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Table_Summary 

事件：今日媒体报道华为任正非之女，孟晚舟于加拿大被暂扣。这一突发事件，

也让与华为存在业务关系的公司成为市场关注重点。 

核心观点 

 华为是 ICT 全产业链公司。2017 年华为收入 6036 亿元，净利润 475 亿元。

公司现有业务，分成 4 大业务线: 运营商，企业，消费者及 2017 年新成立的

云服务。从收入构成来说，运营商业务仍占比最高，近年来消费者业务（手

机等终端）的迅速崛起，目前已经贡献了公司近 39%的收入。换而言之，华

为现在是一个全产业链的通信设备公司+部分产业链的电子公司+逐渐成长

的云计算公司。华为现有业务，涵盖现有全 ICT 领域。 

 华为对通信行业企业影响有限。华为在通信行业的地位强势，运营商业务涉

及天线-射频-无线设备-传输设备等全产业链。在通信领域，公司采用以自行

采购生产为主+OEM/ODM 代工为辅的消化订单方式，并在部分领域签署排

他协议。在通信行业与其深度合作的上市公司较少，华为事件对通信行业上

市公司的影响有限。我们梳理了与华为有直接供应商关系的上市公司、及竞

争对手。竞争对手有：无线&传输设备-中兴通讯、烽火通信-专网或企业通信：

星网锐捷、海能达、紫光股份、东方通信；供应商：软件外包服务-中国软件

国际；天线射频-武汉凡谷、大富科技、鸿博股份（拟收购弗兰德 30%）；光

模块-光迅科技。5G 产业链中通信行业，华为的供应商主要集中在射频器件、

PCB 板、光模块三大领域。经过梳理相关公司业绩占比，其中天线射频领域

部分公司依赖华为程度高，或受到影响程度最大。其次为 PCB 领域和光模

块。 

 坚定看好 5G 产业链。我们认为华为事件短期内会在一定程度上压制市场风

险偏好，后续事情的进展有待进一步跟踪。无论结果如何，都不会改变中国

5G 建设的大进程，我们仍然坚定的看好明年 5G 产业链景气度向上。 

投资建议与投资标的 

 5G 投资主线：综合考虑受益时序和业绩弹性，主设备商受益最大，天线和光

模块也将显著受益。1）主设备子板块：受益程度最大，确定性最强，行业竞

争格局好。建议关注中兴通讯(000063，未评级)、烽火通信(600498，未评

级)；2）天馈子版块：技术革新拉动需求增长的确定性强，并且参与者体量

小，弹性高。目前虽然振子+滤波器组合的具体方案存在不确定性，但 Massive 

MIMO 和有源化演进路径清晰，应该积极布局中游天线企业。建议关注通宇

通讯(002792，未评级)；3）光模块子版块：受益 5G 接入网重构带来光模块

需求增长，同时板块受益数通市场高端产品升级换代，景气延续性好。具有

良好客户基础且具备芯片自主研发能力和成本控制能力的厂商具备竞争优

势。同时建议关注升级换代具有产品代际优势。建议关注光迅科技(002281，

增持)。 

  

风险提示 

 中美贸易摩擦进一步升级；5G 投资进展不及预期；技术演进不及预期 

 

 

 

Tabl e_Title 华为事件点评：市场悲观情绪下，应理
性看待通信行业影响 
   
 

通信行业 

Table_BaseInfo 行业评级  看好 中性 看淡 (维持) 
 

国家/地区 中国/A 股 

行业 通信 

报告发布日期 2018 年 12 月 06 日 

 

行业表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 

 

Tab le_Author   证券分析师 张颖 

 021-63325888*6085 

 zhangying1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860514090001 

 邵进明 

 021-63325888*3209 

 shaojinming@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860518080002 

 

Table_Contacter  联系人 蔡超逸 

 021-63325888-3136 

 caichaoyi@orientsec.com.cn 

 

Table_Report  相关报告  

5G 又添新成员，看好 2019 产业链景气度 2018-11-28 

拥抱 5G 主题，兼顾云服务确定性成长 2018-11-26 

信息消费进入提质时代，数据流量维持高

速增长 

2018-10-25 

 

-45%

-30%

-15%

0%

15%

1
7

/1
2

1
8

/0
1

1
8

/0
2

1
8

/0
3

1
8

/0
4

1
8

/0
5

1
8

/0
6

1
8

/0
7

1
8

/0
8

1
8

/0
9

1
8

/1
0

1
8

/1
1

通信 沪深300



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 通信动态跟踪 ——  华为事件点评：市场悲观情绪下，应理性看待通信行业影响 

