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[Table_Summary]  投资要点：全球消费电子进入存量阶段，创新成为消费电子投资新引擎。从今

年以来新机发布情况来看，消费电子三大主线已经确立：柔性 OLED、屏下指

纹识别、摄像头 CIS 创新，建议关注各细分领域龙头企业京东方 A、汇顶科技、

韦尔股份。 

 柔性 OLED：2019 年折叠屏手机元年开启，柔性 OLED 带来的屏幕创新是消

费电子主线之一。Nubia 于 2019 年 4 月 8 日在北京正式发布其首款柔性屏产

品：努比亚α，一款可以穿戴的腕式设计智能手机，加之即将开售的三星 Galaxy 

Fold、华为Mate X折叠屏手机，智能手机柔性OLED屏幕创新不断。根据DSCC

数据，柔性 AMOLED 屏的出货渗透率将于 2020 年达到 21%，超过 3.5 亿片；

折叠屏手机发展趋势清晰，真正发力将在 2020 年以后，这将为中国柔性 OLED

产业链的追赶提供宝贵的时间窗口。建议关注在柔性OLED领域投入超过1860

亿元的国内龙头京东方 A。 

 屏下指纹：全面屏和 OLED 屏幕时代，光学指纹渗透率大爆发，汇顶科技龙

头地位显现。品牌手机厂商发布的旗舰机型几乎都是搭载 OLED 的全面屏，在

正面无法搭载传统的电容指纹，手机背后放置电容指纹又降低了旗舰机的定

位，超声波指纹的方案还不是很成熟，并且 OLED 屏幕可以提供屏下光学指纹

所需要的光源，所以从 2018 年下半年开始，光学指纹方案占据了主要的市场

份额。汇顶科技光学指纹产品从 2018H2 开始大幅增长，公司光学指纹产品进

度领先竞争对手半年时间，公司最新 2019Q1 以及 2018 年年报显示，公司最

近三个季度净利润分别为 2.07 亿元、4.24 亿元以及 4.14 亿元，同比实现大幅

增长。 

 摄像头 CIS：摄像头芯片国产替代大背景，豪威科技今年在高端主摄方面会有

重大突破。手机整体销售放缓，但是摄像头领域依旧高速增长。摄像头数量：

从目前的 3 个往 5 个（前置 2 个，后置 3 个）发展，并且渗透率逐步提升；分

辨率：前置摄像头往 32M 发展，后置摄像头的主摄像头往 48M 发展，并且代

工上今年得到台积电极大的支持；功能：暗拍/全局/像素四合一/广角性能逐步

得到手机厂商的认可。车载业务：业务增速最快，研发团队迅速扩张。数量：

倒车/环视/转弯/驾驶员状态探测等不断增加；分辨率：从 13M 往 20M 更高发

展。安防业务：保持市占率第一的领先地位。客户对于低功耗，高像素，高动

态，以及星光等要求不断提升。 

 投资要点：建议关注细分领域龙头企业：柔性 OLED 领域，京东方 A（000725）；

屏下指纹识别领域，汇顶科技（603160）；摄像头 CIS 领域，韦尔股份（603501）。 

 风险提示：消费电子创新不达预期的风险；消费电子技术创新路径发生变化的

风险；消费电子下游需求不达预期的风险；电子行业政策变化的风险。 
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1 消费电子三大主线之一：柔性 OLED 

柔性屏手机创新不断，主流手机厂商纷纷布局 

2019 年 4 月 8 日，努比亚在北京正式发布其首款柔性屏产品：努比亚α，一款可以穿

戴的腕式设计智能手机。努比亚α定位于智能手机，外形设计类似智能手表，但具备多个区

别于传统智能手表或智能手机的地方：（1）创新腕式设计，屏幕覆盖至表带位置，采用 4.01

英寸全视角 OLED 柔性屏；（2）eSIM 加持，独立支持 eSIM 卡和 4G 通话，同时支持基本

的支付、交通、社交等功能；（3）搭载 500 万像素、82°广角镜头，可自拍、拍摄视频等；

（4）全新α OS，基于完整 Android 系统而非 Android wear；（5）凌空操控功能，通过上

下左右挥手即可控制屏幕页面显示，解放双手。 

图 1：Nubia α示意图  图 2：Nubia α的凌空操控功能 

 

 

