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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 苹果首次搭载潜望式镜头，有望引领行业风向标：智能手机摄像清晰度
要求日益提升，潜望式镜头通过微棱镜实现横向光学变焦，同时满足高
变焦与轻薄化，是行业重要发展方向，并由外变焦方案逐步发展为内变
焦方案，未来可向双棱镜+双潜望模式发展。2023 年下半年即将发布的
iPhone 15 系列将首次采用潜望式长焦镜头，带动摄像头模组缩小、减薄
技术发展，有望凭借核心技术及供应链改革重燃潜望式镜头热度。 

◼ 全球潜望式摄像头市场前景广阔：换机周期持续拉长后摄像头技术创新
不断创造换机驱动因素，多摄方案渗透驱动潜望式摄像头应用范围扩
大，同时伴随成本逐年降低潜望式摄像头长期有望下沉至中低端机型，
三者共同驱动潜望式摄像头市场快速发展，我们预计 2025 年全球潜望
式摄像头市场可达 44 亿美元，2019-2025 年 CAGR 为 26%。 

◼ 核心增量环节厂商收益：（1）微棱镜对精度和公差控制高要求，对摄像
头其他结构件具备一定影响，中国主要棱镜厂商为水晶光电和蓝特光
学；（2） VCM 的推力、设计力和精度进一步发展，价值量显著提升；
（3）玻塑混合镜头突破性能瓶颈，技术门槛较高，少数企业可实现量
产；（4）CMOS 市场集中度高，CR5>90%，24 年出货量和销售额可达
到 67.8 亿颗/ 164.1 亿美元；（5）镜头模组工艺难度增加，一线厂商具
备优势，预计 2026 年全球摄像头模组销售额达到 590 亿美元，2020-

2026 年 CAGR 为 9.8%；（6）潜望式镜头的特殊需求催生出一批专注设
备测试和组装设备的供应商，包括赛腾股份、科瑞技术、博众精工、智
立方等。 

◼ 风险提示：产品渗透缓慢；手机出货持续疲软；产业链成熟度不及预期。  

 

表 1：重点公司估值 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002273 水晶光电 182.03 13.09 0.34 0.41 0.53 38.50 31.93 24.70 买入 

688127 蓝特光学 81.58 20.25 0.35 0.23 0.54 57.86 88.04 37.50 买入 
  

数据来源：东吴证券研究所 
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1.   苹果 15 系列首次搭载潜望式镜头，引领行业风向标 

苹果首次搭载潜望式镜头，有望引领行业风向标。2023 年 1 月 6 日据外媒 9to5Mac

报道，拟于今年 9 月发布的 iPhone15 Ultra 将配备一颗 1200 万像素潜望式长焦镜头，其

将成为第一款配备潜望镜头的 iPhone 手机。该潜望式镜头将为 iPhone 15 Ultra 提供 6 倍

光学变焦，而 iPhone 14 Pro 仅支持 3 倍光学变焦。早在 2022 年 1 月知名苹果分析师 Jeff 

Pu 声称 iPhone15 系列至少有一款产品将配备潜望镜拍照系统，同年 10 月 iPhone 镜头

重要供应商大立光董事长林恩平也透露次年新机型将配置镜头与棱镜组合。尽管潜望式

镜头在安卓系列已有搭载但热度阶段性减退，我们认为苹果 iPhone 系列首搭载潜望式

镜头有望重新引领手机摄像头行业风向标，并通过技术、成本、体验等全方位改善，推

动潜望式镜头重新成为未来发展方向。 

1.1.   技术原理：潜望式摄像头是实现光学高倍变焦的重要方式 

智能手机摄像清晰度要求日益提升，光学变焦清晰度优势显著。从近两年手机新品

来看，摄影/摄像是厂商最看重的性能，越来越多的厂商将支持 4K、8K 像素摄影作为最

大卖点，智能手机摄像清晰度要求日益提升。手机实现高清晰度有数码变焦、光学变焦、

混合变焦三种方式，其中数码变焦利用算法将每个像素面积增大实现变焦，图片会因像

素不足而模糊，拍摄效果差；混合变焦通过组合不同焦距的镜头放大或缩小图片，拍摄

效果较差；而光学变焦通过移动镜片从而改变镜头焦距实现无损拍照，在三种变焦方式

中拍摄效果最好。 

图1：光学变焦与数码变焦原理对比  图2：光学变焦与数码变焦成像效果对比 

 

 

 

数据来源：未来智库，东吴证券研究所  数据来源：SlidePlayer，东吴证券研究所 

和数码变焦、混合变焦等其他变焦方式相比，潜望式镜头兼具成像质量和轻薄化的 
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优势。具体而言，直立式长焦模组只能做到 2x-3x 的相较主摄的等效焦距，而目前潜望

