯片。 

 折叠屏兴起显示新潮流，柔性化是趋势：北京时间 2 月 21 日凌晨 3 点，

三星在美国旧金山举办新品发布会，正式发布了其首款折叠屏手机——

Galaxy Fold，引来无数人关注的目光。目前华为、联想、小米、OPPO

等都在研发柔性折叠屏，并且均已进入了即将发布的阶段，2019 年将

迎来多款折叠机。对于上游的折叠屏幕而言，暂且只有 AMOLED 才能

实现折叠的功能，在初期阶段可折叠屏幕的供应上也会相对紧缺，可折

叠设备的价格会相当昂贵，随着时间的推移，这类设备的价格会慢慢下

降，并且良率和产能也将迎来新高，届时将会有更高的需求。折叠式手

机为零组件、配件产业带来新的机会，面板、触控、保护玻璃、黏着剂、

基板材料、偏光膜、转轴(hinge)、OLED 材料等与传统手机有所差异，

给产业链带来新的机遇。 

 投资建议：随着 5G 通信的临近，更多频段得以开发、新技术得以引入，

满足我们即时下载、社交直播、在线游戏等需求。同时，随着全球市场

上各类高性价比的手机不断涌现及消费者换机需求逐渐减弱，智能机市

场已经逐渐饱和，可折叠手机的出现给面板、保护玻璃、黏着剂、基板

材料、转轴等带来新的机遇，建议关注京东方 A、维信诺、深天马 A、

TCL 集团、新纶科技等。 

 风险提示：1）5G 进度不及预期：通信设备商及电信运营商虽早已开始

布局下一代通信技术，现阶段也在有序推进，但未来 5G 全面商用具体

时间尚未确定，未来可能出现不及预期的风险；2）产品技术更新风险：

产业链公司属于移动通信行业，产品技术升级快、新技术与新工艺层出

不穷。如果公司不能持续更新具有市场竞争力的产品，将会削弱公司的

竞争优势；3）手机增速下滑的风险：手机产业从功能机向智能机的发

展中经历了多年的高速增长，随着产业进入成熟期和近几年市场增速放

缓，行业竞争加剧，如果手机销量增速显著低于市场预期则将给相关公

司业绩带来影响。 
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一、 MWC 开幕在即，5G 仍是主轴 

MWC 由世界全球移动通信系统协会主办，最早于 1995 年在西班牙马德里举行，现在，MWC 已成

为全球最具影响力的移动通讯领域的展览会。对于手机厂商来说，MWC 无疑是行业的风向标，引领

未来一年甚至几年的技术和走向，为此手机品牌乐此不疲在此聚集，展示其最前沿技术及产品。而

在本次 MWC2019 中，我们熟悉的华为、三星、索尼、小米等知名厂商都会参加以展示自己的“肌

肉”，5G 毫无疑问是本次会议的主轴。 

图表1 MWC 会议海报 

 

资料来源：凤凰网科技，平安证券研究所 

目前，全球运营商正在紧锣密鼓进行 5G 商用部署，截至 2018 年 11 月，全球已有 182 个运营商在

78 个国家进行了 5G 试验、部署和投资。我国宣布将在 2019 年开始试商用，2020 年推动规模商用；

欧洲地区则将以产业互联网探索为主，预计个别激进运营商将在 2019 年试商用。据统计，5G 首轮

商用将覆盖全球 1/3 的人口。 

图表2 其他地区通信运营商 5G 部署进度 

国家 运营商 主要进度 

英国 

Vodafone 

2018 年 9 月宣布将在 2019 年于伦敦、曼彻斯特、利物浦、伯明翰等 7 个城市与康沃尔

(Cornwall)、湖区(Lake District)两个农村地区推出 5G 商用服务，并计划到 2020 年将建置

1000 个 5G 站点。 

EE 

2019 年将在 16 个城市推出 5G 服务，首批 6 个城市包括了伦敦、加的夫、爱丁堡、贝尔

法斯特、伯明翰和曼彻斯特。并在 2019 年内推广到另外 10 个城市包括布里斯托尔、考

文垂、格拉斯哥、赫尔、利兹、莱斯特、利物浦、纽卡斯尔、诺丁汉和谢菲尔德。 

德国 德国电信 

去年 8 月 22 日，德国电信首次实现了在商用网络中成功部署基于最新 3GPP 标准的 5G 新

空口连接，今年 2 月 28 日，德国电信在巴塞罗那正式宣布将在年内启动下一代 5G 标准的

商用试点。 

美国 AT&T 

从 2016年第二季度开始，AT&T就已联合 Ericsson 及 Intel 在 AT&T私立实验室开展了 5G

网络解决方案的研究工作，并在 2016 年夏季进行了 5G 网络试验及场测，早期测试主要集

中在高频厘米波频率--15GHz 和 28GHz。2018 年 1 月，美国通信巨头 AT&T 正式宣布，

将在 2018 年年底前部署 12 个美国城市的 5G 网络。 
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Verizon 

