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投资要点
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 智能手机存量替换背景下，关注零部件增量机会：1）射频器件的数量和集成度提升：射频前端作为手机通信功能的核心组件，直接

影响着手机的信号收发。多天线收发（MIMO）和载波聚合（CA）技术在5G时代继续延续，使得射频前端的复杂度大大上升；2）

5G射频的ASP大幅提升：从2G时代的约3美元，增加到3G时代的8美元、4G时代的28美元，在5G时代，射频模组的成本会超过40

美元，产业链公司深度受益。

 折叠屏手机新品频发，关注铰链和UTG玻璃：1）折叠屏手机频发：目前除苹果外其他品牌已完成折叠屏手机的布局，预计22年出

货有望达到1650万台，25年有望达到5000万台；2）铰链作为核心部件受益于出货量高增：铰链作为折叠屏手机的核心零部件，主

要负责折叠屏手机的开合和悬停，相关铰链制造商将充分受益于折叠屏手机渗透率提升；3）UTG多项指标优势凸显，有望成盖板

未来首选用材：UTG拥有更薄的厚度，折痕控制更加出色，伴随着UTG生产工艺的进步，未来UTG制造成本和规模量产等问题有望

得到改善，预计2023年UTG的市场份额将反超CPI，建议关注产业链公司。

 VR直播兴起带动应用边界打开，关注显示及相关代工企业：1）VR行业进入规模化放量阶段：2021年VR/AR迎来发展高潮，合计

出货量达到1100万台。VR及AR市场正将内容、平台、网络和设备进行有机结合，VR应用空间逐步扩宽，预计2022年全球VR+AR

合计出货量有望达到1300万台，行业有望进入规模化放量阶段，建议关注相关代工企业；2）Pancake方案更符合产品轻薄化趋势：

Pancake 光学模组的厚度相对于传统的非球面和菲涅尔透镜方案，降低了一半（2厘米左右），产品更为轻薄，能够降低VR头显的

厚度，符合产品轻薄趋势；3）MINI LED渗透率有望提升：相比传统LCD屏幕，Mini LED具备高对比度、高亮度以及超薄等诸多明

显优势，有望在VR/电视/平板/笔电/车载市场渗透率提升，建议关注产业链公司。

 风险提示：1）疫情蔓延超出预期；2）5G进度不及预期；3）宏观经济波动风险；4）产品技术更新风险；5）美国制裁升级风险。
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 智能手机出货趋缓&集中度提升：1）2009-2012年，功能机向智能机转变，智能机的渗透率逐步提升；2）2013-2016年，智

能手机外观及硬件升级，手机的创新升级；3）2016年-至今，智能手机增长乏力，行业集中度提升。

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所

2019年全球经济增速回落

3

智能手机|全球出货趋缓，集中度提升
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全球智能手机出货及增速 全球智能手机市场份额



 中国大陆市场智能机出货量份额略有下滑：2018至2022年上半年中国大陆市场份额从28.3%下降至23.5%，下降4.8pct。

 印度市场仍然存在较大升级空间：从不同价位段手机来看，印度市场中小于150美金的手机出货占比为44%，长期来看存在升

级空间。
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智能手机|中国大陆市场份额略有下滑，印度仍然存在升级空间
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资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所
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智能手机|国内市场华为份额萎缩，荣耀崛起
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其他 VIVO OPPO 小米 荣耀 华为 三星 Apple

国内市场智能手机出货及增速 国内市场智能手机市场份额情况

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所

 国内市场华为份额萎缩：2020年华为受到制裁后，份额持续下降，苹果份额顺势提升。

 荣耀市场份额提升：脱离华为独立运营后的荣耀在中国大陆智能手机市场的份额逐步攀升，根据IDC数据，2022年第二季度国

内市场份额到达19%，相比2021Q1提升15pct。
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智能手机|iPhone升级回顾

2007年1月 iPhone   

LCD 3.5英寸（320*480）
200万像素*1

2008年6月 iPhone 3G  

LCD 3.5英寸（960*640）
200万像素*1

2010年6月 iPhone 4  

LCD 3.5英寸（960*640）
500万像素*1

20016年9月 iPhone 7/7 Plus  

LCD 4.7英寸
（1334x750/1920*1080）

1200万像素*1 /1200万像素*2

2014年9月 iPhone  6/6 Plus

LCD 4.7英寸
（1334x750/1920*1080）

800万像素*1 

2012年9月 iPhone 5   

LCD 4英寸（1136*640）
800万像素*1

iPhone X iPhone 11
iPhone 12 iPhone 13

iPhone 13 Pro MAX
iPhone 14系列

OLED 全面屏（LTPO）+三摄（长焦、广角及超广角）+3D TOF

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所
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智能手机|显示屏技术升级路线

TFT LCD

A-si
Oxide
LTPS
LTPO

QOLED

QD Film

Backlight

Color Filter

Dual Cell LCD

FALD Backlight

LED

LED Display

Mini LED Micro LED

Mini LED 
Backlight（AM）

Mini LED 
Backlight（PM）

Micro LED 
Display

Color Filter

Micro OLED
（OLED on Silicon）

Silicon-base

Rigid OLED

Flexible OLED

WOLED

RGB OLED
Organic EL

Color Filter

AMOLED

Backplane

Substrate

QD Color Filter

Blue EL

QD OLED
（QD Display）

Backplane

QD Color Filter

Blue Micro LED
Nano LED Array

QNLED
（QD Display）

Backplane

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所
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智能手机|OLED成为旗舰机型标配

