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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

P40，蓝思外观件深厚底蕴再次绽放的绚丽展台 

 
 [Table_Summary]  

序言：2020 年 3月 26 日，华为发布 P40 系列旗舰机、智能音箱、智

能手表等产品，其中旗舰智能手机共包含 P40、P40 Pro 和 P40 Pro+

三款，外观和摄像功能创新升级再次成为最吸引消费者眼球的亮点。

从四曲的工艺难度来看，由于并不需要 90 度贴合，所以这次四曲面

满溢屏的主要制程创新与难点都集中于盖板制程，显然，这是蓝思的

主赛道，这次 P40 的发布，单看外观件，无异于一次蓝思外观件的最

新最全科技展示。作为当下前后盖外观件的行业革新主要推手，蓝思

与全球一线诸多品牌都有深度合作，为这些品牌的外观创新与差异化

竞争给予了非常多的产品支持。 

前盖板：从双曲面到四曲面，视觉创新与工艺难度继续进阶。从前面

板来看，P40 pro 和 P40 pro+ 的四曲面满溢屏的推出，是本次发布

的最大亮点，相比普通的曲面屏，四曲面满溢屏把上下两部分的屏幕

边缘也做了一定的延伸，边框做到了极致的 1.71mm，和其他手机相

比辨识度极高，即使和普通版 P40 相比，也有明显区分（对比参见后

文附图）。 

为了尽可能提升智能手机的视觉效果与屏占比，玻璃盖板形态的升级

从未停止过脚步，从最初的 2D，2.5D 演进至 3D 以及 3.5D。但是最

近一年的加速与迭代之快，已经超出了之前所有年景：2019 年下半

华为在 Mate 30 pro 上推出 3.5D 瀑布屏仅仅持续了半年多，这次发

布就导入了四曲面满溢屏，过往 3D、3.5D 以及各类流延屏基本属于

双曲面形式，即仅在左右两侧进行弯曲，此次华为 P40 Pro+业内首

次采用四曲面玻璃盖板，在屏幕的四周都进行了弧度处理（如图 1），

不仅进一步提升了手机的屏占比，而且使得正面的视觉效果更为圆润

饱满，形成水满则溢的感观冲击，其中“下巴”处的弯曲设计还能减

轻使用者单手操作时的手掌膈应感，提升握持的顺滑舒适度。 

从双曲面到四曲面，技术难度提升并非仅仅是增加两个曲面，还需引

入 R角加工等技术复杂度较高的工序，技术难度成倍提升，对盖板供

应商的制造工艺以及交付能力提出更为苛刻的要求，显然，这类产品
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的制造将进一步向行业头部企业集中，普通盖板玻璃从业者难以完成

这类产品的工艺设计与规模化生产，蓝思科技显然是前盖板工艺持续

进阶进化的最明确受益者。 

玻璃背板延续去年精致表现：此次三款旗舰机中，P40 和 P40 Pro 的

背板使用玻璃材质，且着色方面仍延续了近两年安卓旗舰机使用的渐

变、炫彩等多彩设计，共提供亮黑色、深海蓝、零度白、冰霜银和晨

曦金五种配色（见图 2和图 3）。看似理所当然的美轮美奂，所依托

的技术制程其实并不简单。 

当下主流的背板玻璃上色工艺是真空镀膜，以去年非常成功的 P30 的

天空之境为例，便是使用多层光学镀膜实现渐变效果，制造厂商需要

对真空镀膜等各类上色工艺有足够的理解和储备，而且对于色彩与工

艺的搭配有足够深入的美学经验。除了上色之外，AF 抗指纹以及 AG

磨砂刻蚀的工艺，在这次 P40 的系列中也有着着非常充分的展现。传

统化学刻蚀 AG 工艺只是简单的抗反射和防炫光，而当下的高端玻璃

背板加工制程还需要能够把杂乱的 AG 光学反射进行微纳级定向，形

成指向式的渐变 AG 后盖的效果，给后盖板玻璃更强的光学质感与更

舒适的握持感，另外，在结合 AF、多道抛光以及二次加工的工艺升

级后，此类玻璃背板的防指纹效果、防滑落以及防划伤性能都比传统

产品有大幅增强。 

这种光效组合的研发与生产推广，并非简单的一日之功，既需要精湛

的工艺技术，同时也需要全面且体系化的设备投资：喷涂、溅射、涂

覆、镀膜、物理刻蚀或研磨、抛光、化学刻蚀与强化、检测等等，目

前业内具备这种技术开发能力、产品设计储备和规模级生产能力的只

有蓝思。 

陶瓷背板预期落地，拉开新一轮竞争的帷幕。P40 Pro+的背板则采用

了纳米晶陶瓷材质，提供黑、白两种配色（见图 4）。 

陶瓷对射频信号的屏蔽效果较弱，是 5G 智能手机背板材质的主要选

择之一，而且与玻璃以及 PMMA 相比，陶瓷具备重量轻、类金属质感、

抗刮抗磨和经久耐用等优点，被视为提升高端旗舰产品品质的背板材

质。小米 5尊享版和小米 Mix 2 中便已经使用陶瓷背板，但受限于生

产成本、良率和产品一致性等方面的问题，陶瓷背板过去并未能在智

能手机中大范围普及，而是更多搭载至智能手表等可穿戴产品之上。

此次华为在旗舰机中导入陶瓷背板，是对该材质的进一步探索，后续

其余全球核心品牌厂商如能积极跟进，相信陶瓷背板能够迎来一轮较
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为快速的渗透。 