 
数据来源：Nubia 官网，西南证券整理  数据来源：Nubia 官网，西南证券整理 

结合之前三星、华为等推出的折叠屏手机，主流手机厂商关于屏幕创新不断丰富，但绝

大部分聚焦于柔性 OLED。 

表 1：三星和华为已发布的折叠屏手机参数对比 

品牌 示意图 简介 折叠方法 主显示屏 副显示屏 摄像头 价格 上市日期 

三星 

Galaxy 

Fold 
 

可折叠手机；屏

幕在内侧 

带多个互锁

齿轮的隐藏

式铰链 

7.3 英寸

AMOLED 显示

屏；有缺口；像素

1536×2152px 

有第二个 4.6 英

寸 AMOLED 显

示屏；像素 840

×1960px 

共 6 个；

前 3 个，

后 3 个 

1980 美元 

（约 13200

元人民币） 

2019 年 4

月 26 日 

华为 

Mate X 
 

可折叠手机，主

屏幕在外侧 

鹰翼折叠铰

链 

8 英寸 AMOLED

显示屏；无缺口；

像素 2480×

2200px 

折叠后主屏幕分

成两个显示屏，

前屏幕为 6.6 英

寸的 5:9 显示屏，

后屏幕为 6.38 英

寸 25:9 显示屏 

新徕卡 3

重摄像头 

2299 欧元 

（约 17500

元人民币） 

2019 年中 

数据来源：公开资料，西南证券整理 
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柔性 AMOLED 渗透率不断提升，大陆厂商迎来黄金窗口期 

需求端：柔性 AMOLED 屏的出货渗透率将于 2020 年达到 21% 

随着 OLED 生产技术的改进带来 OLED 产品良率的提升，中小尺寸 OLED 显示屏的成

本劣势逐渐消失，根据 IHS 的测算，OLED 产品良率达到 80%其成本即可低于 LCD。根据

DSCC 数据，柔性 AMOLED 屏的出货渗透率将于 2020 年达到 21%，超过 3.5 亿片；到 2022

年，柔性 AMOLED 屏在智能手机面板市场的渗透率将提升到 30%，加上刚性 AMOLED 屏

的渗透率超过 50%。折叠屏手机发展趋势清晰，但受制于产能和价格等因素，真正发力将在

2020年以后，这将为中国柔性 OLED产业链的追赶提供了宝贵的时间窗口，DSCC预计 2019

年全球可折叠手机出货量不超过 300 万部，占比不足 0.2%，2022 年渗透率达到 4%。 

图 3：手机面板出货构成及预测（单位：百万片）  图 4：手机面板柔性 AMOLED 及折叠屏渗透率 

 

 

 
数据来源：DSCC，西南证券整理  数据来源：DSCC，西南证券整理 

供给端：中国柔性 OLED 面板产业崛起，打破韩国垄断 

中国柔性 OLED 面板产业的势力正在崛起，打破过往一直由三星垄断的局面。群智咨询

的研究报告显示，未来两年中国将新增 6 条柔性 OLED 面板生产线，2023 年后中国内地有

望在全球柔性 OLED 面板市场占据约四成的市场份额。 

据统计，三星仍然牢牢占据 OLED 产能龙头地位，三星目前已实现量产的产能超过 350

千片/月，LG 主要以生产大尺寸 OLED 面板为主，大部分产线在 2017 年底之后量产，目前

处于产能爬坡中。 

表 2：韩国 OLED 产线布局统计 

企业 地点 产线 类型 规划月产能（千片） 投产时间 

三星 A1 G4.5 刚性 56 已量产 

三星 A2 G5.5 刚/柔性 195；2018 年 210 已量产 

三星 A3 G6 刚/柔性 120 已量产 

三星 A4 G6 柔性 60 2019 

三星 A5 G6 柔性 180-270 2019 

LG 坡州 E2 G4.5 柔性 14 已量产 

LG 龟尾 E5 G6 柔性 15 产能爬坡中 

LG 坡州 E6(位于 P9 工厂内,主要做手机面板) G6 柔性 15 2018 
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企业 地点 产线 类型 规划月产能（千片） 投产时间 

LG 坡州 P9(包含 E3,E4-1,E4-2，主要做电视面板) G8.5 刚性 60 2017 年底 

LG 坡州 P10 G10.5 刚/柔性 30 
2018 年量产 LCD 

2020 年量产 OLED 

LG 广州 G8.5 刚性 60 2019 

数据来源：西南证券整理 

目前国内的 OLED 面板厂商主要有京东方、深天马、维信诺、华星光电、和辉光电、信

利国际等。目前国内已投产和点亮的柔性 OLED 产线主要有：京东方成都 G6 代线、深天马

上海 G5.5 代线、深天马武汉 G6 代线、和辉光电上海 G4.5 代线、黑牛食品昆山 G5.5 代线、

信利国际惠州 G4.5 代线。 

表 3：国内柔性 OLED 主要产线布局统计 

企业 地点 产线 类型 规划月产能（千片） 投产时间 

京东方 成都 G6 柔性 48 2017 

京东方 绵阳 G6 柔性 48 2019 

京东方 重庆 G6 柔性 48 2020 

京东方 福清 G6 柔性 48 2021 

深天马 上海 G5.5 刚/柔性 15 2016 

深天马 武汉 G6 刚/柔性 30 2017 

华星光电 武汉 G6 刚/柔性 45 2020 

和辉光电 上海 G4.5 刚性 30 2014 

和辉光电 上海 G6 刚/柔性 30 2019 

维信诺 昆山 G5.5 刚性 15 2015 

维信诺 固安 G6 刚/柔性 30 2018 

维信诺 合肥 G6 柔性 30 2021 

信利国际 惠州 G4.5 刚性 30 2016 

信利国际 眉山 G6 刚/柔性 30 2020 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 消费电子三大主线之二：屏下指纹识别 

