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手机出货量平稳，但ODM机型增长 

 5G时代ODM行业新变化 

竞争格局：强者恒强 

领益智造 
推荐标的：闻泰科技 
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数据来源：IHS，西南证券整理 

整体手机市场维持14亿部的判断，5G智能机预计2019年整体出货在200万部左右，全部以旗舰机型为主，2020年下半年5G

手机会增长到1000万部，2021年5G手机向千元机渗透。 

 

全球智能手机出货量  
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手机厂商出货量预测 
 

 2018年品牌手机，除HOVM国内品牌保持增长外，三星和苹果均出现下滑。 

 2018年华为智能机高中低端机型均实现增长，华为由于高端机型的表现出色，以及中国市场强势表现，

2019年将继续保持增长。 

 小米出货增长主要以中低端机型红米系列为主。 

 2019年三星和苹果出货将继续小幅下滑，因为在中国市场竞争力不够。 

厂商 
2017 

（亿台） 
市场份额 

2018 
（亿台） 

市场份额 
2019E 

（亿台） 
2020E 

（亿台） 
2021E 

（亿台） 

三星 3.2 21.9% 2.9 20.5% 3 3 3 

华为 1.5 10.6% 2.1 14.5% 2.7 3 3 

小米 0.9 6.4% 1.2 8.4% 1 1.1 1.2 

OPPO 1.2 8.1% 1.2 8.1% 1.1 1.2 1.3 

VIVO 1.0 6.6% 1.0 7.3% 1 1.1 1.2 

数据来源：IHS，西南证券整理 
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千元智能机出货占比超四成 
 小米：2000以下机型出货占比9成 

单位：万部 

华为：2000以下机型出货超五成 
单位：万部 

千元智能机畅销机型大部分为手机ODM公司研发设计，如红米/红米Note系列，华为畅享和畅玩系列，联

想Moto系列等。比如最新的畅玩PALY3售价999元。 

2018年1500元价位以下机型出货占比42%，其大部分机型为手机ODM厂商研发设计。未来，手机ODM厂

商开始逐步参与中端基于高通平台产品研发，售价在1500元左右。 

 

 

数据来源：旭日大数据，IHS，西南证券整理 

2000元以下 

2000元以下 
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ODM出货将继续保持增长 
 

手机 
厂商 

ODM比例 
供应商 

2018 2019E 2020E 

三星 3% 8% 15% 闻泰 

华为 32% 18% 20% 华勤、闻泰、中诺、龙旗 

小米 75% 75% 75% 闻泰、华勤、龙旗 

OPPO 9% 18% 20% 闻泰、华勤 

VIVO 0% 0% 10% 

 华为：2018年收缩了下ODM项目出货机型，但未来也会保持在20%的比例。 

 三星：2018年第一次尝试ODM机型获得了巨大的成功，未来三星尤其在海外会加大ODM机型的出货。 

 小米：始终保持高的ODM机型的出货比例，但由于物料采购是自己的，对ODM厂商获利不是很丰厚。 

 OPPO：ODM机型出货量逐年增加，未来会维持在30%的水平 

 VIVO：预计2020年也将开始采用ODM的模型，届时龙头企业会持续收益。 

数据来源：IHS，西南证券整理 
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三星：发布首款ODM手机，ODM出货将大幅增加 
 

 三星的首个ODM项目手机在去年正式发布：三星A6s。 

 A6s：2400万像素，6英寸（5.9英寸）大屏、骁龙660处理器、6GB运行内存以及128GB存储空间。6GB + 

64GB版本建议零售价为1799元，6GB + 128GB版本建议零售价为2199元。 

 由于中国手机厂商的强烈冲击导致三星手机国内市占率3%， 2018年开始寻求与ODM厂商合作，第一个合

作伙伴就是闻泰。三星ODM需求5000万部，最大受益者是闻泰科技 

数据来源：IHS，旭日大数据，西南证券整理 
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华为、OPPO：ODM机型出货比例逐步提升 

 华为中低端机型采用MTK和高通平台项目，大部分都是ODM项目。2018年华为手机销量2.06亿部，委

外ODM项目出货6500万，与2017年基本持平。 

 OPPO成立子品牌Realme，主打海外印度市场，上市两个月出货量超过40万部。2018年，OPPO的

ODM机型出货量约为800万部，2019年，包括闻泰在内已经有几家ODM厂商拿到了OPPO的ODM项

目订单，全年出货量目标2000万部。 

 