式摄像模组已经能够实现相较于主摄/广角模组 5x-10x 的等效焦距。因此在不增加手机

厚度的情况下，潜望摄像模组是实现远摄的较佳选择。 

表1：不同变焦方案对比 

变焦方式 变焦原理 拍摄效果 

数码变焦 
通过数码相机内的处理器，将图片内的每个像 

素面积增大，从而达到放大目的 
差 

混合变焦 通过组合不同焦距镜头实现照片放大或缩小 较差 

光学变焦 改变镜头纵向焦距，实现无损拍照 好 

潜望式镜头变焦 
运用棱镜将变焦时镜头的运动方向由垂直于手 

机方向改为手机平面内横向运动 
好 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

潜望式镜头通过微棱镜实现横向光学变焦，同时满足高变焦与轻薄化，是行业重要

发展方向。以往手机主要采用数码变焦，拍摄效果差，无法满足手机日益提升的摄像清

晰度要求；而常见手机光学变焦属于纵向变焦，通过机械控制伸缩来实现变焦，高变焦

意味着镜头突起过大，既不美观又易磕碰。使用微棱镜的潜望式镜头通过折射光线使之

在手机内部横向传输，能够同时实现高变焦与机身轻薄化，并有效避免镜头吸入灰尘，

因此成为高端智能手机发展的趋势，2019 年各大手机厂商在手机上纷纷内置了潜望式

长焦镜头，2020 年主流手机厂商旗舰均搭载潜望式长焦定焦镜头，而微型棱镜作为实现

高倍数光学变焦技术的重要配件将因此得到广泛应用。 

图3：普通光学变焦与潜望式变焦对比  图4：潜望式镜头的变焦原理 

 

 

 

数据来源：索尼官网，东吴证券研究所  数据来源：知乎，东吴证券研究所 

1.2.   复盘历史：潜望式镜头成本高、体积大，热情退却后，提升良率是王道 

从外变焦到内变焦，潜望式镜头方案持续更新。1）外变焦：手机+相机的简单组合。

通过镜头模组内的电动马达移动镜片组，改变镜头焦距，从而实现无损的长焦拍摄效果，

为真正意义上的光学变焦。但不足显著：移动镜片的变焦方式使得手机耗电高、所需散

热空间大、机身普遍偏厚；稳定性差、防尘性差故障率高；2）内变焦：单一棱镜，将变

焦镜头藏进手机。通过一次棱镜，改过一次光路。2004 年，夏普推出世界上第一台搭载
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潜望式结构的手机 V602SH，具备 2X 光学变焦，搭载 1.3MP 像素的 CCD 感光元件；

2015 年，华硕推出首部搭载潜望式结构的智能手机 ZenFone Zoom,具备 3X 变焦+13MP

像素的 CMOS 感光元件。 2017 年，在世界移动大会 MWC 上 OPPO 首次展示了基于潜

望式摄像头结构:双摄下的 5 倍无损变焦技术；随后，2019 年华为 P30 Pro 搭载 8MP 潜

望式长焦镜头，引领潜望式风潮。 

图5：潜望式方案搭载历史 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

内变焦目前主要有三种方式：潜望式定焦镜头，可移动镜片结构以及多反射潜望式

长焦方案，尽管内变焦方案进步显著，但仍存在 CIS 垂直放置，手机厚度和大底不可兼

得；潜望式长焦比主摄长，对防抖性能要求高；较长焦距下，潜望式镜头做大光圈难度

较大（光圈值=镜头口径/焦距），影响拍摄效果；物料成本高；在一些暗光、光线复杂的

环境下，光学变焦功能难以激活，而潜望式镜头也可能无法开启等问题。 

表2：当前主流潜望镜方案 

方案 特点 优点 缺点 代表机型 

多枚固定镜头 

潜望式镜头内部的多枚镜片

固定无法移动，属于“潜望式

定焦镜头” 

焦距是多少就能实现

多少倍的光学变焦 

不同固定倍数之间的

变焦需要融合数码算

法输出，在解析力和

画质上存在一定损失 

华为 P30 

Pro、OPPO 

Reno 变焦版 

镜片可移动 

内部采用特殊的“四群组镜

片组合结构”，其中两群组镜

片固定，两群组镜片可移动 

实现连续光学变焦，成

像效果佳，技术含量高 
成本高，难以普及 

vivo APEX 

2020 

多反射潜望式

长焦 

通过 5 次光路反射原理延伸

传感器拍摄焦距 

其可在不改变摄像头

模组长度情况下，增加

光程，延长焦距 

整体机械结构复杂度

高，模组测试复杂度

显著上升 

华为 P40 

Pro+ 

数据来源：电脑爱好者，电子发烧友，东吴证券研究所 

潜望式镜头搭载热情减退，多重因素陷困境。自 2019 年华为 P30 Pro 和 OPPO Reno 

10 倍变焦版开始搭载潜望式镜头后，小米、三星、荣耀、vivo 等一众国内外厂商都纷纷

推出了搭载潜望式长焦镜头的手机，该镜头一度成为旗舰级手机的必备镜头，例如三星

S21 Ultra、小米 11 Ultra、vivo X70 Pro+等，但从搭载数量来看，搭载机型数量在 20 年
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爆发后开始逐年递减，22 年仅发布 13 种，此外，搭载品牌数量也在同步缩水。潜望式

镜头搭载热情减退主要由于：1）成本方面，潜望式镜头相比普通长焦镜头有着更加复

杂的结构以及更加昂贵的成本；2）硬件方面，潜望式镜头通过反射棱镜来改变光路，将

镜头由传统的厚度方向排布改为横向排布，加重了手机的厚度和重量；3）技术方面，潜

望式长焦的焦距要比主摄长出很多，对防抖性能的要求更高，而在较长的焦距下，潜望

式长焦镜头的光圈也很难做大，进光量不足要通过增加曝光时间或提高 ISO（感光度）

来解决，而一味拉高 ISO 则会导致画质的严重劣化。 

图6：自 19 年以来搭载潜望式镜头机型及品牌统计  图7：潜望式镜头当前困境 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：ZAKER，东吴证券研究所 

