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解读美商务部对华为出口限制

禁令再次升级 
 

事件：2020 年 8 月 17 号晚间，美国商务部再次就华为出口禁

令升级，并且额外增加 38 家华为附属或分支机构进入实体清单

（Entity List）。（见美国商务部新闻稿） 

 首先，这次美国政府禁令升级的主要方向是加强与华为有

关的任何交易的限制。如果某个交易中涉及华为，例如华为

是交易物品的买家、中间商或者是最终使用者，那么这笔交

易就需要申请许可证。 

 其次，这次新增的 38 家华为附属或分支机构遍布 21 个国

家，主要为华为国内外的研究中心，其中不少机构是和华为

云相关的研究机构。例如，华为云计算、华为云北京、华为

开放实验室苏州、华为开放实验室墨西哥等等。 

 

解读：我们认为此次美国商务部的禁令升级可能会影响到华为

第三方芯片的购买。之前从渠道调研了解到，华为已经下单联

发科购买智能手机芯片，以应对台积电在 9 月中旬之后退出对

海思芯片的代工。因此，市场普遍预期，华为的消费者业务，即

智能手机业务可以在购买联发科芯片的情形下继续出货。我们

认为如果该禁令有效实施，那么华为有可能无法购买第三方的

芯片。我们也将持续关注美国商务部针对此禁令的解释和解读。 

 

供应链风险分析：若该禁令跟我们判断一致并实施，我们认为

中国的智能手机供应链龙头受到冲击较小。我们建议供应链龙

头公司可以在此机会下逢低布局。 

 首先，华为在今年 5 月禁令后增加芯片购买下单。我们初步

判断，华为芯片库存足够满足今年国内市场的新机发布和

出货。因此，整体市场的短期风险有限。 

 其次，我们在下半年展望中也分析了这种极端情况。长期来

看，我们认为华为即使完全无法出货智能手机，中国品牌也

将会拿下 70%的华为空间，对整体中国品牌出货量影响较

小（见图表 1）。 

 最后，对于布局全球六大品牌（华为、OPPO、vivo、小米、

苹果、三星）的供应链来说影响更小，虽然，短期内客户订

单转移需要时间。

浦
银
国

际
 

行
业
追

踪
 

解
读
美

商
务
部

对
华

为
出
口

限
制

禁
令
再

次
升

级
 

 

沈岱 

科技分析师 

tony_shen@spdbi.com 

(852) 2808 6435 

 

杨子超 

助理分析师 

charles_yang@spdbi.com 

(852) 2808 6409 

 

2020 年 8 月 18 日 

 
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 

 

 

相关报告： 

《2H20 科技行业展望：在不确定性中

寻找确定性》（2020-06-19） 

 

《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》（2020-07-15） 

 

https://www.commerce.gov/news/press-releases/2020/08/commerce-department-further-restricts-huawei-access-us-technology-and
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5eec8802e1204.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5eec8802e1204.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f0ea23712ae4.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f0ea23712ae4.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f0ea23712ae4.pdf
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图表 1: 华为悲观情景假设：预计中国其他智能手机品牌会取得 70%华为离场

留下的市场空间 

 

 
资料来源： IDC、Bloomberg、浦银国际预测 
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图表 2: 中国科技行业主要公司估值 

 

 
E=FactSet 普遍预测，数据截至 2020 年 8 月 17 日 

资料来源：FactSet、浦银国际 

股票代码 公司名称
市值

(百万美元)
股价

(当地货币)
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E

OEM/ODM

1810-HK 小米 36,748                 16.20 6% 33% 23% 34.1          25.6          20.8           3.8             3.3             2.8            

285-HK 比亚迪电子 9,434                    32.45 284% -35% 4% 10.9          16.9          16.2           2.8             2.5             2.1            

688036-CN 传音控股 11,205                 97.23 14% 13% 15% 39.8          35.4          30.7           8.0             6.9             5.9            

600745-CN 闻泰科技 25,105                 139.99 129% 44% 25% 51.5          35.7          28.5           5.8             5.0             4.1            