LCD面板结构图 AMOLED面板结构图

 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的屏幕具有更加逼真色彩(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)。

 OLED成为旗舰机型标配：AMOLED可采用玻璃与PI做为基板，是少数可以实现柔性显示的技术，目前在智能手机中占比35%，成

为旗舰手机标配。

智能手机不同类型面板（占比）

AMOLED LTPO Flexible

AMOLED LTPS Flexible

AMOLED LTPS Rigid

TFT LCD a-Si Rigid

TFT LCD LTPS Rigid

TFT LCD Oxide Rigid

资料来源：trendforce、omdia，平安证券研究所
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智能手机|iPhone摄像头配置汇总

iPhone 6
iPhone 6 
Plus

iPhone 
6s

iPhone 6s 
Plus

iPhon
e 7

iPhone 7 
Plus

iPhone 
8

iPhone 8 
Plus

iPhone X
iPhone 
XR

iPhone 
XS

iPhone XS 
MAX

iPhone 
11

iPhone 11 
Pro/Pro MAX

iPhone 
12/12 mini

iPhone 12 
Pro

iPhone 12 Pro 
MAX

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Die Size 29.3mm² 29.1mm² 32.3mm²（主摄） 32.8mm²（主摄） 40.6mm²（主摄）
40.5mm²（主摄），32.8mm²（超广角），

32.7mm²（长焦）
或为58.6mm²

Pixel Size 1.5μm 1.22μm
1.22μm

（长焦摄像头
1.0μm）

1.22μm
（长焦摄像头1.0μm）

1.4μm（主摄） 1.4μm（主摄），1.0μm（长广角、长焦） 1.7μm

分辨率 800万像素 1200像素

BSI&Stacked YES

PDAF（相位
对焦）

YES

OSI（光学防
抖）

NO YES NO YES YES
YES（仅主

摄）
YES

YES（仅
主摄）

YES YES（超广角与长焦镜头NO）

DTI（深槽隔
离）

NO YES

双摄 NO YES NO YES NO YES

三摄 NO YES NO YES

视频拍摄
1080P 60fps/720P 

240fps
4K 30fps/1080P 60fps/720P 240fps 4K 30fps/1080P 60fps 4K 30fps/1080P 240fps,HDR

4K 30fps/1080P 240fps，Dolly Vision 
HDR 夜间模式延时摄影

其他
首次加入PDAF像素，
首次支持镜头光学

防抖

首次在像素间
采用DTI隔断

首次采用双摄，
加入长焦镜头

Die堆叠首次采用Hybrid 
Bonding，

以往普遍采用TSV互联

主摄加入更多的相对对焦像
素

首次采用三摄，加入超广
角摄像头；

主摄支持夜间模式拍摄

超广角支
持夜间模式

支持Apple 
ProRAW
格式拍摄

首次采用传感器
光学防抖，长焦
镜头改为65mm
等效焦距

资料来源：电子工程，平安证券研究所
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智能手机|5G带来手机射频前端ASP提升

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所

三星Galaxy S10+ 5G 射频及BOM清单（单位：美元）
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$17.00