苹果带动摄像头模组缩小、减薄技术发展。2023 年下半年即将发布的 iPhone 15 系

列将首次采用潜望式长焦镜头，该新型潜望式镜头专利包括一个微棱镜和一个镜头组系

统，光线从镜头组进入微棱镜后实现 4 次折射最终进入图像传感器中，通过混合光线的

方式，制造更小、更薄的相机模块，从而实现 6 倍光学变焦，进一步带动摄像头模组缩

小、减薄技术发展。苹果光学供应商 LG Innotek 计划投资 1.65 万亿韩元新建工厂，为

苹果 iPhone 15 机型生产潜望式镜头，通过垂直整合提升组装良率。此外，LG Innotek 

还计划在 CES 2023 大展上展示超紧凑手机相机模组，该模组采用专用的变焦马达，能

准确并且快速的移动镜片，提供 4-9 倍的连续光学变焦和光学防抖，并在镜头设计和结

构上做了创新，从而减少镜头体积。 

多反射方案引领潮流。随着潜望式技术的发展，厂商不断提出多反射潜望式长焦方

案，其可在不改变摄像头模组长度情况下增加光程，延长焦距，根据 OPPO 2020 年申请

的专利“潜望式摄像头模组”，对透镜组件和图像传感器之间光线的传播路径的距离进

行调整，通过横向拓展和多次反射实现焦距大幅延长，缩短摄像头模组在透镜组件光轴

方向的长度。此外，华为 P40 Pro+的潜望式摄像头也采用此设计，通过光路折叠实现 5

次反射光路，光程比上一代提升 178%。 
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图8：苹果潜望式镜头专利设计（光线在微棱镜内实现

四次折射） 
 图9：多反射潜望式摄像头方案 

 

 

 

数据来源：GSMArena，东吴证券研究所  数据来源：财是，东吴证券研究所 

1.3.   参考 3D sensing，苹果有望重新点燃潜望式镜头热度 

苹果 3D sensing 技术引领 3D sensing 技术的应用逐步深化，引领 3D sensing 风向

标。苹果于 2017 年在 iPhoneX 中首次搭载 3D sensing，引领 3D sensing 风向标，而后其

他手机厂商纷纷效仿，研发 3D sensing 技术。其中小米和三星曾与以色列技术厂商 Mantis 

Vision 合作开发相关产品，于 2018 年推出小米 8，2019 年推出三星 Galaxy S10 pro。

OPPO 曾与奥比中光、旷世科技等厂商合作，于 2018 年推出 FindX。vivo 曾与旷世科

技、AMS 等厂商进行合作，于 2018 年推出 NEX。华为则主要通过内部团队进行技术开

发和产品研发，于 2018 年推出 mate pro 20。 

图10：安卓与苹果产品应用 3D 传感摄像头的历程 

 

数据来源：YOLE，东吴证券研究所 

苹果持续收购 3D 视觉厂商，提早布局 3D sensing。2010 年-2018 年，苹果公司通

过不断收购 3D 视觉相关厂商发展 3D sensing 业务：13 年收购了在结构光方案领域具有
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突出优势的 3D 传感技术方案服务商 PrimeSense，18 年收购 TOF 技术上 Lighthouse 相

关技术专利。苹果公司于 17 年推出首款配备结构光 3D 传感技术摄像头的手机 iPhoneX，

引领 3D sensing 潮流，在 18 年推出的 ipad pro 第一代中首次在 ipad 系列搭载结构光 3D

传感摄像技术，20 年 3 月推出的 ipad pro 第四代中首次在苹果产品中搭载 TOF 3D 传感

摄像，20 年推出的 iPhone 12 pro 首次在 iPhone 系列上搭载 TOF 3D 传感摄像，21 年推

出的 iPhone 13 以及 2022 年推出的 iPhone 14 全系列均搭载 TOF。 

图11：苹果收购 3D 视觉厂商历程  图12：部分搭载 3Dsensing 技术的苹果产品 

时间 公司 主要方向 

2010 PolarRose 面部识别 

2013 Prime Sense 结构光 3D 传感摄像 

2015 

Faceshift 表情追踪 

LinX 3D 传感摄像头模组 

Metaio AR APP 开发 

2016 
Emotient AI 识别面部表情 

Flyby Media 环境识别 

2017 
RealFace 高精度面部识别技术 

SensoMotoric 眼球追踪技术 

2018 Lighthouse TOF 3D 传感摄像 
 

 

推出时间 机型 
3D sensing

技术 

2017 年 11 月 iPhoneX 结构光 

2018 年 10 月 ipad Pro 第一代 结构光 

2019 年 9 月 iphone11 结构光 

2020 年 3 月 ipad Pro 第四代 TOF 

2020 年 10 月 iPhone12 Pro TOF 

2021 年 4 月 ipad pro 第五代 TOF 

2021 年 9 月 iPhone13 TOF 

2022 年 9 月 iPhone14 TOF 

2022 年 10 月 ipad pro 第六代 TOF 
 

数据来源：苹果公司官网，东吴证券研究所  数据来源：苹果公司官网，东吴证券研究所 

与 3D sensing 影响路径不同，潜望式镜头安卓先行，但苹果有望凭借核心技术及供

应链改革重燃热度。iPhone 15 Ultra 搭载的潜望镜应用 Jahwa 电子的 OIS“可折叠变焦

技术专利技术”，这项技术将使得潜镜头模块缩小，垂直整合技术提高组装良率，同时专

用变焦马达提高镜头移动速度与准确性。结合安卓厂商在潜望式摄像头技术上的经验以

及苹果在潜望式摄像头上的专利优势，iPhone 15 Ultra 或将一改当前潜望式摄像头颓势，

开启新风尚，并且在后续推出的 iPhone 16 系列、iPhone 17 系列中继续渗透，引起安卓

厂商的学习和效仿。 

图13：苹果入局重新点燃行业风向标 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 
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潜望式长焦摄像头稳健发展，渗透率逐渐提升。华为和 OPPO 是全球潜望式摄像行