陶瓷背板的制备流程包括毛坯烧结、粗加工、精加工、抛光、镀膜和

贴合组装等工序，对于三环集团等在陶瓷行业深耕多年的企业而言，

率先切入毛坯烧结等前道工序环节显然先发优势明显；而在精加工、

抛光、镀膜与表面处理，包括贴合组装等后道工序领域，具备多年陶

瓷外观件生产与加工经验的蓝思再次展现了自身全面精湛的工艺能

力与深厚的产能储备。 

 

图表 1：华为 P40 Pro+斜侧面视角：四曲屏 

 

资料来源：华为发布会，太平洋研究院整理 

 

图表 2：华为 P40 Pro+正面：四曲屏与其他手机的对比 

 

资料来源：华为发布会，太平洋研究院整理 

 

图表 3：华为 P40 背面 

 

资料来源：华为发布会，太平洋研究院整理 
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图表 4：华为 P40 Pro 背面 

 

资料来源：华为发布会，太平洋研究院整理 

 

图表 5：华为 P40 Pro+ 

 

资料来源：华为发布会，太平洋研究院整理 

推荐标的与投资评级：在当下智能终端同质化竞争激烈的背景下，各

家品牌厂商为了突出自身产品差异性，在外观表现方面可谓做足了功

夫，华为 P40 系列毫无疑问是上半年外观创新的最佳代表。在过去的

路演与交流过程中，我们一直强调，外观件制造工艺难度的不断提升，

进化节奏的加速，都将促使行业头部利润更多地向技术与产能储备深

厚的龙头企业集中，看好蓝思在此背景下的持续成长，预计 2019-2021

年分别实现净利润 26.05 亿、38.99 亿和 47.12 亿，当前股价对应

24.25、16.20 和 13.41 倍，维持买入评级。 

风险提示：（1）因疫情全球蔓延，2020 年消费电子终端下游市场需求

下滑程度超预期；（2）部分核心客户因疫情遏制需求等原因，延缓新

品发布；（3）竞争对手恶性降价导致行业利润率下滑。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 27717 30315 37870 44421 

（+/-%） 16.93 9.37 24.92 17.30 

净利润(百万元） 637 2605 3899 4712 

（+/-%） (70.30) 328.80 48.90 21.10 

摊薄每股收益(元) 0.15 0.59 0.89 1.07 

市盈率(PE) 99.17 24.25 16.20 13.41 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,604 4,497 10,983 25,647 26,926  营业收入 23,703 27,717 30,315 37,870 44,421 

应收和预付款项 5,887 6,295 6,742 7,788 9,578  营业成本 17,077 21,445 21,860 27,134 31,695 

存货 2,210 2,760 2,970 3,319 4,027  营业税金及附加 157 230 249 303 320 

其他流动资产 660 845 954 1,057 1,683  销售费用 413 557 567 701 955 

流动资产合计 14,361 14,397 21,649 37,811 42,213  管理费用 2,924 3,511 3,592 4,014 4,766 

长期股权投资 36 34 34 34 34  财务费用 363 614 723 711 666 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 502 833 717 621 788 

固定资产 16,914 22,730 19,972 15,897 12,765  投资收益 (88) (21) 0 0 0 

在建工程 901 1,414 1,233 1,684 838  公允价值变动 (25) 23 18 21 14 

无形资产 1,787 2,599 2,321 2,044 1,766  营业利润 2,459 1,110 2,955 4,429 5,264 

长期待摊费用 17 28 14 0 0  其他非经营损益 (45) (184) 53 77 128 

其他非流动资产 1,705 1,939 1,952 2,032 2,383  利润总额 2,414 926 3,008 4,506 5,392 

资产总计 35,722 43,140 47,176 59,502 59,999  所得税 391 325 433 673 749 

短期借款 4,176 9,575 9,598 9,611 9,619  净利润 2,023 601 2,575 3,834 4,643 

应付和预收款项 5,876 7,961 6,466 15,067 10,243  少数股东损益 (24) (36) (30) (66) (69) 

长期借款 6,724 5,257 5,257 5,257 5,257  归母股东净利润 2,047 637 2,605 3,899 4,712 

其他负债 2,150 3,259 3,443 3,775 4,920        

负债合计 18,926 26,053 24,765 33,710 30,040  预测指标      

股本 2,629 3,927 4,251 4,251 4,251   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2,981 1,796 4,497 4,497 4,497  毛利率 28.0% 22.6% 27.9% 28.4% 28.7% 

留存收益 11,120 11,332 13,661 17,107 21,344  销售净利率 8.5% 2.2% 8.5% 10.1% 10.5% 

归母公司股东权益 16,730 17,055 22,408 25,855 30,091  销售收入增长率 55.6% 16.9% 9.4% 24.9% 17.3% 

少数股东权益 67 32 3 (63) (132)  EBIT 增长率 84.1% (44.2%) 143.7% 34.6% 14.4% 

股东权益合计 16,796 17,087 22,411 25,792 29,959  净利润增长率 67.9% (70.3%) 328.8% 48.9% 21.1% 

负债和股东权益 35,722 43,140 47,176 59,502 59,999  ROE 0.12 0.04 0.12 0.15 0.16 

       ROA 0.08 0.03 0.08 0.08 0.09 

现金流量表(百万）       ROIC 0.14 0.05 0.11 0.15 0.31 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.47 0.15 0.59 0.89 1.07 

经营性现金流 4,266 4,917 5,461 15,776 1,935  PE(X) 30.86 99.17 24.25 16.20 13.41 

投资性现金流 
(7,223) (9,201) (1,109) (270) 33  PB(X) 3.78 3.70 2.82 2.44 2.10 

融资性现金流 6,628 2,809 2,134 (842) (689)  PS(X) 2.67 2.28 2.08 1.67 1.42 

现金增加额 3,453 (1,217) 6,486 14,664 1,279  EV/EBITDA(X) 10.06 18.40 8.85 5.87 5.23 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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