2015 年 8 月 Verizon 就已成立了 5G 技术论坛，Verizon Wireless、阿尔卡特-朗讯、思科、

爱立信、英特尔、LG、诺基亚、高通和三星均参与其中。2018 年 1 月，Verizon 也正式使

用了三星公司推出的 5G 标准设备在加州 Sacramento 进行了固定无线部署。 

T-Mobile 

今年 2 月 28 日，美国运营商 T-Mobile 在 MWC2018 大会上宣布 2018 年将会在全美 30

个城市部署 5G 网络，这些网络也将配合明年正式推出的 5G 手机。同样在今年 5 月 8 日，

T-Mobile 和 Sprint 也正式宣布以 265 亿美元的全股票交易进行合并，合并后新公司名称为

「New T-Mobile」，以加强该公司在 5G 领域的竞争实力。 

韩国 

KT Corp 

从 2016 年开始，韩国电信 KT Corp 已开始进行在多个冬奥会场馆的 5G 网络测试。今年 2

月的韩国平昌冬奥会上，KT Corp 就初步实现了 5G 网络的试用，为现场成千上万的设备提

供 5G 高速网络服务。 

SK Telecom 
自 2016 年起，SK 电讯就宣布了 5G 网络的部署计划，并于 2017 年实现了 5 个试验网的部

署，同年也正式启动 5G 试验工作，并定下了 2020 年正式商用的目标。 

资料来源：百度，平安证券研究所 

 

图表3 MWC 会议主要重要新品发布会汇总 

时间 发布会 看点 

2月23日 OPPO MWC 创新大会 

预计不会发布新款机型，本届 MWC 2019 中，OPPO 预计会技

术在新技术上做文章，此前 OPPO 所推出的 10 倍无损变焦技术，

就会是 MWC 上 OPPO 的重头戏 

2月24日 小米新品发布会 
小米 MIX 3 5G 版会在此发布，小米在此前展示过的折叠屏手机

也可能是即将发布的新品之一 

2月24日 华为新品发布会 华为的首款 5G 折叠屏手机问世 

2月24日 
HMD Global 新品发布

会 

诺基亚预计会有两款手机发布，分别是面向旗舰级别的五摄手机

诺基亚 9 PureView，另一款则是针对入门级的 Nokia 1 Plus 

2月24日 LG 新品发布会 
预计 LG 在 MWC 2019 将推出两款新旗舰，一款是 G 系列的正

统旗舰 LG G8，另一款就是 LG 所打造的折叠屏设计手机 

2月25日 索尼新品发布会 预计发布 Xperia XZ4 

2月25日 高通新闻发布会 
进行 5G 新空口(5G NR)先进技术演示，展示其 5G 技术路线图及

诸多 5G 技术创新和解决方案 

2月25日 中兴通讯新品发布会 预计会发布中兴的 5G 手机产品 Axon 10 

资料来源：pchome，平安证券研究所 

芯片先行，高通骁龙 X55 等领衔亮相 

此外，为了配合下游 5G 手机的出货，高通、华为和英特尔等均推出针对移动端的 5G 芯片： 

 高通骁龙 X55：2 月 19 日，高通发布其第二代可连接 5G 高速数据服务的芯片-骁龙 X55 5G 调

制解调器，是一款 7 纳米单芯片，支持 5G 到 2G 多模，还支持 5G NR 毫米波和 6 GHz 以下

频谱频段。此次推出的 X55 调制解调器，最主要的特点是覆盖 5G 到 2G 多模全部主要频段，

支持独立（SA）和非独立（NSA）组网模式，不过在终端配置上 2019 年末在设备中使用 X55

调制解调器，预计短期内仍然是 X50 出货为主。 

 华为 Balong 5000：7nm 单芯片，支持 2G、3G、4G 和 5G 多模，兼容 NSA（非独立组网）

和 SA（独立组网）双架构，巴龙 5000 是全球第一个支持 5G 的 3GPP 标准的商用芯片组，在

速率上，巴龙 5000 在 Sub-6GHz（中频频段，我国 5G 的主用频段）频段可实现 4.6Gbps，在

毫米波（高频频段）频段达 6.5Gbps，是 4G LTE 可体验速率的 10 倍。 
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 三星 Exynos 5100：采用十纳米工艺制程，三星宣称是首款符合 5g标准 R15规范的基带产品，