 

 

华为 ODM手机出货量占比  
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数据来源：HIS：ODM白皮书，西南证券整理 
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小米：ODM出货近亿部 
 

小米与ODM合作模式：ODM公司负责研发设计, 但是物料采购小米直接来管，生产组装

由第三方EMS厂商完成。所以对ODM厂商而言利润不是太丰厚。 

小米ODM项目出货占比75%左右，由于海外中低端机型出货增长，尤其是印度市场，小

米手机ODM出货将继续保持增长。 

小米红米系列  
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数据来源：HIS：ODM白皮书，西南证券整理 数据来源：公司官网，西南证券整理 9 
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3GPP指定 5G NR 频谱范围 
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5G NR 

5G  
NR 
两 
大 
频 
谱 
范 
围 

频率范围 对应频率范围 频段号 最大带宽 

FR1 通常指 Sub-6Ghz 450MHz-6000MHz 1-255 100MHz 

FR2 通常指 毫米波mmWave 24250MHz-52600MHz 257-511 400MHz 

空口 

 终端和基站之间通信的接口，简称“空

口”，指基站和终端之间的无线传输规

范，用来定义每个无线信道的使用频率、

带宽、接入时机、编码方法以及越区切

换。5G空口称为5G NR。 基站和终端之间的无线传输规范 

5G NR 

 5G NR频谱范围可达100GHz，包括了两大频率范围： 

数据来源：3GPP，西南证券整理 



3GPP划分 5G NR 频段 
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FR1频段划分 

频段号 上行范围（手机-基站） 下行范围（基站-手机） 带宽 双工模式 

n257 26500MHz-29500MHz 26500MHz-29500MHz 3000MHz TDD 

n258 24250MHz-27500MHz 24250MHz-27500MHz 3250MHz TDD 

n260 37250MHz-40000MHz 37250MHz-40000MHz 3000MHz TDD 

 FR1频段主要是6GHz以下，低频、覆盖较广。 

 6GHz以上毫米波频段在为5G提供流量和回传方面具有超高性能。 

 

FR2频段划分 

频段号 上行范围（手机-基站） 下行范围（基站-手机） 带宽 双工模式 

n77 3300MHz-4200MHz 3300MHz-4200MHz 900MHz TDD 

n78 3300MHz-3800MHz 3300MHz-3800MHz 500MHz TDD 

n79 4400MHz-5000MHz 4400MHz-5000MHz 600MHz TDD 

 n77和n78，即C-BAND，是目前全球最统一的5G NR频段。 

 n79主要推动国家是中国、俄罗斯和日本。 

数据来源：3GPP，西南证券整理 



n79频段的推动者主要是日本和中国，但中国倾向于使用4.8-4.9GHz，日本将考虑4.5-4.6GHz。 

频段差异使“全球”手机制造商面临挑战 
 

13 

 频段分配差异对手机制造商产生了重大影响。手机制造商们想在全球范围内销售，就必须符合目标市场使用的不同频

段。但运营商却需要根据各自地区中分配的频段而优化。实际上，并不存在全球统一的频段。 

 手机制造商可以通过定制滤波和功率、低噪声放大器，专注于区域解决方案以提高网络性能，但会失去全球漫游的功

能。这就需要更多的借助手机ODM厂商的设计能力。 

数据来源：微波杂志：Qorvo，Ben Thoms，西南证券整理 



“全球”频段不具全球性 
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数据来源：微波杂志：Qorvo，Ben Thoms，西南证券整理 

n77和n78，即C-BAND，是全球最统一的5G NR频段，但由于各国频段的分配，虽然都囊括在n77或n78

之中，但是不同国家的运营商具体使用的频率范围也不一样。 



毫米波频段差异更具挑战 
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毫 
米 
波 
频 
段 
分 
配 

毫米波频段的区域分配，导致“全球漫游”手机必须支持多个宽间隔频率范围，对天线阵列的数量和设

计都有了更高的要求，并且手机本身面临尺寸限制，塞不进这么多的射频器件。 

数据来源：微波杂志：Qorvo，Ben Thoms，西南证券整理 15 



组网差异：NSA将造成长时间射频复杂性 

16 

非独立组网（NSA），在

5G发展初期，很多运营商

计划采用这种方式加速5G

部署。 NSA意味着只需要

利用现有的LTE网络即可实

现5G。 

尽管NSA帮助运营商加快实现5G，运营商需要在原有LTE频段的组合里再添加一个5G频段。射频的复杂

性给品牌厂商设计手机带来挑战。 

数据来源：TVS，微波杂志：Qorvo，Ben Thoms，西南证券整理 



5G时代不存在全球机，ODM手机出货量会持续上升 
 

0

1

2

3

4

5

6

2018 2019E 2020E 2021E 2022E

三星 华为 OPPO VIVO 小米 非品牌手机
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 5G时代，由于各地区使用频段的差异，全球机将不再存在，同时，对手机的设计提出了更高的要求。手

