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表 1：重点公司投资评级 
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收盘价

（02.25） 

EPS（元） PE  
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2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

603160 汇顶科技 418.89 91.73 1.94 1.28 2.15 47.28 71.66 42.67 买入 

002456 欧菲科技 393.91 14.52 0.37 0.79 1.14 39.24 18.38 12.74 买入 
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投资要点： 

 全面屏设计大势已定，屏下指纹占据综合优势 

2017 年以来，智能手机全面屏（屏占比 80%、屏幕比例 18:9 及以上）渗透

率不断提升，并开始迅速从高端机型向中低端下沉。全面屏设计下，生物

识别方案也将随之改变升级，背面指纹识别、屏下指纹识别、虹膜识别、

人脸识别等方案将成为新的主流。综合以上分析，全面屏设计渗透率提升

势不可挡。从外观设计美观度、用户习惯、成本、产业链配套成熟度等考

量，屏下指纹识别方案是全面屏设计下综合占优的设计方案，将在新型生

物识别领域占领重要地位。 

 光学是 2-3 年内主流，预计到 2020 年渗透 2.9 亿部手机 

屏下指纹识别存在光学、超声波和 TFT 三种商用方案，基于性价比、客户

体验等因素，我们认为光学将成为近期主流方案，并且预计 2020 年将渗透

2.9 亿部手机，逻辑主要在于：1）从已发布的搭载屏下指纹的机型来看，

大部分厂商仍然选择了光学方案，可见光学方案的优势非常突出，未来 2-3

年内有望保持主流地位；2）对于用户来说，不同方案的主要区别体现在解

锁速度快慢，光学方案解锁更快，更占优势；3）超声波方案主要适用于柔

性 OLED，而光学可适用于刚性/柔性 OLED、LCD（研发中），光学使用范

围相对更广，就更有利于向中低端机渗透，推广动力也就越足；4）光学方

案通过新方案的推出，成本相较旧方案已经有了很大的改善，目前价格已

经下降到了 8 美金左右，在当下手机价格逐渐下压的竞争环境中，相较超

声波方案更具性价比优势。 

 标的推荐：芯片→汇顶科技，模组→欧菲科技 

汇顶科技：在全面屏和大尺寸的消费需求驱动下，屏下指纹识别和 3D 结构

光成为潮流。2018 年新发布 8 款旗舰机型均有采用屏下光学识别方式，光

学方式暂时成为行业主流可行方案。汇顶科技受益较大，成为 HOVM 多款

机型独家供应商，全年出货量有望达到 1500 万部。 

欧菲科技：公司为全球第一家量产电容式指纹模组供应商，在屏下指纹业

务方面可发挥在触控和指纹模组的复合产业优势。据旭日大数据显示，在

指纹模组出货量方面，2018 年 1－6 月欧菲科技以 90．51kk 的出货量居于

榜首，为生物识别模组龙头企业之一。 

 风险提示：光学屏下指纹渗透不及预期；新型替代方案推进超预期。 
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屏下指纹机会大，光学是 2-3 年内主流 
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1、 全面屏设计大势已定，屏下指纹占据综合优势 

2017 年以来，智能手机全面屏（屏占比 80%、屏幕比例 18:9 及以上）渗透率不

断提升，并开始迅速从高端机型向中低端下沉。根据 WitsView 数据，2017 年全

面屏手机渗透率仅为 8.7%，到 2021 年则将达到 92%，成为绝对主流设计方案。 

图1：全面屏设计已下沉至中低端机型   图2：全面屏渗透率急速提升  

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：WitsView,财通证券研究所 

全面屏设计下，生物识别方案也将随之改变升级。传统的正面电容指纹识别方案

非常成熟，具有成本低和解锁速度快的优势，但其对占屏比影响较大，不符合审

美潮流。为保证屏占比美观，背面指纹识别、屏下指纹识别、虹膜识别、人脸识

别等方案将成为新的主流。 

图3：电容指纹识别影响屏占比 

 

数据来源：财通证券研究所 

几种新型的生物识别方案各有优劣。 

1、 背面指纹方案可以在提升屏占比的同时维持较低成本，但只能通过食指碰触

背面识别区域，使用时必须将手机拿起，解锁难度高；且背部开孔有损一体

化不够美观，因此背部指纹方案并不是最佳的生物识别方案。 

2、 虹膜识别方案具有纹理信息稳定、安全性强（误识率百万分之一）、受到光

线影响较小的特点，但虹膜识别的成本很高，且解锁时需要用眼睛盯着手机，
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体验感较差。另外，如果女士佩戴彩色隐形眼镜遮挡住虹膜纹路会大大影响