业主要应用厂商，其中华为是第一大厂商。根据观研报告数据显示，2020 年潜望式摄像

头在华为手机中的应用数量占全球潜望镜总出货量的 51.2%；其次为 OPPO，其应用在

全球出货量中占 16.5%；vivo 以应用数量占全球潜望镜总出货量 13.4%位列第三。 

图14：2020 年全球搭载潜望式镜头手机占比 

 

数据来源：观研报告网，东吴证券研究所 

1.4.   潜望式镜头有望持续升级，双棱镜双潜望可能是未来方向 

潜望镜技术不断升级，未来可向双棱镜+双潜望模式发展，提升成像质量。 

（1）双棱镜：目前的潜望式镜头虽延长焦距，但单棱镜反射光线使得 CMOS 像素

传感器的长宽受手机厚度限制，因此手机轻薄化的趋势将与潜望式长焦镜头 CIS 规格提

升的趋势相互冲突。双棱镜设置可使光线两次反射后射入平行于手机平面的传感器，使

得手机得以兼顾更大尺寸 CIS 传感器与轻薄等优点，提升成像质量。OPPO、华为、苹

果等手机厂商均已有专利布局，看好双棱镜方向。2022 年 11 月，传音 TECNO 推出业

界首个鹰眼相机技术，该技术预计将于 2023 年搭载在其高端智能手机上，它将成为行

业首款双棱镜潜望式长焦相机，配备了迄今为止推出的最大防抖角度。 

图15：华为单棱镜和双棱镜对比  图16：OPPO 双棱镜相关专利 

 

 

 

数据来源：头豹研究所，东吴证券研究所  数据来源：爱搞机，东吴证券研究所 

（2）双潜望：通过双潜望式结构，两焦段变焦组合可达到更高的光学变焦倍数。

2006 年柯达发布的 V610 数码搭载的两个镜头均采用潜望镜式设计，第一个镜头负责

51.2%

16.5%

13.4%

8.8%

4.1%
5.9% 华为

OPPO

VIVO

三星

小米

其他



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 11 / 22 

38-114mm 的焦段，第二个镜头负责 130-380mm 的焦段，组合之后相当于等效 38mm 焦

距的 38-380mm 潜望式光学系统，达到 10 倍光学变焦的效果。若未来手机厂商能够实

现双潜望式结构，则有望打破以往手机无法实现 6 倍以上光学变焦的困局。 

2.   全球潜望式摄像头市场前景广阔 

2.1.   换机周期持续拉长，多摄方案逐步下沉 

换机周期持续拉长，摄像头技术创新创造新刺激。全球智能手机出货量持续下滑，

行业已全面进入存量市场时代，换机周期持续拉长。根据Canalys与Counterpoint Research，

2022Q4 全球智能手机出货量同比下降 17%至 3 亿部，2022 年出货量同比下降 11%至

11.9 亿部，预计 2022 年全球换机周期将达历史最高水平 43 个月。各手机厂商开始寻求

手机性能创新点以创造换机新刺激，摄像功能升级与成像品质优化可以显著提升用户体

验，因此摄像头技术创新成为各厂商主要差异点与营销点。 

表3：摄像头技术创新成为主要营销点 

年份 屏幕 光学 生物识别 快充 

2013 / / 
苹果 5S 首次

推出指纹识别 
高通发布快充 

2014 / 
华为推出双摄手机

“荣耀 Plus” 
/ 

OPPO 发布

VOOC 快充 

2015 / / / / 

2016 
小米 MIX 推出全

面屏手机 

OPPO 首推出潜望式

光学变焦 

苹果 X 首推人

脸识别功能 

华为推出 SC

快充 

2017 / 
华为 P20Pro 开启多摄

时代 

vivo 首推屏下

指纹识别 
/ 

2018 
一加首度采用

90HZ 刷新率屏 
/ / / 

2019 / 
华为推出 P30 Pro，主

打潜望式长焦镜头 
/ 

OPPO 首发

65W 超级闪充 

2020 华为引出折叠屏 小米首推一亿 8P 镜头 / / 

2021 / 小米首推液态镜头 / / 

2022 OPPO 首推卷轴屏 
vivo X90“全焦段蔡司

四摄” 
/ 

realme 首推

210W 快充 

数据来源：头豹研究所，各公司官网，东吴证券研究所 

高倍数光学变焦重要组件，多摄方案渗透驱动应用范围扩大。手机摄像头受机身厚

度限制一般为定焦镜头，而拍摄性能需要随场景改变以满足特定成像效果，基于变焦镜

头不足多摄组合成为业内通用解决方案，其可以通过配置不同类型摄像头以实现多倍变

焦、提升画质与调整景深。目前各品牌旗舰机型已开始应用“主摄+超广角+潜望式长焦

+TOF”四摄或五摄方案以实现高质量高倍光学变焦。自 2011 年双摄手机推出至 2019 年

后置四摄手机发布，单部手机摄像头数量持续增至 6 个甚至更多，预计 2024 年智能手

机后置双摄与多摄渗透率将合计达 98%，潜望式摄像头作为高倍数光学变焦重要组件将
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伴随多摄方案持续渗透而广泛应用。 