机厂商更多的需要借助ODM厂商来设计每个区域的手机，这样未来，ODM手机的比例将会进一步提升。

到2022年，ODM出货量将超过6亿部。 

手机ODM行业市场容量  

单位：亿部 
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5G时代ODM行业新变化 



华勤通讯 
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 华勤通讯技术有限公司创建于2005年，是全球领先的多品

类智能通讯终端研发设计公司（智能通讯终端ODM），产

品涵盖智能手机，平板电脑，笔记本电脑，服务器及IoT产

品。总部位于中国上海，并在西安，无锡，东莞，南昌，

深圳，台湾，日本，香港，美国，印度设有研发中心，制

造基地，运输中心和办事处。截止 2019年6月，华勤拥有

员工17100余人，其中职员4300余人（研发人员占75%)，

知识产权申请3965份，知识产权累计授权2449份。 

 

 华勤设计制造的产品远销亚洲，非洲，拉美，欧洲等100

多个国家和地区，覆盖全球80多个运营商，服务全球数亿

消费者，让来自不同国家和地区的消费者平等享受无线移

动生活。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

集团分布 



龙旗科技 
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 龙旗成立于2002年，总部位于上海，在上海、深圳、惠州等多地设立研

发中心，制造产业基地位于惠州，并在北京、香港、美国等多地设有分

支机构。公司专注于智能手机、平板电脑、虚拟现实设备等各类智能产

品的设计、研发、生产与服务，提供从产品规划、概念设计到产品交

付、售后服务的全套移动终端解决方案。 

 

 龙旗致力于成为全球领先的智能产品和服务提供商，为全球知名品牌和

互联网企业提供可信赖的优质服务，用科技为社会创造新价值。截止

2016年，龙旗已累计实现产品销量超过3亿台。如今其电子产品月度产

能超过6百万部。 

 

 龙旗为客户提供端到端的服务解决方案，有完善的产品生命周期客户服

务机制，贯穿产品的售前支持、售后服务直至产品的生命周期结束，快

速响应客户需求。 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司发展历程 



中诺通讯 
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 深圳市中诺通讯有限公司是从事通讯终端产品，移动通讯终端产

品、家庭网络接入产品，移动宽带产品、OA办公终端产品以及

3C配件产品的研发设计、生产制造和销售的国家级高新技术企

业。 

 

 中诺制造的产品销售范围涵盖了全球大部分的国家和地区市场。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

 深圳市中诺通讯有限公司前身是深圳市

中诺电子工业有限公司，于1997年在

深圳特区成立。中诺历经10多年艰辛卓

绝的开拓进取，从同行中脱颖而出。至

今，中诺通讯有限公司已确立了先进的

研发、制造、品质、销售及售后服务管

理体系；拥有多方面的专业技术人才及

管理精英。优秀的团队保证了企业实力

持续加强，管理水平的不断提升，创新

技术及新产品源源不断，多年来一直领

先为行业翘楚。 

 中诺的主力工程师源自摩托罗拉、德信

等知名手机行业，拥有堪比国内一流的

行业专家。 

中国通讯客户分布 



ODM手机厂商竞争格局 
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 根据IHS数据，2018年在手机ODM出货量方面，闻泰科技占据第一，为9020万部，占市场出货总量的1/3；华

勤通讯手机出货量为8500万部，市场份额为31.3%，主要原因是闻泰科技调整客户结构，切入海外大客户，让

出了一部分国内的份额；龙旗科技出货6000万部，市场份额为22.1%。前三大ODM手机厂商的手机出货量合计

占市场总量的比例高达86.6%，该行业寡头垄断格局非常明显。 

数据来源：IHS Markit，西南证券整理 数据来源：IHS Markit，西南证券整理 

2018年ODM手机厂商智能手机出货量 ODM手机厂商智能手机市场份额 



ODM手机厂商竞争格局 
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 根据旭日大数据整理，2019年前5个月，闻泰科技达到4010万部，继续保持市场第一，与龙旗、华勤一起继续