准确率。因此该方案并未在手机上推广应用，主要应用机型仅有三星 S8/8+、

S9/9+，且最新发布的 S10 也不再采用。 

3、 人脸识别方案主要有 2D 识别和 3D Sensing 两种方案，但前者安全性较低，

远未达到支付级别，所以 3D Sensing 是主流方案。3D Sensing 的优势在于

安全性能高，且获取的是 3D 人脸图像，信息量丰富，应用场景也更为广阔。

但 3D Sensing 方案结构复杂，供应链尚未成熟导致成本高企，在 VR、AR 尚

未兴起前仅用于解锁和支付识别性价比不高。此外异形屏方案影响屏占比，

美观度较差，隐藏式方案虽然不影响屏占比，但会导致成本进一步提高。 

4、 屏下指纹识别是隐藏式指纹识别设计，手指直接按下屏幕指定区域即可解锁，

目前主要有基于光学收集指纹图案和基于超声波收集指纹信息回声后进行识

别两种方式。该方案不影响屏占比，也无需机身挖槽，且成本适中，与传统

电容识别解锁方法类似，符合用户习惯，是综合而言较好的全面屏识别方案。 

图4：生物识别方案优劣对比 

 背部指纹识别 虹膜识别 3D人脸识别 屏下指纹识别 

图示  

    

优点  成本低、不影响屏占

比 

安全性能高、受光线

影响小 

安全性能高、应用场景

广阔 

不影响屏占比、成本适中、

符合用户习惯 

缺点  操作麻烦，背部开孔

影响美观及防水性 

操作不便、成本较高 成本高、异形屏影响屏

占比 

识别速度及准确率有待提

升 

代表

机型  

华为MATE 20、小米8

等 

三星S8\S9 iPhone X/Xs/Xr、三星

S10+、华为Mate 20 

Pro、OPPO Find X等 

Vivo X20屏幕指纹版、OPPO 

R17、小米9、三星S10等 

数据来源：财通证券研究所 

综合以上分析，全面屏设计渗透率提升势不可挡。从外观设计美观度、用户习惯、

成本、产业链配套成熟度等考量，屏下指纹识别方案是全面屏设计下综合占优的

设计方案，将在新型生物识别领域占领重要地位。 

 

2、 光学是 2-3 年内主流，预计到 2020 年渗透 2.9 亿部手机 

屏下指纹识别存在光学、超声波和 TFT 三种商用方案，基于性价比、客户体验等

因素，我们认为光学将成为近期主流方案。 

2.1  光学性价比更优，有望成 2-3 年内主流 
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 光学新方案优化，提效率、降成本保证商用可行性 

光学方案主要运用于 OLED 机型，原理主要是利用光的折射和反射：指纹纹路的

脊线和谷线在光源照射下会反射出明暗不同的光线，光线经准直后投射在 CMOS

上，进而形成数字化的、可被指纹设备算法处理的多灰度指纹图像，最终根据图

像信息进行解锁。 

光学方案的穿透力较强，所以能够搭配刚性和柔性 OLED，LCD 方案也在研发中，

同时灵敏度、耐用性、防伪能力等方面有非常好的表现，但水油污的影响较大。 

图5：光学指纹识别工作原理 

 
数据来源：汇顶科技，财通证券研究所 

光学指纹识别经历过新旧方案转变，性能和成本得到了极大提升。旧版方案中指

纹识别模组紧贴在 OLED 屏幕之后，这就会导致指纹识别模组的前期安装和后期

维修会影响 OLED 屏幕，工艺难度较大、后期维修不方便，成本相应也就较高。

新方案通过独立指纹识别模组（指纹识别模组不再与屏幕贴合）解决了这一痛点，

并且传感器改用为短焦摄像头，从而图像精度提升 50%，解锁速度提升 10%，产

品性能得到优化，成本也相应降低，为光学指纹识别方案的普及提供保障。 

图6：旧方案光学指纹识别模组实物图   图7：新方案光学指纹识别模组实物图 

 

 

 

数据来源：中关村在线，财通证券研究所  数据来源：中关村在线，财通证券研究所 

 超声波指纹识别结构复杂，材料和工艺成本较高 
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超声波屏下指纹识别的原理主要是利用压电材料发射和接收超声波脉冲，接收模