图17：智能手机摄像头数量演变  图18：智能手机多摄渗透率 

 

 

 

数据来源：格科微招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所 

成本有望逐年降低，逐步下沉中低端机型。2020 年 4 月搭载 800 万像素的潜望式

摄像头小米 10 青春版发布，定价 2299-2799 元标志潜望式摄像头向低端机型渗透。近

年来越来越多安卓手机开始配置潜望式摄像头，2022 年搭载该类镜头的新品手机 vivo 

X80 Pro 与华为 Mate 50 定价均为 4000-6000 元。伴随产业链逐步成熟与产品良率上升，

潜望式摄像头成本有望逐年降低，届时将下沉至更多中低端机型。 

多因素驱动潜望式摄像头市场稳步发展。综上所述，换机周期持续拉长后摄像头技

术创新可以创造换机新刺激，多摄方案渗透驱动潜望式摄像头应用范围扩大，同时伴随

成本逐年降低潜望式摄像头有望下沉至中低端机型，三者共同驱动潜望式摄像头市场稳

步发展。 

图19：全球潜望式摄像头市场驱动因素 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.2.   全球潜望式摄像头市场 2025 年预计可达 44 亿美元，CAGR 为 26% 

全球潜望式摄像头市场前景广阔，2025 年预计可达 44 亿美元。根据 IDC 与中商产

业研究院数据，2019 年全球智能手机出货量为 13.7 亿台，其中高端机型出货量为 2.5 亿

台，占比 18%。根据华经产业研究院数据，2019 年潜望式摄像头出货量为 1300 万颗，

其在高端机型中渗透率为 5%。根据产业调研数据，2019 年中端规格潜望式摄像头模组

ASP 为 30-40 美元，此处取 40 美元/颗。假定一台高端机型手机搭载一个潜望式摄像头，
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2019 年全球潜望式摄像头市场规模为 5 亿美元。根据 Strategy Analytics 数据，2025 年

全球智能手机出货量有望恢复至疫情前水平14亿台，其中高端机型占比有望稳定至22%，

故预计其出货量为 3.1 亿台。伴随高变焦倍数成为手机厂商竞争热点，潜望式摄像头渗

透率逐步提升，假定到 2025 年高端机型潜望式镜头渗透率为 43%，2019-2025E 年高端

机型中潜望式镜头相应渗透率 CAGR 达 42%，故 2025 年球潜望式摄像头出货量有望达

13184 万颗，2019-2025E 相应出货量 CAGR 达 47%。伴随研发技术逐步成熟与产品良

率持续提升，假定 2025 年潜望式镜头模组 ASP YoY 为-3%，预计潜望式镜头模组 ASP

有望降至 33 美元，故预计全球市场规模增至 44 亿美元，2019-2025E CAGR 为 26%。 

表4：全球潜望式摄像头市场规模（亿美元）预测 

年份 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E CAGR 

全球智能手机出货量 

（亿台） 
13.71 12.7 13.5 12.15 11.54 12.72 14.02 0.4% 

全球智能手机量 YoY / -7% 6% -10% -5% 10% 10% / 

高端机型（600 美金以上）

出货量（亿台） 
2.53 2.4 2.97 2.67 2.54 2.8 3.08 3% 

高端机型（600 美金以上）

占比 
18% 19% 22% 22% 22% 22% 22% / 

潜望式摄像头出货量（万

颗） 
1300 3500 5371 5994 7061 9648 13184 47% 

高端机型中潜望式摄像头渗

透率 
5% 15% 18% 22% 28% 34% 43% 42% 

潜望式摄像头模组 ASP 

（美元/颗） 
40 39 38 37 35 34 33 -3% 

潜望式摄像头市场规模 

（亿美元） 
5 14 20 22 25 33 44 26% 

注释：红色字体为假定值 

数据来源：IDC，中商产业研究院，Strategy Analytics，华经产业研究院，头豹研究院，产

业调研，东吴证券研究所 

3.   核心增量环节厂商受益 

3.1.   潜望式镜头产业链 

潜望式镜头产业链的上游市场主要为零部件供应商，核心部件涉及棱镜、镜头、CIS

和 VCM。中游为模组封装厂商，并需要设备厂商进行组装检测。下游主要为各智能手

机终端厂商。 
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图20：潜望式摄像头产业链 

 

数据来源：智东西，东吴证券研究所 

上游（成本占 80%）：由零部件供应商构成，包括棱镜（蓝特光学、水晶光电）、镜

头（舜宇光学、玉晶光电）、CIS（索尼、三星、韦尔股份）、VCM（三美电机、中蓝电

子）等环节。相比于普通镜头，潜望式镜头新增了棱镜模块，从华为 P30 Pro 拆解结果

来看，棱镜模块占据单个潜望式镜头 50%的价值量。 

图21：普通镜头与潜望式镜头成本占比对比  图22：华为 P30 Pro 单个潜望式镜头成本拆分 

普通镜头成本占比 

 

潜望式镜头成本占比 

 

 