支持 Sub 6GHz 中低频，以及 28GHz mm Wave 高频毫米波，向下兼容 2g/3g/4g 网络，低频

下行速率可达 2gbps，高频下行速率可达 6gbps，4g 网络的下行速率可达 1.6gbps。 

 英特尔 XMM 8160： 5G 多模基带芯片，峰值速度为 6Gbps，Intel 表示，XMM 8160 基带将

在 2019 年下半年出货，首批商用设备（手机、PC 等）则最早在 2020 年上半年上市。宣称能

用于手机、PC 和网络设备等。 

 联华科 Helio M70：是唯一具有 LTE 和 5G 双连接（EN-DC）的 5G 调制解调器芯片，支持从

2G 至 5G 各代蜂窝网络的多种模式。与此同时，Helio M70 设计符合 3GPP 标准规范，支持独

立组网与非独立组网架构，可连接全球 5G NR 频段与 4G LTE 频段，满足基本运营商的功能支

持。 

过去十几年的时间，通讯行业经历了从 2G 到 3G，再由 3G 到 4G 的逐步迭代。更多频段得开发、

新技术得引入令高速网络普及，手机也由当年短信电话的功能机转变为更加多元的智能终端，满足

我们即时下载、社交直播、在线游戏等需求。依托 5G 技术的高频、大容量、>1Gbps 的高速率、低

时延等突出特点，智慧交通、自动驾驶、VR 直播等多场景应用也将逐步展开。 

 

二、折叠屏兴起显示新潮流，柔性化是趋势 

北京时间 2 月 21 日凌晨 3 点，三星在美国旧金山举办新品发布会，正式发布了其首款折叠屏手机—

—Galaxy Fold。Galaxy Fold 预计 4 月 26 日上市，分为 LTE 和 5G 两个版本，售价 US$1,980 起

价。 

显示屏： Galaxy Fold 搭载了 7.3 英寸可折叠 OLED 显示屏，折叠状态下，外面的副屏可以使用

常用的 app，展开之后该 app 会自动适配大屏幕。当手机折叠起来时，正面屏幕为 4.6 英寸，当打

开屏幕后，Galaxy Fold 会变成一个拥有全面屏的平板电脑，整个显示区域扩大到 7.3 英寸，屏幕的

分辨率为 1536x2152 像素。 

摄像头：手机里总共搭载了 6 枚摄像头，其中后置 3 枚摄像头，内部有 2 枚摄像头，还有 1 枚前

置摄像头，支持 AKG 双扬声器。折叠起来时的背面三个主镜头，分别是 16MP 超广角、12MP 广

角、与 12MP 望远；而折叠起来的正面则有一个自拍镜头，为 10MP 的解析度。打开到内部的屏幕

时，则还有两个前置相机，分别为 10MP 的广角镜，以及 8MP 的深度镜头。 

电池：Galaxy Fold 的电池也是拆成了均等的两份，两半内各有一块电池，加起来是 4,380mAh。 

图表4 三星可折叠手机 Galaxy Fold 
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资料来源：三星官网，平安证券研究所 