$10.00
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$20.50

$14.00

$14.00

$0

$50
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$500

三星 Galaxy 

S10+5G

三星 Galaxy S10+

Final Assembly

Supporting Materials

Substrates

Sensor

RF Component

Power

Management/Audio
Other

Non-Electronics

Mixed Signal

Memory: NAND

Memory: DRAM

Display/Touchscreen

Connectivity

Camera/Image

Battery

Baseband Processor

Applications/Baseban

d Processor

 射频前端是推动5G手机价

格上涨的主要原因，射频

前端BOM占比从4G版本的7%

提高到了9%。
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智能手机|产业链公司一览

显示屏

材料 设备 面板
旭硝子
电气硝子
3M
住友化学
日东电工

村田
杜邦
东旭光电
彩虹股份
TOK

Canon
Nikon
DNS
AKT
SFA

三星
JDI
LGD
京东方A
深天马A

华星光电
维信诺
夏普
友达
群创

精测电子
联得装备
大族激光
KC tech
AMAT

外壳/机构件
结构件 外壳
长盈精密
领益智造
奋达科技
科森科技
胜利精密

蓝思科技
伯恩
比亚迪电子
星星科技
富士康

内存

DRAM NARD
三星
SK海力士
美光
南亚科技
华邦电子

三星
东芝
西部数据
美光
SK海力士

旺宏
华邦电子
兆易创新
Cypress
美光

华为海思
展讯
英伟达
苹果

制造

芯
片

设计

高通
博通
德州仪器
联发科

封装

台积电
联电

日月光
长电科技
安靠

中芯国际
格罗方德

华天科技
通富微电
矽品

设备
ASML
ASMI
AMAT

日亚化学
户田工业
清美化学
L&F
UMICORE

电池
材料 组装

日本化成
日本碳素
JFE化学
三菱化学
田中化学

森田化学
关东电化
SUTERAKE
MIFA
韩国三星

德赛电池
欣旺达

摄
像
头

图像传
感器

索尼
On semi
豪威科技
三星

松下
意法半导体
佳能

镜头
富士康
大立光
玉晶
Diostech

Microptics

Sekonix

Kantasu

SEMCO

DigitalOptics

舜宇光学

马达

模组

索尼
松下
SHICOH

富士康
TDK
ALPS

舜宇光学
光宝
欧菲光

丘钛
Sharp
信利

FPC/PCB
FPC PCB

鹏鼎控股
东山精密
InterFlex
Sumitomo Denko
日本旗胜

鹏鼎控股
深南电路
迅达科技
欣兴电子
三星电机

射频/天线

射频 天线
村田
Skyworks
Qorvo
Avago
Epcos

锐迪科RDA
唯捷创芯
智慧微电子
卓胜微
中科汉天下

安费诺
信维通信
硕贝德
立讯精密
村田

NOR FLASH

材料 住友化学
德国默克

LAM
Canon
Nikon

信越
胜高

手机组装
组装

富士康
和硕
比亚迪电子
光弘科技
深科技

伟创力
闻泰
华勤
捷普

10-20% 5-10%15-20%

3-5% 15-30% 3-5%

15-
20% 10-

15%

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所
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柔宇FlexPai
8999+

2018.10

三星Galaxy 
Fold
15999

2019.2

华为Mate X
16999

2019.2

三星Galaxy 
Z Flip
12499

华为Mate Xs
16999

2020.2

2020.2

摩托罗拉Razr
12499

2020.9

2020.9

三星Galaxy 
Z Fold 2
16999

柔宇FlexPai 2
9988+

2021.2

华为Mate X2
17999+

2021.3

小米MIX Fold
9999+

三星Galaxy 
Z Flip 3
7599+

2021.9

2021.9

三星Galaxy 
Z Fold 3
14999

2021.12

OPPO Find N
7699+

2021.12

华为P50 Pocket
9988

2022.1

Magic V
9999+

2022.4

2022.4

VIVO X Fold
8999+

华为Mate Xs 2
9999+

2019.11

三星W20
19999+

2020.11

三星W21
19999

2021.10

三星W22
16999

2022.8

2022.8

小米MIX Fold2
8999+

三星Galaxy
Z Flip4
8499+

三星Galaxy 
Z Fold 4
13999+

Moto Razr 2022
5999+

2020年之后折叠屏手机新机发布频率明显加快

折叠屏手机|各大厂商纷纷入局，折叠屏新品频发

 头部厂商对折叠屏产品的重视上升到全新高度：2019年华为、三星的相继入场正式开启了“折叠元年”，随后各大厂商开始发力，

加快折叠屏手机产品迭代和新机上市速度，而2022年4月VIVO X FOLD的发布标志着国内主流厂商均已完成折叠屏产品的布局。

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所
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折叠屏手机比直板机更具可操作空间

折叠屏手机|大尺寸屏幕带来更多应用场景

 折叠屏手机“可玩性”更高：当前市场上的主要折叠屏手机用户可以分为两类：1）科技尝鲜者，对价格相对不敏感，更加注重技

术创新带来的新鲜感；2）有真实需求的消费者，核心使用场景包括大屏观影、文字阅读以及商务办公等。

 折叠屏手机的大尺寸屏幕带来更多应用场景：更大的屏幕尺寸在观看短视频、电影、玩游戏较直板机有更好的视觉效果，更大的内

容显示空间使得用户拥有更好的阅读体验，多屏交互则可以满足不同场景下的应用操作需求。

更大显示空间 更多内容显示 多屏交互

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所
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小米环绕屏MIX Alpha概念机

折叠屏手机|不仅仅是视觉效果提升，更是人机交互的升级

“Z”字形折叠屏概念机 维信诺7.2英寸卷屏概念机

三星 Flex Note 华硕Zenbook 17 Fold联想ThinkPad X1 Fold

资料来源：IDC、Strategy、百度，平安证券研究所
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 产品价格逐步回应市场期望：让消费者持续观望的另一个核心原因就是产品价格。早期的折叠屏产品如华为Mate X和三星Galaxy

Fold发售价分别定在16999元和15999元，高定价让许多消费者望而止步。随着头部厂商的相继入场，规模效应带动成本下降，折

叠屏新机价格开始下探，近期数款新品价格均下探至万元以内价位段，销量表现较好的机型如OPPO Find N和三星Z Flip 3起售价

均低于8000元。

初代折叠屏手机起售价均远超iPhone 2019-2022H1年代表性折叠屏手机价格分布情况

折叠屏手机|产品价格逐步回应市场期望

3499

4499

5199

7599

7699

7999

8999

9999

9999

9999

14999

17999

单位：元

29%
17%17%

29%

67%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

6000~8000 8000~10000 10000~12000 12000~14000

14000~16000 16000~18000 18000~20000

资料来源：IDC、Strategy、Wind，平安证券研究所
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 全球折叠屏手机市场规模呈现快速增长趋势：在产品同质化越来越严重的背景下，柔性屏相关技术的愈发成熟，给折叠屏手机面市

奠定了硬件基础。根据IDC数据，2021年全球折叠屏手机的出货量约800万台，预计2025年全球折叠屏手机出货量达到5000万台。

 三星全球市场领先：根据DSCC统计数据，2021年全球折叠屏手机市场规模约58亿美元，同比增加342%，预计到2025年将增长到

130亿美元。从市场份额方面来看，2021年三星在全球折叠屏市场份额高达87%。

全球折叠屏手机出货量及增速

折叠屏手机|全球折叠屏手机出货量增长明显
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全球折叠屏手机出货量（百万台） 同比