屏下指纹识别引发热潮 

目前国产手机品牌 vivo、华为、小米、OPPO 纷纷搭载屏下指纹技术，屏下指纹技术将

不断普及。指纹识别按照技术路线可分为光学式、电容式、超声式、热敏式，较为常见的是

三种。目前技术最成熟、应用最广泛的是电容式指纹识别。但是电容式指纹方案的穿透深度

仅为 0.3mm，而目前智能手机正面盖板玻璃的厚度普遍超过 0.5mm，并且其指纹穿透力较

弱，对于湿手指和脏手指的识别较弱，因此这一传统方案不再适应屏下指纹的要求。为应对

电容式指纹面临的困难，供应链厂商主要提出三种不同的解决方案，第一种是以汇顶、新思

为代表的光学方案；第二种是以高通为代表的超声波指纹识别方案；最后一种是以韩国厂商

CrucialTec 等为代表的 DFS 全屏幕识别方案。三种方案中，由于 DFS 方案对于屏幕和指纹

识别模组的整合程度要求较高，可能带来高成本等问题，目前方案仍处于试验阶段。 

图 5：光学式、电容式、热敏式、超声式指纹识别 

 
数据来源：Yole，西南证券整理 

目前，市场上已发售的智能手机大多采用光学屏下指纹识别技术，京东方的专利申请量

最多，排在国内首位，天马微电子、信炜科技、三星和欧菲科技分列第二名至第五名。中国

的手机厂商率先大规模应用了屏下指纹技术，小米和 vivo 是最早大规模应用光学屏下指纹

技术的手机厂商。华为在此次的 Mate 20 Pro 也搭配了屏下指纹版本。供应商为汇顶科技。 

表 4：搭载屏下指纹识别的手机机型 

品牌 机型 指纹识别 

三星 
Galaxy S10 

Galaxy S10+ 
超声波 

华为 
Mate 20 pro 

荣耀 Magic2 

光学 

 

OPPO OPPO K1 

VIVO 

X21 

VIVO NEX 

VIVO X23 

小米 小米 8 探索版 
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品牌 机型 指纹识别 

魅族 
16th 

16X 

数据来源：汇顶科技，西南证券整理 

指纹识别手机渗透率持续提高，指纹识别芯片市场不断扩大 

2016 年全球指纹识别智能手机出货量 6.4 亿部，2017 年出货量 8.9 亿部，在智能手机

中的渗透率由 43%迅速提升至 61%，未来指纹识别手机将继续渗透智能手机，预计 2020 年

全球渗透率将高达 88%。 

指纹识别芯片市场规模持续增大。2015 年全球指纹识别芯片市场规模仅为 21.1 亿美元，

截止 2017 年，全球指纹识别芯片市场就达到 31.2 亿美元，其中中国指纹识别芯片市场规模

高达 11.20 亿美元。按照目前发展态势，有望在 2020 年达成全球指纹识别芯片 47.2 亿的市

场规模。 

图 6：全球、中国指纹识别芯片市场规模（单位：亿美元） 

 
数据来源：CCID，西南证券整理 
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3 消费电子三大主线之三：摄像头 CIS 创新 

移动 CMOS 处在增长风口 

不难看出，智能手机是 CMOS 图像传感器主要应用领域。YOLE 预测，2017 年至 2023

年，智能手机市场给全球 CMOS 销量的年均复合增长率将达到 9.4%，主要是因为自 2011

年 LG 推出首款 3D 双摄手机以来，智能手机采用双摄模组来支持光学变焦、生物识别和 3D

交互等功能已成为各大手机厂商的创新趋势。 

图 7：手机摄像头后置双摄市场规模测算（亿元）  图 8：2017 各大品牌双摄手机渗透率 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：旭日大数据，西南证券整理 

随着智能手机的后置双摄的应用，智能手机厂商也加快了摄像头领域的其他方面的创新。

例如 VIVO X9 采用了前置双摄设计；谷歌的 Project Tango 提出了三摄像头概念（即当需

要测距和 3D 建模时，采用两个远距离摄像头）；最新的 VIVO Xplay7 更是采用了前置双摄+

后置三摄的设计。另外，除了在摄像头数量上，AI 智能手机，3D Sensing 等手机创新趋势

也会进一步助推 CMOS 模组的发展。 

图 9：手机摄像模组的发展历史及趋势预测 

 