零部件 成本（$） 

棱镜模块（棱镜+VCM+支架） 14-16 

其中：棱镜 2.5-3.5 

      VCM 10 

镜头 2.5-3.5 

CIS 3-4 

总物料成本 20-30 
 

数据来源：前瞻产业经济学人，东吴证券研究所  数据来源：旭日大数据，东吴证券研究所 

中游（占成本的 20%）：由模组封装厂商和设备厂商构成，模组封装厂商主要有蓝

特光学、欧菲光、丘钛微等企业，该产业链条技术壁垒有限，资金壁垒较高，行业分散

程度较大。潜望式镜头对设备供应商定制化研发能力、交付和技术服务等方面的要求均

较为严苛，催生出一批专注设备测试和组装设备的供应商，包括赛腾股份、科瑞技术、

博众精工、智立方等。 
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下游：由各种手机终端厂商构成，目前各安卓厂商均有发布搭载潜望式镜头的手机，

苹果 iPhone 15 机型有望搭载潜望式镜头。 

3.2.   核心受益在增量环节 

棱镜：震动蝴蝶翅膀，带动摄像头其他结构件产生新变化。 

技术难点：1）用于潜望式摄像头的棱镜尺寸非常小，对精度和公差的控制有很高

的要求，应用于潜望式镜头的棱镜主要为微棱镜，该种棱镜采用高精密的研磨、抛光等

工艺，结合超高效大批量胶合切割技术批量加工制造，具有较高的角度和面型精度；2）

折射、反射后的光线不能分散，因此棱镜供应商需要有很强的镀膜技术；3）棱镜需配合

其他结构件（如 VCM）来达到防抖效果，工艺设计要求高。棱镜为普通摄像头与潜望

式摄像头主要的差异点，对镜头、CIS、VCM、手机模组等结构件的性能要求、结构设

计均具有一定影响。 

行业状况：全球棱镜供应商集中于中国大陆、中国台湾和韩国，中国主要厂商为水

晶光电和蓝特光学，舜宇光学也已大规模生产棱镜。据水晶光电 22 年 10 月调研纪要表

示，公司微型棱镜模块业务目前进展比较顺利，已在积极配合大客户的新品发布时点储

备产能，搭建公司的量产线，预计将在 2023 年二、三季度进入量产阶段，蓝特光学微

棱镜产业基地建设项目累计投入 9.4 千万，投入比例为 45.1%。 

图23：棱镜工艺制作流程 

 

数据来源：蓝特光学招股说明书，东吴证券研究所 

VCM（音圈马达）：责任越大，价值越高 

技术难点：1）潜望式镜头较之普通镜头，多增一块棱镜，可能搭载的玻璃镜头重量

高于塑料镜头，结构更为复杂，对 VCM 的推力和设计力提出更高要求；2）在广角端不

易被察觉的抖动，会随着焦段的增加而成倍放大，目前 OIS 技术已较好解决 5 倍光学变

焦的抖动问题，但对于 10 倍镜头仍有较大的进步空间，对 VCM 的精度提出更高要求。

华为 P40 Pro+采用滑槽式 AF 长寿命马达，通过滑槽式承载方式，搭配极强的磁力和精

密杠杆结构，使马达能够高稳定、高精度地移动。 
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行业状况：日韩厂商占据主导地位，中国厂商崛起。全球主要 VCM 厂商阿尔卑斯

（ALPS）、三美电机（mitsumi）、TDK、三星电子等占有大部分市场份额，目前潜望式

镜头的 VCM 主要由三美电机和 TDK 提供。据旭日大数据数据显示，2019/2020 年海外

VCM 的出货量约占全球总出货量的 60%/51%，而国内占比约为 40%/49%，21 年国产

VCM 马达市场占有率有望达到 62%。中国厂商新思考、中蓝、皓泽电子等公司也在加

速崛起，均已进入华为、小米、OPPO、vivo 等厂商的供应链，新思考（10%）、中蓝（12%）、

皓泽（9%）均进入出货量 Top10 榜单。根据 TSR 研究报告，以截至 2021 年第二季度智

能手机摄像头模组 BOM 单数据分析，VCM 产值平均约占摄像头模组产值的 5.6%，而

根据华为 P30 Pro 的拆解，VCM 单机价值量 10 美金，按镜头模组成本价 56 美元计算，

该 VCM 在 P30 Pro 镜头中占比 17.9%，价值量显著提升。  

图24：海内外 VCM 出货量占比情况  图25：22 年 7 月手机摄像头 VCM 市场占比（出货量） 

 

 

 

数据来源：旭日大数据，东吴证券研究所  数据来源：潮电智库，东吴证券研究所 

镜头：玻塑混合打开性能瓶颈 

技术难点：1）潜望式镜头新增 1-2 块玻璃材质转向棱镜，因此潜望式镜头将会要求

手机镜头企业具备玻璃光学元件的设计与制造能力；2）潜望式结构透光率低，从而对镜

片的透光性要求进一步提升，需采用透光性更好的玻璃镜片。 

行业状况：玻塑混合镜头融合玻璃和塑料的优点，形成较高的折射率和稳定性，可

实现更大光圈、高解析力、低厚度、低温漂等特点，能够降低暗光拍摄条件下的图像噪

点，改进边缘和近焦画质，扩大有效边缘视场。玻塑混合镜头设计模造工艺、模造玻璃

的技术门槛高，目前全球仅有日本厂商 HOYA、中国台湾厂商亚洲光学、中国大陆厂商

舜宇光学、联创电子和联合光电等少数企业可实现量产。根据沙利文统计，按出货量口

径，2021 年舜宇光学、大立光、诚瑞光学在全球光学镜头市场的份额分别为 23%、16%、

8%，其中，智能手机镜头市场份额分别为 28%、21%、10%。 
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图26：玻塑混合镜头与塑料镜头对比 