三星

华为

其他

全球折叠屏手机出货市场份额占比
（2021）

资料来源：IDC、群智、Wind，平安证券研究所



18

 国内市场国产品牌占据主流：2021年国内折叠屏手机出货量为150万台，较2020年增加200%，2022年国内折叠屏手机出货量有望

增至300万台，预计2025年出货量将达1500万台。国内市场份额方面，华为作为国内厂商中早期布局者市场份额优势明显，达到

64%，紧随其后的是OPPO、三星和荣耀等。

国内折叠屏手机出货及增速

折叠屏手机|国内市场国产品牌占据主流

国内折叠屏手机市场份额（2022H1）
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资料来源：IDC、群智、Wind，平安证券研究所
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 目前主流的折叠屏手机主要分为横折和竖折，其中横折又分为外折和内折：1)内折结构是目前手机厂商主要采取的折叠形态，合屏

时与常规直板机相似，展开时大尺寸内屏提供了更优秀的视觉体验，但两块屏幕的配置在重量、厚度和续航等方面存在更大挑战；

2）外折结构由于只采用了一块大屏，相对于内折在重量上更加轻盈，但屏幕处于外侧也对用料提出更高要求；3）竖折则牺牲了折

叠屏的大屏形态，在便携性方面更具有优势。

头部厂商代表性折叠屏手机主要参数对比

型号 华为Mate Xs 2 三星 Z Fold 3 OPPO Find N 荣耀 Magic V VIVO X Fold 小米MIX Fold

上市时间 2022.4 2021.9 2021.12 2022.1 2022.4 2021.4

上市价格 9999~12999 14999 7699~8999 9999~10999 8999~9999 9999~12999

屏幕尺寸 7.8″ 7.6″ 7.1″ 7.9″ 8.0″ 8.0″

手机尺寸

折叠：
156.5x75.5mm

展开：
156.5x139.3mm

折叠：
158.2x67.1mm

展开：
158.2x128.1mm

折叠：
132.6x73.0mm

展开：
132.6x140.2mm

折叠：
160.4x72.7mm

展开：
160.4x141.1mm

折叠：
162.0x74.47mm

展开：
162.0x144.9mm

折叠：
173.3x69.8mm

展开：
173.3x133.4mm

手机厚度
折叠：11.1mm

展开：
5.4~11.1mm

折叠：16.0mm
展开：6.4mm

折叠：15.9mm
展开：8.0mm

折叠：14.3mm
展开：6.7mm

折叠：14.6mm
展开：6.3mm

折叠：17.2mm
展开：7.6mm

手机重量 255g 271g 275g 288g 311g 317g

CPU芯片
高通骁龙888 

4G
高通骁龙888 高通骁龙888

高通骁龙8 
Gen1

高通骁龙8 
Gen1

高通骁龙888

电量 4600mAh 4400mAh 4500mAh 4750mAh 4600mAh 5020mAh

铰链工艺
技术

双旋鹰翼铰链
U型铰链采用凸
轮制动结构

精工拟推式水
滴铰链

悬浮水滴铰链
航天级浮翼式

铰链
精密U型铰链

横向内折

华为Mate Xs 2

竖向内折

华为P50 Pocket

横向外折

荣耀Magic V

华为Mate X2 三星Z Fold 3

三星Z Flip 3OPPO Find N

VIVO X Fold 柔宇FlexPai 2摩托罗拉Razr小米MIX Fold

三种折叠形态

折叠屏手机|主流的折叠屏手机主要分为横折和竖折

资料来源：IDC、群智、Wind，平安证券研究所
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 铰链技术是战略重心：铰链作为折叠屏手机的核心零部件，主要负责折叠屏手机的开合和悬停，对折痕深浅以及开合手感起到关键

作用。当前行业主流的铰链分为U型铰链和水滴型铰链，U型铰链结构简单且成本较低，但因为弯折半径小，容易造成更深的折痕，

水滴型铰链由于弯折半径大，折叠时屏幕弯折和形变分散在较大的范围，因此塑性变形较小，折痕控制更有优势，但水滴型铰链构

造更加复杂且造价成本高。

 金属注射成型（MIM）和液态金属工艺在铰链生产各有优势。目前铰链单机成本一直处于较高水平，未来折叠屏手机普及率的提高

将提升铰链产业链的规模，使得铰链单机成本得到控制，带动整机价格进一步下探，从而拉升折叠屏手机的出货量，相关铰链制造

商将充分受益。

水滴型铰链弯折半径较U型铰链更大 铰链既是折叠屏手机的核心技术也是增量成本

折叠屏手机|铰链技术是战略重心

手机型号 三星Fold 小米 MIX Fold 三星 Z Fold3 华为Mate X 华为Mate X2 OPPO Find N

铰链样式

方案 U型 U型 U型 外折 水滴 水滴

铰链原理 单轨 单轨 单轨 单轨 双轨 双轨

优点 / /
· 开合手感好
· 多角度悬停
· 防水

· 可合拢
· 可合拢
· 开合手感好
· 容纳屏幕空间大

· 可合拢
· 开合手感好
· 多角度悬停
· 容纳屏幕空间大

资料来源：IDC、群智、Wind，平安证券研究所
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折叠屏手机|铰链结构的发展历程

