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华为 2020 年上半年经营业绩解读：

上半年消费者业务优于预期，三

季度手机需求走弱 

 

2020 年上半年，华为消费者业务超预期，带动供应链基本面

逆势同比成长。7 月 13 日晚间，华为公布了 2020 年上半年的

营业业绩，实现了收入 4,540 亿元人民币，同比增长 13.1%。

其中，消费者业务表现亮眼，实现收入 2,558 亿元人民币，同

比增长 15.9%（见图表 1）。我们认为华为在过去一年中已经比

较好的消化中美贸易冲突带来的海外区域业务的下降，从而得

以在上半年全球疫情的大背景下实现逆势成长。同时，这在一

定程度上，也带动部分供应链的企业在 2020 年上半年取得净

利润同比增长（见图表 2）。例如，上半年舜宇（2382.HK）摄

像头出货同比增长 25%，手机镜头出货同比增长 17%。虽然上

半年丘钛（1478.HK）摄像头模组出货同比下降 1%，但是得益

于产品组合改善带来的 ASP 的提升，丘钛依然实现净利润的

50%-90%的同比增长。 

 

但是，我们认为华为二季度智能手机快速复苏趋势不会延续

到三季度，三季度复苏需求会在二季度的基础上走弱。首先，

从 2020 年全年来看，丘钛摄像头出货同比增长指引在-5%至

+5%之间。同时，我们认为舜宇三季度的镜头出货量表现（部

分动能来自于三星复苏）要好于摄像头模组出货表现。再结合

其他产业链调研，我们认为今年全年华为智能手机的出货量大

约在 1.8 亿至 2 亿部之间，稍稍弱于年初以及我们下半年展望

中对于华为 2 亿部的预测。我们认为今年 5 月美国升级出口

限制还是给华为原本的生产销售计划带来一定的影响。其次，

我们认为华为三季度手机出货会走弱的部分原因来自于华为

二季度提前拉货效应，跟去年三四季度的情形比较类似。在去

年三季度，华为提前拉货导致智能手机环比增长较快，取得 13%

环比增长，而四季度时又出现环比 16%的下降。因此，我们判

断华为今年三季度出货会相对于二季度的表现偏弱，也带动供

应链成长动能季度性走弱。 

 

中国智能手机：二季度超预期，三季度偏弱，全年预测不变。

根据中国信通院的数据，6 月份中国智能手机月度出货同比下

降 17%（见图表 3），手机需求并没有持续复苏。6 月同比下降

幅度接近 3 月份的同比下降 22%。我们计算可得今年二季度中

国智能手机出货环比大涨 101%，同比仅仅下跌 3%，优于我们
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华为财务数据摘要 
 

人民币亿 2017A 2018A 2019A 

营收 5,985 7,212 8,588 

营收增速 15.5% 20.5% 19.1% 

毛利率 39.5% 38.6% 37.6% 

净利润 475 593 627 

净利润增速 28.1% 25.1% 5.6% 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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相关报告： 

《科技月刊：丘钛盈利预喜超预期，短

期内镜头展望舜宇优于大立光》（2020

年 7 月 14 日） 

 

《2H20 科技行业展望：在不确定性中

寻找确定性》（2020 年 6 月 19 日） 
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预测的二季度出货同比下降 10%。我们认为部分三季度的手机

需求被提前拉货到了二季度，因此，对比去年三季度，今年三

季度的中国智能手机的复苏会相对缓和。另外，苹果下半年新

一代 iPhone 部分机型的延迟发售，也会加重三季度手机市场

的疲软表现。但是，我们维持全年预测不变。因为，我们预期

四季度新机发售配合传统促销季会带动手机需求持续觉醒。综

上，我们认为供应链也会体现类似趋势，以同比角度看，二季

度偏强，三季度偏弱，而四季度相对三季度偏好。 

 

中国智能手机：5G 智能手机渗透率超预期。中国 6 月 5G 智

能手机出货占比为 63%，显著高于 4 月的 48%（见图表 4），

因此上半年中国 5G 手机渗透率达到 43%。我们认为 2020 年

中国 5G 智能手机渗透率有望超出我们在下半年展望报告中预

测的 51%（2H20 科技行业展望）。因而，我们也看好 5G 相关

的零部件（如 SoC、电池、射频/天线等）供应商的表现，这些

公司拥有高于智能手机市场需求的基本面支撑。 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5eec8802e1204.pdf
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 华为 2020 年上半年经营业绩 

 供应链 2020 年上半年业绩及业绩预告 

图表 1：2020 年上半年：华为销售收入同比增长 13.1%； 

                      消费者业务板块收入同比增长速度最快，录得 15.9%的同比增长 
 

  1H19 2H19 1H20 1H20 YoY  2018 2019 2019 YoY 

收入（人民币亿）         

运营商业务 1,465 1,502 1,596 8.9%  2,858 2,967 3.8% 

企业业务 316 581 363 14.9%  826 897 8.6% 

消费者业务 2,208 2,465 2,558 15.9%  3,489 4,673 34.0% 

其他 24 27 23 -4.2%  39 51 30.6% 

合计 4,013 4,575 4,540 13.1%  7,212 8,588 19.1% 
         

收入拆分         

运营商业务 36.5% 32.8% 35.2%    39.6% 34.5%   

企业业务 7.9% 12.7% 8.0%   
11.5% 10.4%  

消费者业务 55.0% 53.9% 56.3%    48.4% 54.4%   

其他 0.6% 0.6% 0.5%   
0.5% 0.6%  

合计 100% 100% 100%    100% 100%   
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

图表 2：2020 年上半年手机供应链：在疫情的影响下，依然有不少供应链公司取得较好成长 

                       

股票代码 公司 
2020 年上半年 

净利润同比成长 

1478 HK 丘钛 +50% ~ +90% 

002241 CH 歌尔股份 +45% ~ +50% 

300136 CH 信维通信 -18.6% ~ -7.8% 

002456 CH 欧菲光 +2043% ~ +2519% 

000049 CH 德赛电池 -5% ~ +5% 

300308 CH 中际旭创 +62.1% ~ 91.5% 

300433 CH 蓝思科技 扭亏为盈 

1415 HK 高伟电子 同比明显改善 

3008 TW 大立光 +1% 

2382 HK 舜宇 摄像头模组出货：+25%YoY 
手机镜头出货：+17%YoY 

 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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 中国智能手机出货 

 中国 5G 智能手机渗透率 

  

图表 3：中国智能手机：6 月出货同比下降 17% vs 5 月同比下降 10% 

                     二季度出货环比上升 112%，同比下降 3% 

 

 
资料来源：中国信通院、浦银国际 

 

 

图表 4：2020 年上半年，中国 5G 智能手机渗透率到达 43% 

        6 月 5G 智能手机渗透率 63%，显著高于 5 月的 48% 
 

 
资料来源：中国信通院、浦银国际 
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同比出货量：百万

智能手机 同比增长
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定
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