 

数据来源：诚瑞光学招股说明书，东吴证券研究所 

CMOS 图像传感器（CIS）： 与普通镜头中的 CIS 要求差别较小 

技术难点：1）由于潜望式镜头内的棱镜会对光线强度造成一定程度的衰减，因此

潜望式镜头比普通镜头对传感器尺寸要求更高；2）摄像头模组水平放置，CMOS 尺寸

受到手机厚度限制。摄像头模组的核心元器件，对摄像头的光线感知和图像质量起到了

关键的影响。 

行业状况：市场集中度高，CR5>90%。据群智咨询统计，21 年手机 CMOS 出货量

约为 53.7 亿颗，未来随着手机摄像头配置的逐渐升级，Frost&Sullivan 预计 2024 年手

机 CMOS 的出货量和销售额可达到 67.8 亿颗/ 164.1 亿美元，1300 万像素以上的 

CMOS 图像传感器将成为市场规模持续扩大的重要驱动力，出货量预计将从 2020 年

的 10.4 亿颗增长到 2024 年的 21.9 亿颗。根据 Omdia 统计，22Q3 全球 CMOS 图像

传感器市场规模为 47.3 亿美元，比上一季度增长 13.6%，第一、二名为索尼（51.6%）、

三星（15.6%）、紧随其后的是豪威科技（9.7%）、安森美半导体（7%）和格科微电子（7%），

CR5 为 90.9%。高端 CMOS 图像传感器芯片依旧为日韩厂商主导，但是以豪威科技（19

年被韦尔股份收购）、格科微为代表的境内厂商与日韩厂商的差距逐渐减小，豪威科技

已经实现 6400 万像素的 CMOS 图像传感器芯片的量产，格科微在 1300 万像素及以

下的 CMOS 图像传感器芯片市场中占据重要地位。 
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表5：各厂商 1300 万像手机图像传感器性能对比 

公司名称 三星 豪威科技 
SK 海力

士 
格科微 

产品型号 S5K3L6 OV13855 Hi-1332 GC13053 

像素尺寸 1.12μm 1.12μm 1.12μm 1.12μm 

光学尺寸 1/3.1" 1/3.06" 1/3" 1/3.06" 

帧率 30fps 30fps 30fps 30fps 

分辨率 4208*3120 4256*3168 4224*3136 4208*3120 

最大信噪比 - 36.5dB - 37dB 

动态范围 - 65dB - 68.6dB 

灵敏度 - 

3900e-/ 

（lux*sec

） 

- 
2700e-/ 

（lux*sec） 

工艺 ISOCELL 
pureCel 

plus 
BSI BSI 

封装方式 - COB COB COB/COM 

数据来源：格科微招股说明书，东吴证券研究所 

镜头模组：潜望式结构增加工艺难度，一线厂商具备优势 

技术难点：1）摄像头模组封装行业属于资金密集型行业，生产流程复杂，企业需要

投入大量的资金建造实验室和生产车间、引进先进的研发生产设备和精密的检验测量仪

器；同时企业需要投入大量的资金进行持续的产品创新和技术研发，以满足下游客户不

断更新迭代的摄像头模组需求；2）潜望式镜头不同于传统镜头，增加了棱镜模块，光路

更为复杂，对装配公差要求更高；3）新增的棱镜会导致潜望式镜头的跌落稳定性远不如

传统摄像头，对模组厂商的组装能力提出严苛要求；4）复杂的摄像头组件会对模组厂商

的算法及设备提出新要求。基于以上原因，一线厂商在潜望式镜头模组厂商中具备优势。 
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表6：布局潜望式镜头的模组厂商 