单转轴结构

手机要实现折叠的功

能，需要在手机转折

处添加一个转轴结构，

使得手机能够实现机

身的开合。尽管柔性

屏已能具备可折叠的

材质属性，但单转轴

结构屏幕在闭合时，

手机中间空间过小，

屏幕的直接对折会直

接造成屏幕断裂损坏。

双转轴结构

双转轴结构的设计能够

解决单转轴在闭合时屏

幕因为中间空间不足而

发生折裂的问题，但手

机闭合的时候，屏幕是

弯的，机身是直的，这

就会造成屏幕和机身无

法保持对齐的状态，因

此双转轴结构仍需进一

步改善才能符合折叠屏

手机对开合功能的需求。

转轴+滑轨结构

为了解决双转轴屏幕和

机身无法对齐的问题，

三星Fold推出了U型铰链，

在转轴基础上添加了滑

轨结构，在屏幕闭合的

同时改变转轴的位置，

既给屏幕中间留足了位

置又让屏幕和机身保持

齐平。但U型结构会造成

闭合时手机中间存在缝

隙，容易进灰造成屏幕

故障，屏幕弯折半径小

也不利于控制屏幕折痕。

外折铰链结构

华为Mate X推出的外折

结构很好规避了手机闭

合密封性的问题，但是

屏幕处于外侧的设计非

常考验屏幕的耐用性，

同时屏幕以外折方式进

行形变时，屏幕折叠处

特别脆弱，这就需要铰

链全程支撑住屏幕并且

完美匹配屏幕的弧度变

化，大大提高了铰链制

作难度，导致了高生产

成本等问题。

水滴铰链

水滴铰链的弯折半径大，

能够更好的淡化屏幕折痕。

华为Mate X和OPPO Find 

N为了使屏幕折叠形成水

滴状，让屏幕支撑板和滑

轨结构结合在一起，同时

给支撑板也设计了滑轨，

这样折叠时支撑板后摆能

够给屏幕让出空间。水滴

铰链还添加了弹簧结构，

屏幕在旋转时会带动弹簧

转动，弹簧给旋转增加阻

力使得屏幕开合手感更好。

资料来源：IDC、群智、百度，平安证券研究所
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折叠屏手机|UTG玻璃将成为未来增长亮点

CPI（透明聚酰亚胺） UTG（超薄柔性玻璃）

厚度 50~80μm 30~50μm

透光率 89%~90% 91.5%~92%

硬度 软 硬

弯折性能

弯折半径 1~3mm 1~3mm

好 较好弯折性能

是否有折痕 有 轻微

温度 >300℃ 耐高温，>600℃
触感/外观 良 优秀

抗冲击 良 良

抗老化 良 优秀

成本 高，100元 更高，150元以上

供应商 住友化学、Kolon、SKC 肖特、康宁

手机型号
华为Mate X2、P50 Pocket、荣耀

Magic等
三星Flips2/3、Fold2/3、OPPO 

Find N等

 屏幕盖板是可折叠屏幕的关键核心，柔性用材是关键：折叠屏手机屏幕盖板对材质要求较高，需要具备可折叠性的同时能够保证透

光率及耐用性，CPI（透明聚酰亚胺）和UTG（超薄柔性玻璃）是当前屏幕盖板材质的较优选择。

 UTG多项指标优势凸显，有望成盖板未来首选用材：UTG拥有更薄的厚度，折痕控制更佳出色，伴随着UTG生产工艺和的进步，未

来UTG制造成本和规模量产等问题有望得到改善，预计2023年UTG的市场份额将反超CPI。

UTG较CPI存在多方面优势 UTG市场份额将在2023年反超CPI

资料来源：IDC、群智、GFK，平安证券研究所
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折叠屏手机：大厂入局，新品频发

智能手机：出货趋缓，集中度提升

投资建议及风险提示

VR/AR：直播兴起，应用边界打开



资料来源：百度，平安证券研究所 24

 虚拟（增强）现实具体可以分为：1）虚拟现实（Virtual Reality，VR），是指通过计算机生成的现实环境仿真，让用户获得身临其境

的沉浸式体验。2）增强现实 (Augmented Reality，AR)，是指在现实世界基础上合并计算机生成的图形，从而以数字方式增强我们所

见的内容。3）混合现实（Mixed Reality，MR），AR和VR的融合，是将真实世界和虚拟世界混合在一起，来产生新的可视化环境。

VR/AR|产品定义

完全虚拟现实 数字内容叠加在真实环境 虚实相融的全息世界

VR虚拟现实 AR增强现实 MR混合现实

AR/VR/MR产品定义



资料来源：百度，平安证券研究所 25

VR/AR|技术+内容，VR应用空间逐步扩宽

 技术+内容，Pico打开线上演唱会的新世界：Pico携手王晰、郑钧和汪峰办3场演唱。其中汪峰直播当晚的精彩内容引发众多热议和讨

论，乐享会相关内容曝光超过1.2亿。虚拟技术和音乐结合后孕育的虚拟视觉，兼具视听效果，可以让用户更加沉浸。

 在疫情背景下，随着相关技术应用领域的扩大。VR及AR市场正将内容、平台、网络和设备进行有机结合，在节目、商业、国防、医疗、

教育、房地产、旅游等领域积极制作各种文化产品，VR应用空间逐步扩宽。

PICO系列演唱会VR直播 VR在教育领域应用
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VR/AR|VR产业进入快车道，AR行业整体仍处于B端市场