 

2 

事件： 

今日媒体报道华为任正非之女，孟晚舟于加拿大被暂扣。这一突发事件，也让与华为存在业务关系

的公司成为市场关注重点。 

点评： 

1. 华为是 ICT 全产业链公司 

在梳理影响范围之前，有必要先了解下华为这家公司现有的规模及业务。2017 年华为收入 6036

亿元，净利润 475 亿元。 

表 1：华为 2017年营收概况 

各项关键财务指标 

收入 6036 总资产 5052 

净利润 475 净资产 1756 

利润率 7.85% 负债率 65.20% 

    ROE 30.00% 

数据来源：华为年报，东方证券研究所 

 

公司现有业务，分成 4 大业务线: 运营商，企业，消费者及 2017 年新成立的云服务。从收入构成

来说，运营商业务仍占比最高，近年来消费者业务（手机等终端）的迅速崛起，目前已经贡献了公

司近 39%的收入。 

图 1：华为业务构成占比 

 

数据来源：华为年报，东方证券研究所 
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换而言之，华为现在是一个全产业链的通信设备公司+部分产业链的电子公司+逐渐成长的云计算

公司。华为现有业务，涵盖现有全 ICT 领域。 

2. 华为对通信行业企业影响有限 

华为在通信行业的地位强势，运营商业务涉及天线-射频-无线设备-传输设备等全产业链。在通信领

域，公司采用以自行采购生产为主+OEM/ODM 代工为辅的消化订单方式，并在部分领域签署排他

协议。在通信行业与其深度合作的上市公司较少，华为事件对通信行业上市公司的影响有限。 

下表梳理了与华为有直接供应商的上市公司、及竞争对手。 

表 2：华为通信领域供应商和竞争对手分析 

  供应商 竞争对手 

无线&传输设备   中兴通讯、烽火通信 

专网或企业通信   
星网锐捷、海能达、紫光股份、东

方通信 

软件外包服务 中国软件国际   

天线射频 
武汉凡谷、大富科技、鸿博股

份（弗兰德） 
  

光模块 光迅科技   

数据来源：东方证券研究所整理 

 

5G 产业链中通信行业，华为的供应商主要集中在射频器件、PCB 板、光模块三大领域。经过我们

的梳理，其中天线射频领域部分公司依赖华为程度高，或受到影响程度最大。其次为 PCB 领域和

光模块。 

表 3：通信行业华为公司供应商情况 

 

华为 

营业收入（亿） 占比 

天线射频 

  大富科技 7.59 42.66% 

*ST 凡谷 8.62 60.50% 

鸿博股份 

（拟收购弗兰德 30%） 
10.38（净利润 0.72 亿） —— 

PCB 领域 

  深南电路 12.76 22.44% 

沪电股份 9.74 21.05% 

光模块 

  光迅科技 12.11 26.61% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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注：1）因财报披露信息限制，下游客户收入及占比参考招股说明书或收购预案获得；2）占比以 2017 年营收占比为主；3）

鸿博股份列示为弗兰德的总营收值，并且最悲观假设弗兰德收入全部来自于华为 

 

3.坚定看好 5G 产业链 

我们认为华为事件短期内会在一定程度上压制市场风险偏好，后续事情的进展有待进一步跟踪。无

论结果如何，都不会改变中国 5G 建设的大进程，我们仍然坚定的看好明年 5G 产业链景气度向上。 

投资建议： 

5G 投资主线：综合考虑受益时序和业绩弹性，主设备商受益最大，天线和光模块也将显著受益。 

1）主设备子板块：受益程度最大，确定性最强，行业竞争格局好。建议关注中兴通讯(000063，

未评级)、烽火通信(600498，未评级)； 

2）天馈子版块：技术革新拉动需求增长的确定性强，并且参与者体量小，弹性高。目前虽然振子

+滤波器组合的具体方案存在不确定性，但 Massive MIMO 和有源化演进路径清晰，应该积极布局

中游天线企业。建议关注通宇通讯(002792，未评级)； 

3）光模块子版块：受益 5G 接入网重构带来光模块需求增长，同时板块受益数通市场高端产品升

级换代，景气延续性好。具有良好客户基础且具备芯片自主研发能力和成本控制能力的厂商具备竞

争优势。同时建议关注升级换代具有产品代际优势。建议关注光迅科技(002281，增持)。 

 

风险提示： 

中美贸易摩擦进一步升级；5G 投资进展不及预期；技术演进不及预期 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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