厂商 主要产品 主要客户 

22H1 摄像头

模组相关业务

营收（百万） 

22H1 营收

YoY 

欧菲光 

覆盖目前绝大部分的手

机和车载主流摄像头模

组产品种类 

为主要手机品牌双

摄和三摄模组供应

商 

5514.93 -34.99% 

舜宇光学 
绝大部分中高端摄像头

模组。 
主要安卓手机品牌 12370.87 -19.19% 

合力泰 

目前已量产 6,400 万摄

像头模组，正在积极推

进高端产品的研发和生

产。 

三星、OPPO、vivo、

小米、传音、富士

康、京东方 

876.89 -33.16 

丘钛微 

200 万像素至 10,800 万

像素的超薄摄像头模

组、双/多摄像头模组、光

学防抖（OIS）摄像头模

组 

华为、小米、OPPO、

vivo、三星、大疆、

科沃斯、石头科技 

6502.41 -22.58% 

联创电子 
较低像素的手机摄像头

模组 

华为、三星、闻泰科

技、华勤、传音等 
1507.31 49.43% 

LG 

高像素手机摄像头模

组、3D Sensing 摄像头模

组、车载摄像头模组等。 

苹果品牌和部分安

卓手机品牌 
—— —— 

数据来源：丘钛微招股说明书，各公司官网，东吴证券研究所 

行业状况：中国企业智能手机模组厂商在全球具备领先地位。根据 Yole 预测，2020

年至 2026 年，全球摄像头模组销售额将从 340 亿美元增长至 590 亿美元，复合年均增

长率达 9.8%，出货量的复合年均增长率达 7.1%。从全球智能手机摄像头模组出货量看，

中国企业具备明显竞争优势，多家企业进入全球前 10，据潮电视觉统计，22 年 9 月舜

宇、丘钛、三赢科技出货量分别为 36.9/34.4/25 百万颗占据榜单前三。截至 2022H1，舜

宇光学、丘钛微、欧菲光摄像头模组相关产品营业收入分别为 123.7 亿元、 65 亿元、 

55.1 亿元，舜宇光学为全球第一，丘钛微、欧菲光紧随其后。 

图27：22 年 9 月手机摄像头模组出货量 Top10(百万)  图28：22 年 9 月手机摄像头模组市场占比（按出货量） 

 

 

 

数据来源：潮电视觉与感知，东吴证券研究所  数据来源：潮电视觉与感知，东吴证券研究所 
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设备厂商：精密设备特殊需求催生新行业 

技术难点：潜望式镜头对供应企业的各类设备标准要求较高，下游消费电子客户对

设备供应商定制化研发能力、交付和技术服务等方面的要求均较为严苛。需要具有专业

设备的厂商进行设备组装和设备检测。 

行业状况：潜望式镜头的特殊需求催生出一批专注设备测试和组装设备的供应商，

包括赛腾股份、科瑞技术、博众精工、智立方等。其中，赛腾股份新打入苹果的供应链，

为核心设备测试/组装设备供应商，并且独家供应苹果潜望式镜头检测大单，供应苹果

MR 的较高价值组成设备。科瑞技术是移动终端行业整机检测设备领先供应商，为品牌

客户提供各类摄像头检测设备检测，拥有行业内最为完整的整机检测方案。博众精工的

设备可以应用于终端的整机组装与测试环节，以及前端零部件、模组段的组装、检测、

量测、测试等环节，例如摄像头模组。 

表7：各厂商主要业务对比 

厂商 主要业务 主要客户 

赛腾股份 
自动化组装设备、自动化检测设

备及治具等 

苹果公司、JOT 公司、广达电脑、三

星电子、英华达等 

科瑞技术 
手机双摄像头自动检测设备、移

动终端快速测试设备等 

苹果、 OPPO 、 vivo 、华为等终端

品牌；富士康、纬创、广达等代工厂 

博众精工 

自动化设备、自动化柔性生产

线、自动化关键零部件以及工装

夹（治）具等 

苹果公司及苹果产业链公司 

智立方 

自动化测试设备及自动化组装

设备，主要应用于光学、电学、

力学等功能测试环节和产品组

装环节 

苹果公司、舜宇集团、捷普集团等全

球知名电子产品智能制造商 

数据来源：各公司公告，各公司官网，东吴证券研究所 

4.   投资建议 

随着 iPhone 15 系列正式搭载潜望式镜头，潜望式镜头的热度持续上升，我们对潜

望式镜头及其产业链的发展前景持积极乐观的态度。其中，潜望式镜头的核心微棱镜环

节和设备环节会率先从发展中受益。因此，我们重点推荐布局微棱镜环节的水晶光电、

蓝特光学。 

4.1.   水晶光电：领先光学方案商，汽车电子及 AR 业务前景广阔 

智能手机主业围绕大客户持续拓展产品线及 ASP，有望受益于潜望式镜头等光学零

组件技术创新升级；汽车电子深耕车载摄像头、激光雷达棱镜及保护罩、AR-HUD 等光

学产品，业务收入有望保持快速提升；AR/VR 眼镜领先布局核心光学显示环节，提供关
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键零组件，既能配合国际巨头开发核心元件，又能够直接提供相关产品解决方案 

4.2.   蓝特光学：国内光学元件领军者，多领域布局构筑长期增长力 

公司已经形成光学棱镜、玻璃非球面透镜以及玻璃晶圆三大产品系列布局。核心客

户有望搭载潜望式，公司掌握微棱镜研磨、抛光与胶合工序核心技术，工艺水平行业领

先，成为核心客户 A 客户新机型潜望式摄像头微棱镜供应商，充分受益潜望式摄像头渗

透率提升；玻璃非球面透镜深度受益随着高阶自动驾驶快速渗透，公司掌握了核心工艺

模造技术，已经成功切入速腾聚创、舜宇光学、日立 Maxell 等车载领域核心客户供应

链，有望借助车载新风口迎来业绩高速增长；玻璃晶圆则是 AR 光波导的重要材料，公

司生产高折射率玻璃晶圆，下游客户覆盖 AMS、康宁 等知名企业，随着 AR 眼镜逐步

放量，公司作为上游玻璃晶圆的供应商将率先受益。 

5.   风险提示 

1) 产品渗透缓慢：成本较高、体积占比较大、对防抖性能要求更高等因素限制潜望

式镜头应用拓展，可能存在产品渗透缓慢的风险。 

2) 智能手机出货持续疲软：随着产业缺芯情况持续和换机周期延长，智能手机的市

场需求短期内可能存在继续疲软的风险，进而影响镜头及模组整体的出货节奏和结构。 

3) 产业链成熟度不及预期：潜望式镜头工艺难度高，对棱镜、镜头、CIS、VCM、

手机模组等构件的性能要求、结构设计提出严苛要求，可能存在产业链成熟度不及预期

的风险。 
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