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手机库存有望于 Q2见底，重视折叠屏创新机遇
——行业点评报告

投资要点

 预估舜宇光学 Q1手机镜头出货仍将承压，静待 Q2行业拐点

我们认为 23Q1市场仍将延续 22Q4的去库存趋势，舜宇出货量短期仍将承压。

Q1是手机行业新品相对淡季，行业缺乏边际驱力，结合行业当前去库存大背景及

公司 1月出货情况（手机镜头/手机镜头模组出货量分别为 6667/4072万颗，环比

增速分别为-7.9%/10.3%），我们预估舜宇 2月出货将较 1月环比微增，我们判断

手机行业将在 4月迎来边际复苏，助推行业回暖。

 折叠屏逆势增长催生新机遇，有望成为 2023手机市场最大亮点

依据 IDC的数据，2022年四季度，中国折叠屏手机单季出货量超过 110万台，全

年出货近 330万台，同比增长 118%，渗透率从 2021年的 0.5%提升至 1.2%，实

现逆势增长。DIGITIMES预计，2022年全球折叠屏手机出货 1830万部，2023年
或将达 2780万部，同比增速达 51.91%。

 价格下探驱动折叠屏向中低端市场扩容，加快折叠屏放量节奏

随产业链布局逐步完善以及核心工艺日渐成熟，折叠屏手机价格显著下探，强化

消费者购机意愿。依据 CINNO，2022年中国折叠屏手机市场中，15000元以上产

品销量占比从 2021年的 62%降至 21%；10000-14999元销量占比由 2021年的 20%
降至 10%；5000-9999元产品销量占比则从 2021年 18%大幅提升至 69%，占据主

导地位。

我们预估 2023这一趋势仍将延续，将有多款折叠屏手机售价降至 6000元左右，

驱动其加速放量。

 铰链及盖板是折叠屏核心部件，MIM及 UTG 方案或成为主流

铰链支撑手机折叠部位的两个平面，直接影响着折叠屏手机的开合手感。MIM工

艺与传统工艺相比，生产成本更低、量产能力更强、设计自由度更高，未来有望

成为铰链制造的绝对主流。

折叠屏手机盖板材料主要分为 CPI和 UTG两种，UTG即超薄柔性玻璃，与 CPI
相比更轻薄、透光率更高，能减轻折痕问题。此前，三星、小米等多家手机厂商

的折叠屏产品都搭载 UTG方案作为宣传亮点，未来随良率改善及成本下探，UTG
方案有望进一步渗透，拉动产业链相关投资机遇。

 风险提示

折叠屏渗透率提升不及预期；手机市场边际复苏不及预期等
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1 手机库存有望见底，Q2有望迎来边际回暖

舜宇光学是全球领先的手机镜头及模组供应商，我们认为其出货趋势能够在一定程度上

反映出手机市场的景气情况。复盘舜宇 2022年全年出货情况我们发现，2022年 10月-12月，

公司手机镜头及模组出货环比回落，我们认为下游厂商去库存加剧，2023 Q1 或将成为下游

去库存力度最强阶段。

图 1： 舜宇光学 2022年手机镜头月度出货情况 图 2： 舜宇光学 2022年手机镜头模组月度出货情况

资料来源：舜宇光学官网，浙商证券研究所 资料来源：舜宇光学官网，浙商证券研究所

我们认为 23Q1市场仍将延续 22Q4的去库存趋势，舜宇出货量短期仍将承压。依据公

司出货量公告，2023年 1月，公司手机镜头/手机镜头模组/车载镜头出货量分别为

6667/4072/918万颗，环比增速分别为-7.9%/10.3%/86.8%。

结合手机出货量、新机发布情况、公司出货环比变动趋势等因素，我们预计 2023年 2
月公司手机镜头/手机镜头模组出货量环比增速分别为 5.0%/5.5%，对应出货量分别为

7000/4295万颗。

手机镜头/镜头模组：

出货量方面，依据 IDC，2022年一季度全球智能手机出货量约为 3.14亿部，而依据

Gartner的预测，2023年全球智能手机出货将同比下降 4.0%。2022年，IDC数据表明 Q1-Q4
手机出货同比降幅分别为 8.9%、14.7%、11.9%、12.6%，Q1降幅较小，基于此假设 23 Q1
全球智能手机出货降幅为 3.5%，对应约 3.03亿部。

我们认为手机出货的同比下滑已经反映在公司出货的整体变动趋势上，公司未来出货或

仍将延续当前趋势，并在去库存压力缓解和新机发布的拉动下环比微增。

新机发布方面，3月是传统新机发布密集期，下游手机厂商会提前 1-2月向上游镜头厂

商备货，因此我们预计 2月公司手机镜头及模组出货将迎来边际好转。

公司出货趋势方面，2022年 12月、2023年 1月公司手机镜头出货量分别为 7240万颗、

6667万颗，波动幅度收窄，考虑 3月新机周期及去库存接近尾声，我们预计 2月公司手机

镜头环比增速为 5%，对应出货量约 7000万颗；预计 2月公司手机镜头模组环比增速为 5.5%，

对应出货量约 4295万颗。

我们认为 Q1将是下游手机厂商去库存的最强期，也将是短期内去库存的最后阶段。3-4
月一般是手机市场新机发布期，22年 4月舜宇镜头、模组出货量均有环比增长。叠加库存

逐步出清，我们判断手机行业将在 4月迎来边际复苏，助推行业回暖。
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2 折叠屏手机增速跑赢整体，有望成为全年最大亮点

价格下探+技术成熟+品牌布局多方位驱动折叠屏手机快速放量，带来广阔成长空间。

依据 IDC的数据，2022年四季度，中国折叠屏手机单季出货量超过 110万台，全年出货近

330万台，同比增长 118%，渗透率从 2021年的 0.5%提升至 1.2%，实现逆势增长。根据

DIGITIMES， 2023年全球折叠屏手机出货或将达 2780万部，同比增速达 51.91%。

折叠屏手机价格显著下探，强化消费者购机意愿。依据 CINNO，2022年中国折叠屏手

机市场中，15000元以上产品销量占比从 2021年的 62%降至 21%；10000-14999元销量占比

由 2021年的 20%降至 10%；5000-9999元产品销量占比则从 2021年 18%大幅提升至 69%，

占据主导地位。

图 3： 2021年中国折叠屏手机价格分布情况 图 4： 2022年中国折叠屏手机价格分布情况

资料来源：CINNO，浙商证券研究所 资料来源：CINNO，浙商证券研究所

铰链、盖板是影响折叠屏使用体验的核心零部件，有望各自朝MIM及 UTG进一步迭

代升级。铰链作为折叠屏核心的机械部件直接影响折叠屏开合，是折叠屏手机技术差异的主

要体现。MIM工艺与 CNC、PM等工艺相比，赋予了手机厂商更高的设计自由度，且更具

备量产条件，未来有望成为铰链制造的绝对主流。

图 5： 铰链成为各折叠屏手机厂商的差异化亮点

资料来源：三星官网，浙商证券研究所

UTG即超薄柔性玻璃，与 CPI相比更轻薄、更耐用、透光率更高，能减轻折痕问题。

此前，三星、小米等多家手机厂商的折叠屏产品都搭载 UTG方案作为宣传亮点，未来随良

率改善及成本下探，UTG方案有望进一步渗透，拉动产业链相关投资机遇。



行业点评

http://www.stocke.com.cn 6/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分

股票投资评级说明

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.买 入 ：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2.增 持 ：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3.中 性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4.减 持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。
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