数据来源：Yole，西南证券整理 
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随着 AI 智能手机甚嚣尘上，使得手机产业对摄像头模组的需求快速增长。从应用端来

看，当前市面上的 AI 手机应用主要是以摄影优化、识别、认证、社交以及 AR 平台几类为主，

这些应用都需要用到手机摄像头。典型的比如摄影优化，需要手机摄像头辅以 AI 智能优化

算法，实现智能美颜、滤镜及对焦等功能;此外，在人脸识别、识图购物等越来越多的创新应

用中，手机摄像头的功能更重要的是作为一个信息输入的载体，比如人脸识别及 AR 类应用

就特别需要用到 3D 摄像头来进行面部特征点识别比对，再通过图像处理及 AI 算法优化，从

而实现人脸识别认证、AR 表情以及图像生成等功能。 

无论是 3D 摄像头还是其他摄像头成像，CIS 都是起到关键作用的零组件。因此，即便

目前智能手机市场总体呈现增长滞缓，随着 3D 成像，AI 应用等新技术不断渗透，移动 CIS

仍保持着可观的市场增长空间。 

ADAS 带动车载 CIS 异军突起 

除了在消费电子领域，CMOS 在汽车和安保行业的应用成为拉动产业链的全新增长引擎。

随着智能驾驶的进一步发展，高级驾驶辅助系统 ADAS 渗透率持续提升。ADAS 利用车载传

感器收集车内外环境数据，进行动/静态物体辨识、侦测与追踪等技术处理，帮助驾驶者及时

察觉可能发生的危险从而提高行车安全及舒适度。车载摄像头作为最基本最常见的传感器之

一，对于 ADAS 系统不可或缺。 

图 10：ADAS 系统中车载摄像头功能  图 11：全球及国内车载摄像头模组出货量 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业研究院，西南证券整理 

随着 ADAS 系统汽车搭载率的上市，车载摄像头领域未来将成为 CMOS 图像传感器主

要市场之一。据统计，2017 车均摄像头数量仅为 1.5 个左右，相较 2016 年已有 50%左右的

增长，预计 2020 年车均摄像头数量将提升至 3.5 个。从 2017 年中国汽车产量约 2800 万辆

来看，按 20%~30%的比例来算安装流媒体后视镜的汽车也每年达到 500 万辆左右，车载

CMOS 市场前景还是相当可观。 

近年来，CMOS 图像传感器（CIS）的出货量和销售额正在显著增长，继手机之后，汽

车、医疗影像、安全监控、机器视觉等应用成为驱动 CMOS 图像传感器市场成长的新动能。 
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4 投资建议 

（1）柔性 OLED：建议关注京东方 A（000725）。2018 年公司已投产或规划中的 G6

柔性 AMOLED 产线达到 4 条，总投资额达到 1860 亿元，合计带来公司潜在 AMOLED 月产

能 192k，未来有望在全球中小尺寸 OLED 上与三星形成双垄断格局。2019 年二季度开始，

三星、华为等可折叠屏手机将相继发售，正式开启折叠屏手机元年，智能手机柔性 AMOLED

渗透率提升趋势确定，京东方作为国内首家实现柔性 AMOLED 量产出货的厂商，2019 年柔

性 AMOLED 出货量有望在手机厂商需求带动下实现爆发式增长。 

（2）屏下指纹识别：建议关注汇顶科技（603160）。公司最新的 2019 年一季报以及

2018 年年报显示，公司最近三个季度净利润分别为 2.07 亿元，4.24 亿元以及 4.14 亿元，

同比都是大幅增长。主要原因就是从 2018 年下半年开始，公司的光学指纹产品出货量大增，

并且价格比传统的电容式指纹要高很多。公司光学指纹产品进度领先竞争对手半年时间，在

客户的项目中基本都是第一供应商的地位，并且我们预计这样的竞争优势可以在 2019 年度

继续保持。 

（3）摄像头 CIS 领域：建议关注韦尔股份（603501）。2018 年 8 月 14 日，韦尔拟收

购北京豪威 96.1%，思比科 42.2%和视信源 79.9%的股权。豪威是最早的 CMOS 传感器企

业，目前为仅次于索尼、三星的全球第三大 CMOS 供应商。豪威提供的主要产品广泛应用

于消费电子和工业应用领域。此次交易一方面可以丰富韦尔的设计业务产品类别，带动半导

体设计整体技术水平提升，另一方面也为公司带来智能手机、安防、汽车、医疗等领域的客

户资源，使韦尔打入高速增长的 CMOS 市场，可以完美弥补我国中高端 CIS 产品的市场空

白。
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