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引  言 
大视频时代到来，手机摄像头像素不断提高，双摄快速渗透，3D sensing预计在大客户

的带动下打开光学新空间，而手机搭载 AR 摄像头亦趋势已现。公司出货量已居全球首位，

而双摄的渗透以及 3D sensing、AR 等技术的到来也进一步筑高了行业的进入门槛及竞

争壁垒。公司在 HOV 旗舰机型的份额在迅速提升，预计 17 年安卓客户收入贡献有望高

达 150 亿元，其中双摄占比至少在 30%以上；对 A 客户方面则 17 年预计能实现约 60 

亿的订单收入，18 年及之后份额和利润率均有望持续提升，更有望成为 19年后置改款 

ASP 大幅提升双摄的核心供应商，持续奠定全球龙头地位。未来2-3年，欧菲科技将持续

享受光学行业的创新红利，成为公司业绩增长的核心驱动力。 

此外，公司的传统业务触控显示也将顺应苹果引领的OLED潮流，重回上升轨道。公司在

指纹解锁方面，如under-glass、under-display 等领域亦有领先技术布局。产品升级预

计将带来单价至少翻倍以及行业重新洗牌，公司行业龙头的优势将进一步凸显。 

同时，欧菲科技也在积极卡位汽车电子领域，公司是大陆少有的在智能驾驶、智能中控、

车身电子等领域都有领先布局的龙头企业。公司从成熟产品延伸开来，预计在汽车电子的

浪潮下将迎来高速发展，预计未来 2-3 年产品将快速上量、份额大幅扩张，对公司的贡

献显著。 



摄像头模组：CMOS、LENS、
VCM等核心零组件 

对比欧菲和舜宇可知摄像头模组
公司能不能自给LENS对公司的利

润率影响非常大。欧菲正在积极
实现核心零组件的自给，目前
VCM已经有20%的自给率，LENS

在今年也将量产，希望也能达到
20%的自给率。公司目前60%的
LENS从大立光采购，20%从舜宇

采购，为了减弱对个别供应商的
依赖，欧菲还在积极扶持AAC作
为未来的大供应商。 
  
触控模组：盖板玻璃、ITO膜、IC、
FPC、OCA等 
指纹模组：IC、PCB、盖板等 

采取垂直发展的模式，公司已经
能自给盖板玻璃，ITO膜和Sensor

等核心材料和零部件。并利用大
规模采购减弱上游供应商的议价
能力。 

总体来看，模组行业的技术壁垒中等，但是对良率和规模化有较高要求；
且是资本和人力密集型行业。规模较小的企业难以进入和生存。 
触控模组：若是采用on-cell和in-cell的触控方案，显示屏面板商将可能代替
触控模组公司。但是现在已是趋势的OLED屏幕和未来可能生产的Micro LED
屏幕因其轻薄特性和技术限制，外挂式触控方案优于on-cell和in-cell。显示
屏面板商进入这个行业的机会较小。 

摄像头模组：共支架和共基板方案各有优劣，欧菲采用的共支架可以达到更高的良率，而舜宇采用的共基板方式则会使摄像
头模组更平整。两种方案不存在替代的关系。 
触控模组：主要解决方案有三种，in-cell、on-cell和out-of-cell（外挂式）。前两种可以直接由显示屏面板商完成，主要目的
是为了使整体屏幕更加轻薄。但是OLED不需要背光板的天然优势，本身就比较薄，不必要采用on-cell或者in-cell来达到屏幕
轻薄的目的，而且这两种方案成本较高。而未来可能的新趋势——micro LED，则因为技术限制，也不会采用on-cell和in-cell的
触摸屏模组方案。欧菲采用的外挂式触控方案被替代的可能性很小。 
生物识别：指纹识别曾在2016-2017年大热，但因为iPhone x的脸部识别，指纹识别受到冲击。美国多家机构认为脸部识别最
终将取代指纹识别。欧菲现阶段对人脸识别和指纹识别的新方案皆有所布局，为行业领先。未来1-2年内，指纹方案仍会被
安卓阵营采用；而苹果不论是否会继续使用指纹解锁，欧菲因其前瞻性布局，会双向收益。 

系统集成设备制造商（主要是3C生产
商） 
华为、小米、Vivo、Oppo、苹果等等 
  
市场空间： 

摄像头模组：根据麦姆斯咨询机构发布
的数据，2014年全球摄像头模组产业规
模达到200亿元美金，由于手机和汽车
应用的驱动，预计2014到2020年摄像头
行业的复合年增长率为16.8%，预计到
2020年将达到510亿美元。 
触控模组：根据市场咨询机构IHS 
iSuppli预测，全球触摸屏市场规模预计
将于2017年达到26亿片。市场研究机构
IHS Markit统计表明，2010年到2016年，

全球手机屏幕市场规模年均增速高达
17%，全球手机屏幕市场规模2017年预
计将达456亿美元，超过电视屏（413亿
美元）。 
指纹模组：CCID 的统计数据显示，
2015 年，全球智能终端指纹识别芯片
的出货量达到 4.78 亿颗，市场销售额
达到 21.1 亿美元。预计到 2018 年，全

球智能终端指纹识别芯片市场规模将达
到 11.99 亿颗，销售额将达到 30.7 亿美
元，销量的年复合增长率约 36%，销售
额的年复合增长率约 13%。 
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供应商 
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核心竞争优势 

行业竞争关系 

摄像头模组：出货量和市占率皆为全球第
一；2017年H1市场份额11.20% 

触控模组：出货量和市占率皆为全球第一；
2016年市场份额28% 

指纹模组：出货量和市占率皆为全球第一；
2016年市场份额34% 

产品力 

1、产量大，产能稳定且可靠 
2、产品种类多，覆盖广/3、
产品更新迭代迅速，反应灵敏 

资金和研发 

通过早年业务积累（红外滤光片做到全球市占第一），公司可以
做到大量资本开投入，并实现滚雪球式的增长。 

技术积累和沉淀，重视技术研发和自主创新。每年研发支出维持
在营收的5%以上，公司研发人员的数量也在不断上升，2016年
研发人员占公司总人数12.42%。 
  
管理和战略 

管理层执行力一流，战略眼光独到，顺应行业趋势。公司通过内
生式和外延式发展，在各项业务领域的布局远超同行竞争对手。
2017年更是收购了索尼华南厂，管理能力和技术能力又有跨越式
提高。在高效的管理下，公司的费用率正在逐年降低。 

公司切入新业务会对其技术和客户资源进行考量。发展的新业务
与原有业务之间的技术和客户资源高度重合。 

垂直一体化发展：使公司生产具有高度的灵活性和及时应变能力，
容易控制成本和提升良率，能够快速响应客户的同时也能兼顾产
品品质。 

通过收购索尼华南厂，进入苹果产业链中。享受苹果产业链的创
新优势。 

行业地位变化 

通过切入苹果产业链，
公司将进一步享受创新
带来的优势；且公司依
靠垂直一体化发展模式
将会巩固自身行业龙头
的地位，利润率也将有
所提升。 

欧菲科技-模组 

形成原因 

数据来源：欧菲科技2016年年报，Wind，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 