平均 34.1          28.4          24.0           5.1             4.4             3.7            

光学

2382-HK 舜宇 20,974                 148.20 14% 32% 24% 32.2          24.5          19.7           8.9             6.9             5.3            

1478-HK 丘钛 1,752                    11.58 28% 25% 14% 17.1          13.6          12.0           3.5             2.9             2.4            

002456-CN 欧菲光 7,690                    19.81 172% 37% 28% 38.1          27.8          21.7           4.8             4.1             3.5            

002036-CN 联创电子 1,558                    11.64

002273-CN 水晶光电 2,752                    15.69 15% 24% 16% 32.7          26.4          22.7           3.7             3.4             3.0            

平均 30.0          23.1          19.0           5.2             4.3             3.6            

声学

2018-HK 瑞声科技 8,857                    56.80 -4% 41% 16% 29.4          20.8          18.0           2.9             2.6             2.4            

002241-CN 歌尔声学 19,260                 41.20 57% 40% 22% 66.3          47.5          38.8           7.5             6.6             5.9            

002475-CN 立讯精密 54,196                 53.87 40% 37% 26% 52.6          38.5          30.6           13.0          10.0          7.8            

平均 49.5          35.6          29.1           7.8             6.4             5.4            

电池

300207-CN 欣旺达 5,877                    26.00 -1% 75% 34% 54.5          31.1          23.2           6.2             5.3             4.4            

000049-CN 德赛电池 1,697                    56.84

平均 54.5          31.1          23.2           6.2             5.3             4.4            

结构件/盖板

285-HK 比亚迪电子 9,434                    32.45 284% -35% 4% 10.9          16.9          16.2           2.8             2.5             2.1            

698-HK 通达集团 376                       0.45 -28% 46% 18% 10.1          6.9             5.9              0.4             0.4             0.4            

300115-CN 长盈精密 3,152                    24.05 389% 36% 23% 54.7          40.3          32.8           4.6             4.1             3.7            

300433-CN 蓝思科技 19,874                 31.47 52% 21% 18% 35.0          28.9          24.6           5.1             4.4             3.8            

平均 27.7          23.2          19.8           3.2             2.9             2.5            

射频/天线

300136-CN 信维通信 8,329                    60.05 39% 37% 21% 41.3          30.2          25.0           9.6             7.3             5.7            

300433-CN 硕贝德 19,874                 31.47 52% 21% 18% 35.0          28.9          24.6           5.1             4.4             3.8            

300782-CN 卓胜微 10,660                 411.10 74% 38% 37% 84.5          61.2          44.6           33.3          23.3          17.2         

平均 53.6          40.1          31.4           16.0          11.7          8.9            

半导体

981-HK 中芯国际 44,521                 27.15 13% -14% 23% 77.6          89.7          72.8           1.9             1.9             1.9            

1347-HK 华虹半导体 4,871                    29.15 -48% 43% 31% 57.4          40.3          30.7           2.0             2.0             1.8            

603160-CN 汇顶科技 13,719                 208.43 -14% 21% 23% 46.5          38.6          31.3           11.8          9.4             7.4            

603501-CN 韦尔股份 22,854                 183.71 342% 54% 41% 71.1          46.3          32.9           15.1          11.5          8.8            

603986-CN 兆易创新 14,580                 214.99 73% 34% 39% 88.2          65.9          47.3           12.8          11.1          9.9            

300661-CN 圣邦股份 7,133                    318.60 61% 44% 41% 183.0        126.8        90.1           36.6          29.3          23.1         

600584-CN 长电科技 10,882                 47.13 544% 41% 15% 127.0        90.0          78.6           5.7             5.5             5.1            

601231-CN 环旭电子 7,827                    24.91 24% 39% 19% 34.7          25.0          21.0           4.8             4.1             3.5            

600745-CN 闻泰科技 25,105                 139.99 129% 44% 25% 51.5          35.7          28.5           5.8             5.0             4.1            

平均 81.9          62.0          48.1           10.7          8.9             7.3            

EPS同比增长 P/E(市盈率) P/B（市净率）
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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。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

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

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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