我们认为主要两个重要时期（2010-2013 年，手机由功能机向智能机转变；2014-2016 手机由小屏

手机向大屏手机转变）促进了全球范围内的手机更新换代。一方面，从主流厂商都还在使用 LCD 屏

幕时就明确了一个方向，在尽可能最大化显示面积的同时缩窄四周边框，做到全面屏；另一方面，

正常形态下想要在机身尺寸不变的情况下，再想增大屏幕面积显然是不可能的，折叠屏概念开始初

步成型，在折叠状态下机身尺寸足以塞入口袋，展开的状态下等于原折叠尺寸两倍的面积，未来折

叠手机有望实现三次折叠或者多次折叠。 

折叠式手机的面板技术分为内折式(in-folding)与外翻式(out-folding)两种，三星将成为全球首家推出

内折式折叠手机的业者，预计华为等厂商将会采用外翻式。 

图表5 可折叠手机发布汇总 

品牌 三星 华为 小米 OPPO 联想 LG 柔宇 

折叠方式 
内折式 

（横向） 

外翻式 

（横向） 

双重外翻式 

（横向） 

外翻式 

（横

向） 

内折式 

（直

向） 

外翻式 

（横

向） 

外翻式 

（横向） 

双面大小 

（对折时） 

7.3 寸 

（4.58 寸） 

8 寸 

（5 寸） 

8 寸 

（4 寸）    

7.8 寸 

（4 寸） 

网络 5G、LTE 5G 5G、LTE LTE LTE 
5G、
LTE 

LTE 

预计发布时间 2019/2/21 2019/2/21 2019/2/21 
   

2019/10/31 

资料来源：DIGITMES，平安证券研究所 

目前华为、苹果、联想、小米、OPPO 等都在研发柔性折叠屏，并且均已进入了即将发布的阶段，

2019 年将迎来多款折叠机。对于上游的折叠屏幕而言，暂且只有 AMOLED 才能实现折叠的功能，

在初期阶段可折叠屏幕的供应上也会相对紧缺，可折叠设备的价格会相当昂贵，随着时间的推移，

这类设备的价格会慢慢下降，并且良率和产能也将迎来新高，届时将会有更高的需求。据 DSCC 数

据，三星 Display 7.3 英寸 AMOLED 可折叠面板目前的生产成本接近 180 美元。但是随着技术不断

改善，以及良率的日渐提升，2022 年可折叠屏生产成本将降至 90 美元。 

图表6 三星可折叠手机显示屏成本预测 图表7 可折叠手机出货量预测 
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资料来源：OLEDindustry，平安证券研究所 

 

资料来源：DIGITMES、OLEDindustry，平安证券研究所 

从供应链的角度：折叠式手机为零组件、配件产业带来新的机会，面板、触控、保护玻璃、黏着剂、

基板材料、偏光膜、转轴(hinge)、OLED 材料等与传统手机有所差异：1）当前所用的手机盖板材质

为玻璃，是不能折叠的，目前包括三星的折叠手机在内均使用特殊的 CPI 膜，CPI 膜虽热膨胀系数

与成本高于玻璃，但耐热性优于聚乙烯对苯二甲酸酯、聚碳酸酯等其他塑胶材料，且不像玻璃弯曲

后易碎，可以应用于折叠式面板保护层，但是为提升折叠式面板用 CPI 膜强度，需于表面进行数十

微米厚的硬质涂布工艺。目前三星的 CPI 膜主要由日韩企业提供；2）在可折叠屏幕上，对比 AMOLED

与 TFT-LCD 特性等，AMOLED 在厚度与可挠性上有明显优势，同时 AMOLED 的屏幕具有色彩更

加逼真 (1.5 倍色彩饱和度于 LCD)、及时响应(100 倍于 LCD)、对比度更高(10 倍于 LCD)、180°

视角、更节能省电（加权损耗仅为 LCD 的 60%）、重量更轻、宽温操作、室内护眼、户外可视等一

系列优点。 

从目前 AMOLED 的全球产能分布来看，韩系厂商可谓一枝独秀，仅三星在 AMOLED 市场所占份额

就高达 85%以上，是 AMOLED 面板最大的供应商。日本、中国台湾、中国大陆等厂商积极布局

AMOLED 市场，市场竞争实力也在逐渐增强。在可折叠手机的屏幕供应上，三星由自家供应，华为

则由京东方提供。 

图表8 国内 OLED 产线分布汇总 

 

资料来源：vitsview，平安证券研究所（产能为规划产能，下同） 
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图表9 日韩 OLED 产线分布汇总 

 

资料来源：vitsview，平安证券研究所 

从全球产能占比来看，韩国 2016 年比重高达 93%，几乎是独占的模式。中国 AMOLED 投资主要受

到设备采购限制，主要的爆发力从 2018 年开始展开，领导厂商以 BOE 最具代表性。日本与中国台

湾的 AMOLED 投资动向依然不明。预估到 2020 年，韩国仍将保有 60%以上的产能占有率，中国的

比重将攀升至 26%，建议关注。 

三、投资建议 

随着 5G 通信的临近，更多频段得以开发、新技术得以引入，满足我们即时下载、社交直播、在线

游戏等需求。同时，随着全球市场上各类高性价比的手机不断涌现及消费者换机需求逐渐减弱，智

能机市场已经逐渐饱和，可折叠手机的出现给面板、保护玻璃、黏着剂、基板材料、转轴等带来新

的机遇，建议关注京东方 A、维信诺、深天马 A、TCL 集团、新纶科技等。 

 

四、风险提示 

1）5G 进度不及预期：5G 作为通信行业未来发展的热点，通信设备商及电信运营商虽早已开始布局

下一代通信技术，现阶段也在有序推进，但未来 5G 全面商用具体时间尚未确定，未来可能出现不

及预期的风险； 

2）产品技术更新风险：产业链公司属于移动通信行业，产品技术升级快、新技术与新工艺层出不穷。

如果公司不能持续更新具有市场竞争力的产品，将会削弱公司的竞争优势； 

3）手机增速下滑的风险：手机产业从功能机向智能机的发展中经历了多年的高速增长，随着产业进

入成熟期和近几年市场增速放缓，行业竞争加剧，如果手机销量增速显著低于市场预期则将给相关

公司业绩带来影响。 
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