块通过接收到反射波的时间和强度，生成对应指纹的灰度图像，然后进行图像处

理。由于超声波能够穿透手指表皮，所以在抗油渍和污渍的上表现十分优秀，但

超声波的穿透能力较弱，只能搭载厚度薄的柔性 OLED，同时超声波指纹识别器

件的结构非常复杂、材料要求高，因此压电材料和制造工艺成本都较高。 

图8：超声波指纹识别架构 

 
数据来源：OFweek，财通证券研究所 

归纳来看，光学和超声波方案各有优劣，其中光学在灵敏度、成本等方面有明显

的优势，而超声波在抗水油污方面表现优秀。 

表1：光学和超声波方案优劣对比 

 光学 超声波 

成像能力 抗水油污能力强 抗水油污能力弱 

反应速度 较快 较慢 

穿透能力 1.5mm盖板玻璃 0.8mm玻璃/0.65mm铝板/1.2mmOLED屏 

适用性 刚性OLED、柔性OLED、LCD（研发中） 柔性OLED 

成本 ≈8美金 ≈15美金 

防伪能力 强 较强 

识别能力 强 较强 

耐用性 好 较好 

数据来源：财通证券研究所 

 TFT 可扩大解锁范围，方案目前尚不成熟 

根据上海箩箕的说明，其 TFT 的方案（薄膜光学指纹传感器技术）技术原理为：

指纹信息经由盖板玻璃反射后被像素的光敏器件获取，光子转换为电信号后通过

特殊设计的 16 位模拟/数字电路进行数据分析，再由图像处理技术处理后输出清

晰完整的指纹图像。 
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图9：摄像模组方案结构图 

 

数据来源：上海箩箕，财通证券研究所 

该项技术的优点包括解锁面积可以扩大（半屏或全屏）、图像质量好等，但技术

不够成熟、良率较低，所以该方案面临成本高（25*45mm 尺寸的产品，芯片成本

20 多美金，模组成本 60 多美金）、速度较慢的问题，目前尚未有正式发布的相

关产品。 

基于此，我们认为光学方案将是 2-3 年内主流的屏下指纹识别方案，逻辑主要在

于： 

1） 从已发布的搭载屏下指纹的机型来看，大部分厂商仍然选择了光学方案，可

见光学方案的优势非常突出，未来 2-3 年内有望保持主流地位； 

表2：搭载屏下指纹识别的机型及采用的方案 

品牌 机型 发布时间 屏下指纹方案 光学具体方案 

三星 
Galaxy S10 2019/2/21 超声波 - 
Galaxy S10+ 2019/2/21 超声波 - 
Galaxy S10 5G 2019/2/21 超声波 - 

     

华为 
Mate RS 保时捷 2018/3/27 光学 准直层方案 
Mate20 Pro（UD 版） 2018/10/26 光学 摄像模组方案 
荣耀 Magic2 2018/10/31 光学 摄像模组方案 

     

OPPO OPPO R17 2018/8/23 光学 摄像模组方案 
OPPO K1 2018/10/9 光学 摄像模组方案 

     

VIVO 

X20 Plus 2018/2/1 光学 准直层方案 
X21 2018/3/24 光学 准直层方案 
vivo NEX 2018/6/23 光学 摄像模组方案 
vivo X23 2018/9/14 光学 摄像模组方案 

     
小米 小米 8探索版 2018/7/30 光学 准直层方案 
     

魅族 
16th 2018/8/8 光学 准直层方案 
16X 2018/9/26 光学 准直层方案 

     
一加 一加 6T 2018/10/29 光学 摄像模组方案 
     

联想 Z5 Pro 2018/11/1 光学 准直层方案 
数据来源：财通证券研究所 

2） 反应快慢是用户最关注的体验。对于用户来说，不同方案的主要区别体现在

解锁速度快慢，超声波方案由于结构相对复杂，解锁速度相对较慢，虽然其

在水油污的情况下表现更好，但除特定人群外，手指沾染水油污程度高的情

景并不多，所以干燥环境下解锁能力更为关键，光学方案更占优势； 

3） 适用范围宽有利于推广。超声波方案主要适用于柔性 OLED，而光学可适用于
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刚性/柔性 OLED、LCD（研发中），光学使用范围相对更广，就更有利于向中