占据该市场三巨头位置。 

 近年来闻泰科技持续保持ODM手机出货量行业第一，2018年其ODM手机出货量为9020万部。未来预计在5G

换机潮的推动下，公司的ODM手机出货量将继续逐年提高。 

数据来源：旭日大数据，西南证券整理 

2019年前5个月ODM手机厂商智能手机出货量 

数据来源：IHS Markit，西南证券整理 

闻泰科技ODM智能手机出货量预测 



推荐标的：闻泰科技 

手机出货量平稳，但ODM机型增长 

5G时代ODM行业新变化 

竞争格局：强者恒强 
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闻泰科技是全球知名的4G/5G智能终端创新研发平台，

业务领域涵盖人工智能（AI）、物联网（IoT）、智能手

机、平板电脑、智能硬件、笔记本电脑、汽车电子等智能

终端设备的研发设计和智能制造，客户群遍及全球各地，

与行业大多数主流品牌保持着深度的合作关系，服务全球

大部分国家和地区。 

闻泰科技服务的客户均为全球主流品牌，已经与

80%以上的主流品牌建立合作关系并不断深化。国

际数据公司IDC、美国市场调研机构IHS和中国赛诺

市场研究公司的研究数据均显示，闻泰科技连续多

年出货量在全球手机ODM（原始设计制造）行业中

稳居前列。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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中低端机型ODM厂商更具优势 
 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

ODM 业务模式 

ODM，即Original design manufacturer，是一家厂商根据另一家厂商的规格和要求，设计和生产产

品，具体分为物料采购，生产组装以及设计环节。 

手机ODM模式的优势： 

1、研发成本降低，生产组装产能扩充：研发一部手机要半年以上周期，ODM公司一个组可以同时研发

多种手机，研发成本显著低于手机品牌厂商。 

2、ODM厂商供应链议价能力：大批量集中采购，一般采购成本会比手机厂自己采购降低20%的成本。 

3、对消费者需求敏感：由于ODM公司接触多个客户，对未来手机流行发展的趋势把握准确，更容易打

造爆款。 
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闻泰科技出货量将超OPPO、VIVO、小米 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 根据前文所述，未来5G时代，全球ODM手机出货量将达到6亿部。在手机出货量方面，闻泰科技一直

占据第一的位置。未来，随着手机ODM市场空间不断扩大，闻泰科技的出货量将超越OPPO、VIVO、

小米等手机品牌厂商。 
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闻泰科技（600745）：功率半导体世界级公司 
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公司简介：安世半导体是功率半导体领域的世界霸主，多个产品线位于全球前二水平，营收是全球GDP是2.5倍-3倍。 

投资逻辑： 
1、自由现金流奶牛型公司。安世半导体在恩智浦体系中就扮演者现金奶牛部门的角色，EBITDA Margin常年维持23%-25%，
CAPEX只有3%-5%，几十年为正数的自由现金流。 

2、行业最高净利率之一，专属设备公司竞争力体现。公司净利率常年维持在14%-16%，国际同行报告安森美和意法半导体的
功率器件部门都和公司有5%净利率的差距，国内同行差距在10%以上。专属的半导体设备公司ITEC使得公司设备使用年限在20
年以上，而同类其他公司设备只有5-7年。 

3、深护城河，高壁垒。公司产线上90%的产品都满足车规级别，汽车客户占比40%-45%，工控和通信占比35%-40%，其余才
是消费电子等。累计1.5亿种产品，2.5万个客户，每年推出800种产品，60年半导体领域的积淀，管理层30年从业经验。 

盈利预测与评级：不考虑并购，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.48元、2.25 元、2.88 元。鉴于下游市场蓬勃发展，公司又处于不断
扩张时期，维持“买入”评级。 

风险提示：采购物料价格大幅波动风险、5G 进程推进缓慢的风险、收购进度不 达预期的风险、房地产业务剥离进度不及预期的风险。 

业绩预测与估值指标 

指标 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 36638.34 54918.82 74113.32 

营业收入增长率 111.35% 49.89% 34.95% 

净利润（百万元） 946.04 1432.97 1838.03 

净利润增长率 1450.40% 51.47% 28.27% 

EPS（元） 1.48 2.25 2.88 

PE 49 32 25 

股价表现 

数据来源：wind，西南证券 数据来源：wind，西南证券整理 
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