 VR产业进入快车道，AR行业整体仍处于B端市场：2021年VR/AR迎来发展高潮，合计出货量达到1100万台。预计2022年全球VR+AR

合计出货量有望达到1300万台，行业有望进入规模化放量阶段。AR行业整体仍处于B端市场，消费级市场处于逐步开拓阶段。

 Meta全球市场份额领先，国内PICO/DPVR崛起：2021年Meta全球市场份额达到78%，DPVR和Pico市场份额分为是4%和5%。Meta

突然宣布Quest 2头显从8月1日起全面提价，256GB型号价格上涨了25%，128GB型号上涨了33%，预计其市场份额会有所下降。

全球VR设备出货量及增速 全球VR设备市场份额情况
（2021）
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资料来源：IDC、群智、Wind，平安证券研究所



27

VR/AR|FOV是产品重要参数

 适度增大视场角有利于提高沉浸感：视场角简称FOV（Field of View）。正常人单眼的水平视角最大可达160度，双眼的水平视角

最大可达200度，双眼重合视场角为120度左右，根据工程师的精密计算，一款合格的VR设备，其水平视场角要达到90度，才能够

保证用户获得较高的沉浸感在XR设备中，表现为显示器两侧边缘和眼睛连线的夹角。Pico neo3 的视场角为 98度，Oculus quest 

2 的视场角为 100度，预计未来VR新品FOV有望提升。

人眼视场角范围 VR设备市场角计算不同设备视觉距离

资料来源：IDC、群智、omdia，平安证券研究所
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 菲涅尔透镜方案：实际上是普通凸透镜连续的曲面被截为一段一段曲率不变的不连续曲面，因为曲面被划分得很细，故看上去像一

圈一圈的纹路。事实上菲涅尔透镜可以被视作一系列的棱镜按照环形排列，其中边缘较为尖锐，而中心则是较为平滑的凸面。 菲

涅尔透镜的设计容许大幅度地削减透镜厚度（以及重量与体积）。

 Pancake方案：主要利用偏振光原理，图像源进入半反半透功能的镜片 BS（分束镜）之后，光线在镜片、相位延迟片以及反射式

偏振膜之间多次折返，最终从反射式偏振膜射出进入人眼。

VR/AR|菲涅尔透镜方案与Pancake方案

球面透镜与菲涅尔透镜方案 Pancake方案

资料来源：IDC、群智、Wellsenn XR，平安证券研究所
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 虽然目前各大厂商都尽可能把VR头显做轻、做薄，但采用菲涅尔透镜作为光学方案的VR头显中，HTC Vive Focus3则趋近于800g，

设备过于厚重会导致用户的佩戴舒适度变差。

 Pancake方案更符合产品轻薄化需求：Pancake 光学模组的厚度相对于传统的非球面和菲涅尔透镜方案，降低了一半（2厘米左右），

产品更为轻薄，能够降低VR头显的厚度，使其做得更紧凑，整体体积也会更小。

VR/AR|Pancake方案更符合产品轻薄化趋势

Pancake方案更符合产品轻薄化需求Pancake 光学模组厚度更低

资料来源：IDC、群智、Wellsenn XR，平安证券研究所
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 光学及处理器是VR设备成本大头：VR设备由操作系统、处理器、光学组件、摄像头和传感器、存储器几部分构成。其中，光学环

节（包含显示和摄像头）对于 VR设备尤为重要，尤其对显示分辨率、刷新率、延时、 眩晕等都提出了较高的要求。典型VR设备中

硬件中显示+处理器占据总成本的30-40%，其次是摄像头等。

VR/AR|光学及处理器是VR设备成本大头

Vive Focus 3拆解图

Display

Optical

Camera

SOC

Memory

Plastic parts

Battery

Controller

OEM

Others

典型LCD屏幕VR设备成本构成

资料来源：IDC、群智、Wellsenn XR，平安证券研究所
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VR/AR|Fast-LCD在显示中占据主流，MINI LED渗透率有望提升
 Fast-LCD在显示中占据主流：从VR的市场来看，目前主流的显示技术包括LCD、Fast-LCD，OLED和硅基OLED，目前大部分 VR 头

显都达到了单眼 2K，双眼 4K，刷新率 70-90Hz，能够有效降低玩家眩晕感。

 MINI LED背光渗透率有望提升：Pancake 光学主要依赖光的偏振特性，通过在光学系统内来回反射，光经过多次反射后利用率低，

因此头显需要搭配高亮度屏幕，MINI LED背光渗透率有望提升。

主要VR产品显示技术情况

资料来源：IDC、群智、omdia，平安证券研究所
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VR/AR|LED显示的两条技术路线

 Mini LED可应用于直接显示和

背光两大场景。

 在直接显示领域，Mini LED直显

产品作为小间距显示屏的升级替

代产品，可以提升可靠性和像素

密度，未来在商用显示屏领域

（会议室、指挥中心等）潜力较

大。

 在背光领域，采用Mini LED背光

技术的LCD显示屏，在亮度、对

比度、色彩还原等方面远优于普

通LED做背光的LCD显示屏，

LED显示的两条技术路线

资料来源：Ledinside，平安证券研究所
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VR/AR|LED芯片具备半导体属性