低端机渗透，推广动力也就越足； 

4） 成本是重要考量因素。光学方案通过新方案的推出，成本相较旧方案已经有

了很大的改善，目前价格已经下降到了 8 美金左右，在当下手机价格逐渐下

压的竞争环境中，相较超声波方案更具有性价比优势。 

综上可得，光学方案在现在已经是全球厂商选择的主流方案，并且在解锁速度、

适用范围和成本等因素的支撑下，光学方案有望在未来 2-3 年内继续保持主流地

位。 

2.2  光学经过两轮迭代已成熟，2020年或渗透 2.9 亿部手机  

光学屏下指纹识别的方法，都是利用屏幕照亮手指，随后手指的成像透过 OLED

屏幕的小孔，被屏幕下方的光学传感器所感知，进而比对识别。而光线在透过屏

幕的过程中，阻挡、折射、反射光线的有玻璃盖板、AMOLED 显示层、滤光片等，

因此光线不容易在屏幕下方的光学传感器上清晰成像。因此，如何收集并进一步

识别透过屏幕的光线，便成为各家厂商关注的焦点，从而价格也不尽相同。经过

两轮迭代，目前的主要方案包括第一代的准直层方案和小孔成像方案、第二代的

摄像模组方案： 

第一代： 

1) 准直层方案，将光线传感器直接放在 OLED屏幕之下，通过微透镜收集从 OLED

屏幕小孔透下来的光线成像，并判别指纹是否正确。在准直层上有若干个光

通道，除了通道是透光的，其他区域都采用了遮光材料。这种结构下，来自

指纹的光线通过盖板玻璃、OLED 层以后，进入准直层，进而过滤掉折射和

散射光线，到达感光元件的光线便是准直光，得到相对清晰的指纹图像，最

终识别指纹。最多仅占用 1.5mm 的厚度，借助标准的光学生产材料和工艺；

将它整个集成到 OLED 屏中。初代价格约为 15-17 美元（芯片 8-9 美元，模

组 7-9 美元），芯片厂商主要由汇顶科技、新思科技和思立微，模组厂商主

要有信利、欧菲科技。 

图10：准直层方案示意图  图11：准直层结构图 

 

 

 

数据来源：VIVO，财通证券研究所  数据来源：VIVO，财通证券研究所 
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2) 小孔成像方案，是准直层方案基础上的改进，相对于准直层方案，小孔成像

方案清晰度更高，且模组厚度更薄。准直器不再是原来的厚板，而是由两层

带有小孔的薄板（红圈和蓝圈内的薄板），以及夹在中间的透光材料组成。

这种方案可以有效降低结构厚度，同时也能降低折返光线的损耗，增加透光

量，使得到达光线传感器的图像更为清晰。由于该方案是准直层方案的一个

延伸，因此厂商与准直层方案基本一致。 

图12：小孔成像方案结构图 

 

数据来源：VIVO，财通证券研究所 

第二代： 

摄像模组方案，光线通过光圈均匀照射到手指后，然后聚焦到图像传感器上，进

而进行比对，实现指纹识别。摄像模组方案中，模组无需贴合屏幕，仅需固定在

中框上，贴合难度大大降低，成本也随之降低。屏下指纹摄像模组类似传统摄像

头模组，各类模组厂商均有能力生产，生产过程相对简单，传感器尺寸也更小。

但屏下指纹摄像模组相对厚度更厚，一般都在 2mm 以上，结构组装相对困难，因

此需要电池设计配合绕开指纹模组。此外，具有较第一代成像更清晰的特点。目

前摄像模组方案的芯片价格约为 6 美元，模组价格为 2 美元，代表的芯片厂商是

汇顶科技，代表的模组厂商为欧菲科技。 

图13：摄像模组方案结构图 

 
数据来源：VIVO，财通证券研究所 

结合两代产品的情况，我们可以看到，第二代产品相对于第一代产品价格已经有

了明显的下降，可见 OLED 屏用光学屏下指纹方案已经比较成熟。据 IHS 预测， 

2019 年全球搭载屏下指纹识别技术的手机出货量有望达到 1 亿台。 
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图14：光学和超声波方案出货量预测（百万部） 

 

数据来源：IHS，财通证券研究所 

 

3、 标的推荐 

图15：屏下指纹产业链 

 

数据来源：财通证券研究所 

3.1  汇顶科技：生物识别与 IoT 并进的行业引领者 

 电容指纹识别成为行业龙头，销量稳定价格承压 

2018年初，公司电容指纹识别芯片出货量超过FPC成为行业第一，Q2-Q3季度每月

出货量稳定在25KK/月左右。传统指纹价格下沉到0.8-1美金区间，整个行业进入

到红海市场，行业内公司盈利能力减弱。叠加全年国内手机出货总量下滑15%左

右，因此公司传统业务承压。公司客户基本覆盖主流核心品牌，出货稳定，毛利
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率企稳。往后看市场占比有望继续提高，盈利能力保持稳定。 

 光学指纹识别步入创新机型元年，渗透率不断提升 

在全面屏和大尺寸的消费需求驱动下，屏下指纹识别和3D结构光成为潮流。3D

结构光由于异形屏的原因使得组装工艺难度加大，加上伪全面屏的概念，使得光

学与超声波指纹识别成为新的技术方向，2018年新发布8款旗舰机型均有采用屏

下光学识别方式，光学方式暂时成为行业主流可行方案。汇顶科技受益较大，成

为HOVM多款机型独家供应商，全年出货量有望达到1500万部。整个光学指纹芯片

价格目前保持在6美元左右，随着产业链更加成熟，产品价格下行，必将带动产

品渗透率的提升，公司作为行业领先者必将享受行业红利。 

 从IC设计角度看公司成长核心竞争力与护城河 

集成电路设计行业属于高度技术密集和资金支持行业，人才+资金+时间+专利成

为公司长期成长的护城河。同时IC设计产业也具有一代拳王属性，应用型产品周

期2-3年进入衰退期，产品衔接能力是公司的市场竞争力。从公司技术人员总量

和高素质人才占比来看，在整个A股集成电路设计板块属于领先者，研发费用投

入保持着很高的增速，同时专利积累为公司竖起护城墙，公司相关利益得到有力

保障。 

3.2  欧菲科技：率先完成产业链整合，受益屏下指纹识别爆发 

 全球指纹模组龙头，复合优势实现量产 

公司为全球第一家量产电容式指纹模组供应商，在屏下指纹业务方面可发挥在触

控和指纹模组的复合产业优势。据旭日大数据显示，在指纹模组出货量方面，2018

年1－6月欧菲科技以90．51kk的出货量居于榜首，为生物识别模组龙头企业之一。 

表3：欧菲科技指纹模组业务发展脉络 

时间 事件 

2014年3月 成立南昌欧菲科技生物识别技术有限公司，坐落于南昌市高新技术开发区 

2016年3月 全球第一家量产玻璃，陶瓷盖板 

2017年12月 指纹识别模组出货总量达到2亿颗，IOT市场出货量达1kk 

2018年1月 全球第一家量产光学，超声波式Under display模组 

2018年5月 3D Sensing方案国内一家量产 

2018年12月 预计全年模组出货量达3亿颗 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

作为较早一批发展屏下指纹模组业务的厂商，公司尽享先发红利。公司在投资者

关系互动平台上表示，公司在屏下指纹领域有突出优势，是目前市面上屏下指纹

方案的主要供应商之一。公司具备成熟的屏下光学方案和超声波指纹识别技术，

已实现量产，成本控制和规模优势进一步凸显，成为目前已面世的搭载新型指纹

识别方案手机产品的主要供应商，为Vivo、OPPO、华为、小米等优质客户提供屏

下指纹模组封装方案。 
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 卡位屏下光学技术，将随需求释放快速增长 

根据IHS Markit预计，2019年使用屏下指纹传感器的智能手机出货量至少将达到

1亿台。随着2019年屏下指纹在手机中应用的渗透率的提升，目前光学指纹识别

产业链初步成熟，适用于OLED屏幕的光学式屏下指纹识别方案成本逐渐下降。初

代屏下指纹价格大约为15-17美元，其中模组大约为7-9美元，而二代屏下摄像模

组方案模组仅为约2美元。另一方面，成本下降将加快光学式识别方案在安卓阵

营中的渗透，预计会有更多厂商推出屏下指纹机型，除高端安卓手机应用之外，

屏下指纹在中端手机中的配置也将越来越常见。由于未来屏下指纹产业需求的释

放，欧菲科技有望迎来新一轮的快速增长。 

 

4、 风险提示 

光学屏下指纹渗透不及预期；新型替代方案推进超预期。 
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