LED不同显示参数对比

Mini LED Mini LED Micro LED

Application Backlight Self Emission
Self Emission

Micro Projection

LED Chip Size
100~200μm，
With Substrate

100~200μm，
With Substrate

<100μm以下
W/O Substrate

制程特色
现有的LED设备可以使用，

成本较低
现有的LED设备可以使用，

成本较低
需要重新投入资本支出

，成本较高

Transfer 
Technology

Chip Bonding, Wafer Bonding
Chip Bonding, Wafer 

Bonding
Mass Transfer

与LCD关系
使用LCD显示器，
仅替换背光LED

背光应用与LCD相同，
仅替换背光LED

自发光显示器替代液晶，
背光，偏光板

使用数量 视画面大小 视画面分辨率 视画面分辨率

应用产品 电视，显示器的背光源 显示屏 各种显示器应用

LED芯片具备半导体属性

 LED芯片的技术升级是行业发展的重要驱动力：LED 芯片领域前几年半导体属性明显，技术进步（光效提升单片外延片可以切更

多小芯）推动行业整体价格稳步下降。

资料来源：Ledinside，平安证券研究所
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VR/AR|倒装COB有望成为Mini LED主流的封装方式

LED小间距显示屏工艺流程LED小间距显示屏发展趋势

 在直接显示领域，Mini LED直显产品作为小间距显示屏的升级替代产品，可以提升可靠性和像素密度，未来在商用显示屏领域

（会议室、指挥中心等）潜力较大。

 LED小间距显示屏的芯片主要有两种封装形式：1）SMD全彩（正装封装）：上游灯珠厂商将灯杯、支架、晶元、引线、环氧树脂

等材料封装成不同规格的灯珠。下游显示屏厂商制成不同间距的显示单元。2）COB全彩（倒装封装）：COB (Chip On Board)

即电路板上封装RGB芯片，主要通过硅树脂将晶元、引线直接封装在电路板上。

资料来源：Ledinside，平安证券研究所

COB

SMD
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VR/AR|Mini背光逐步在VR/TV/显示器兴起

300

$470

$285

$155

USD

Direct Type
LCD

PM Mini
LED

PM Mini
LED

AM Mini LED White OLED

20k COB LEDs
2k zones

12k COB LEDs
1k zones

20k COB LEDs
2k zones

Panel BLU

 Mini背光逐步在VR/TV/显示器兴起：2021年COB封装形式的Mini LED背光电视开始兴起。包括三星、LG、TCL、小米、康佳、

创维、长虹、海信、飞利浦、乐视等品牌相继推出Mini LED背光电视，终端产品不断丰富，相比传统LCD屏幕，Mini LED具备高

对比度、高亮度以及超薄等诸多明显优势。

 Mini背光模组一般由LED芯片、PCB、驱动IC和其他材料组成组成。从物料成本结构来看：LED芯片大约占比15-20%，PCB占比

30-35%，驱动IC占比30-45%。

iPad Pro 搭载mini LED背光 65寸TV背光模组成本分析

资料来源：Ledinside，平安证券研究所
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VR/AR|Mini产业链主要上市企业及进度

环节 厂商 简介 Mini布局进展

LED芯片

三安光电
成立于2000年11月,于2008年7月在上海证券交易所挂牌上市。三安光电主要从事
全色系超高亮度LED外延片、芯片、Ⅲ-Ⅴ族化合物半导体材料、微波通讯集成电
路与功率器件、光通讯元器件等的研发、生产与销售

公司全资子公司湖北三安主要从事mini、microled芯片业务，泉州三
安半导体配备了mini、microled产能，预计今年两厂产能将逐步释放

华灿光电
成立于2005年，是我国领先的半导体技术型企业。目前有张家港、义乌、玉溪三
大生产基地

华灿Mini LED芯片产品已经通过终端客户成功展示于各大高端专业显
示展会上，已经与华星，BOE两大面板厂达成mini LED芯片供应的战略
合作关系

LED封装

木林森
成立于1997年，并于2015年在深交所上市。公司是一家专业生产全系列光电器材
的高科技民营企业，专注于LED封装及应用系列产品研发、生产与销售业务，收购
朗德万斯拓展下游应用。

公司在MiniLED直显及MiniLED背光均有布局

鸿利智汇
创立于2004年，于2011年在深交所上市，2018年成为泸州老窖集团旗下上市公司。
鸿利智汇主要业务包括半导体封装、LED汽车照明等板块，生产基地遍布广州、南
昌、东莞、镇江等地

鸿利智汇与花都区人民政府签订了《合作协议》，拟投资建设鸿利
Mini/Micro LED 半导体显示项目，项目分两期，一期项目投产，二期
项目建设中

国星光电
建于1969年，1976年开始涉足LED封装，是国内最早生产LED的企业之一，全球LED
封装行业龙头企业之一

2018年3月，国星光电成立Micro & Mini LED研究中心，公司RGB事业
部将于2020年11月底推出高性价比国星Mini LED IMD-M09标准版

瑞丰光电
成立于2000年，科技创新、技术领先、产品差异化是瑞丰光电赖以生存的核心竞
争力。与全球一线品牌企业建立了深度的业务与战略合作关系

与国内知名品牌企业在TV的Mini LED背光技术上进行合作开发，目前
并已实现中批量自动化生产。

聚飞光电
成立于2005年，2012年3月19日聚飞光电在深交所正式挂牌上市。公司专业从事
SMD LED器件的研发、生产与销售，主要产品是背光LED、照明LED、灯条产品、车
用LED、显示屏LED等全系列LED器件与产品

看好未来MiniLED业务的发展，规划的投入较大，将根据市场情况，采
取前瞻性的逐步投入方式

LED显示屏

利亚德
创立于1995年,2012年于深交所上市,是全球视听科技产品及应用平台的领军企业。
目前,集团拥有员工近5000人,10大生产基地及7大国际营销中心遍布全球

联手中国台湾厂商晶元光电，成立合资公司利晶微，聚焦MicroLED显
示技术的产业化，现已在倒装芯片、巨量转移和驱动控制取得良好进
展

洲明科技
一家专业的LED显示屏、LED照明以及景观亮化的解决方案供应商,旗下拥有30多家
控参股公司,营销网络和经典案例遍布全球

布局已久，并完成Mini LED技术和应用上的多项突破

奥拓电子
主要提供各行业智能视讯的解决方案，涵盖LED显示、金融科技、智慧照明等产品
和集成解决方案的研发、生产、销售及相应的专业服务。公司已于2011年6月在深
交所中小板挂牌上市

已经成功研发出了集成式多合一Mini LED技术,并开发出了原型样品

设备 新益昌
深圳新益昌成立于2006年，2021年登陆科创板。公司主要产品包括LED固晶机、电
容器老化测试设备，并已成功布局半导体固晶机和锂电池设备

国内mini LED固晶机龙头企业，已经在直显和背光mini LED固晶机实
现批量出货
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 智能手机存量替换背景下，关注零部件增量机会：1）射频器件的数量和集成度提升：射频前端作为手机通信功能的核心组件，直接

影响着手机的信号收发。多天线收发（MIMO）和载波聚合（CA）技术在5G时代继续延续，使得射频前端的复杂度大大上升；2）

5G射频的ASP大幅提升：从2G时代的约3美元，增加到3G时代的8美元、4G时代的28美元，在5G时代，射频模组的成本会超过40

美元，产业链公司深度受益。

 折叠屏手机新品频发，关注铰链和UTG玻璃：1）折叠屏手机频发：目前除苹果外其他品牌已完成折叠屏手机的布局，预计22年出

货有望达到1650万台，25年有望达到5000万台；2）铰链作为核心部件受益于出货量高增：铰链作为折叠屏手机的核心零部件，主

要负责折叠屏手机的开合和悬停，相关铰链制造商将充分受益于折叠屏手机渗透率提升；3）UTG多项指标优势凸显，有望成盖板

未来首选用材：UTG拥有更薄的厚度，折痕控制更加出色，伴随着UTG生产工艺的进步，未来UTG制造成本和规模量产等问题有望

得到改善，预计2023年UTG的市场份额将反超CPI，建议关注产业链公司。

 VR直播兴起带动应用边界打开，关注显示及相关代工企业：1）VR行业进入规模化放量阶段：2021年VR/AR迎来发展高潮，合计

出货量达到1100万台。VR及AR市场正将内容、平台、网络和设备进行有机结合，VR应用空间逐步扩宽，预计2022年全球VR+AR

合计出货量有望达到1300万台，行业有望进入规模化放量阶段，建议关注相关代工企业；2）Pancake方案更符合产品轻薄化趋势：

Pancake 光学模组的厚度相对于传统的非球面和菲涅尔透镜方案，降低了一半（2厘米左右），产品更为轻薄，能够降低VR头显的

厚度，符合产品轻薄趋势；3）MINI LED渗透率有望提升：相比传统LCD屏幕，Mini LED具备高对比度、高亮度以及超薄等诸多明

显优势，有望在VR/电视/平板/笔电/车载市场渗透率提升，建议关注产业链公司。

 风险提示：1）疫情蔓延超出预期；2）5G进度不及预期；3）宏观经济波动风险；4）产品技术更新风险；5）美国制裁升级风险。
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证券代码 公司简称

收盘价 EPS PE

评级

8月19日 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

002475.SZ 立讯精密 37.4 1.00 1.40 1.90 2.25 37.4 26.7 19.7 16.6 推荐

688383.SH 新益昌 138.55 2.27 3.53 4.56 5.67 61.0 39.2 30.4 24.4 推荐

688012.SH 中微公司 136.8 1.64 1.90 2.27 2.62 83.4 72.0 60.3 52.2 推荐

300709.SZ 精研科技 39.11 1.19 2.05 2.81 3.63 32.9 19.1 13.9 10.8 未评级

002241.SZ 歌尔股份 36.5 1.25 1.72 2.18 2.62 29.2 21.2 16.7 13.9 未评级

603327.SH 福蓉科技 23.29 0.56 0.81 1.05 1.32 41.6 28.8 22.2 17.6 未评级

300219.SZ 鸿利智汇 10.67 0.38 0.61 0.79 0.96 28.1 17.5 13.5 11.1 未评级

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：未评级公司为wind一致预期。
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风险提示

 1）疫情蔓延超出预期：未来如果疫情蔓延超出预期，则对部分公司复工产生较大影响，会对产业链公司产生一定影响；

 2）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；

 3）宏观经济波动风险：如因为疫情或者其他因素导致未来全球经济增速放缓甚至迟滞，市场需求将不可避免出现增速放缓甚至

萎缩的情况，全球消费电子需求下降，预计半导体行业的恢复可能不及预期；

 4）产品技术更新风险：电子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；

 5）美国制裁升级风险：如果美国加大对国内高科技企业的制裁，限制科技/设备/芯片/材料供应，则会对产业链公司产生影响。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给
上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需
谨慎。

免责条款：

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告
的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅
供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于
发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2020版权所有。保留一切权利。
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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对
权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需
谨慎。

免责条款：

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告
的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅

供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于
发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2022版权所有。保留一切权利。


