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投资要点: 

 事件：美国时间 15 日，美国总统特朗普签署行政命令，要求美国

进入紧急状态。签署限制令后不久，美国商务部对外表示已将华

为和其 70家子公司添加到实体名单中，此举禁止电信巨头华为在

未经美国政府批准的情况下从美国公司购买零部件。 

 华为被列入实体清单以后，事件影响开始持续发酵，部分海外供

应商断供华为，英国、日本等地运营商也表示延期华为手机发售。

但也有厂商表示供应不受影响，比如台积电、松下。海外科技供

应链陷入混乱的局面。 

 尽管短期来看，华为有能力应对，但是可能对海外产品的销售以

及未来手机硬件的供应产生影响。2018 年华为海外业务营收占比

接近 50%，累计获得 87805 项的授权专利有 11152 项核心专利是

在美国授权的。此外，在 92 家核心供应商名单中，美国供应商入

选数量最多，达到 33 家。 

 美国对中国科技企业的限制近年来一直在进行。中兴通讯 2016 年

被列入实体清单，2017 年被移出，2018 年又被激活拒绝令，之后

达成协议，累计赔款超过 22 亿美元（含托管资金）。存储芯片厂

商福建晋华在 2018 年 10 月也被美国列入实体清单。 

 投资建议。中美关系又生变数，全球科技供应链受到冲击，各国

企业都需要重新评估影响进行自查，部分受限制的企业将断供。

那么目前具备替代能力的国内供应商将直接受益这部分订单的转

移，利好华为产业链相关概念股。同时这件事也启示我们：核心

战略产业不能受制于人，在应对国外科技限制下，必须有备选的

解决方案，国产替代、自主创新之路必须要坚持。相信政策方面

会对新兴产业，包括集成电路、国产软件等加大扶持力度。利好

集成电路、国产软件、创投等相关板块。 

 

 

风险提示：中美贸易战进一步升级  
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1.  事件 

美国时间 15 日，美国总统特朗普签署行政命令，要求美国进入紧急状态，在此紧急状态

下，美国企业不得使用对国家安全构成风险的企业所生产的电信设备。 

在签署限制令后不久，美国商务部对外表示已将华为和其 70家子公司添加到实体名单中，

此举禁止电信巨头华为在未经美国政府批准的情况下从美国公司购买零部件。 

 

2. 禁令以后，影响继续扩散 

禁令以后，部分海外供应商公司“断供”华为。包括谷歌停止与华为相关的业务和服务，

涉及硬件、软件和技术服务方面，射频芯片制造商 Qorvo 停止向华为发货等。据 BBC 报道，

芯片设计商 ARM 也暂停与华为及其子公司的“所有有效合同、支持津贴，以及任何尚未签订

的合约”。 

全球部分运营商也宣布终止与华为的合作，根据目前媒体报道的情况，主要包含日本、英

国、台湾地区等地的运营商。5 月 22 日，日本 KDDI、软银（SoftBank）和英国 EE、沃达丰

（Vodafone）相继宣布推迟销售华为 5G 手机，台湾地区中华电信也宣布，未来不再贩卖华为

新型号手机，要等到“一切平息后”，才会再考虑进货或贩售华为手机。 

也有部分供应商表示对华为的供货没有受到影响。比如台积电、松下集团等。 

操作系统方面，据华为消费者业务 CEO 余承东表示，华为确实已经准备了一套自研的操

作系统，但这套系统是以防未来一旦不能使用 Android 或 Windows 等系统的 Plan B。OS

系统最快可能在今年秋天面世，最晚明年春天。而对于当前，尽管开源的 android 系统仍然可

以使用，但是谷歌停止提供 google play、map 等软件的服务，对终端手机的销售会产生一定

的影响， 

而底层架构方面，华为已经获得了 ARMv8 的永久授权，后续也完全可以基于 ARMv8 指

令集研发新一代的手机处理器，但是无法获取 ARM 未来新推出的 CPU 内核 IP 或者新的指令

集架构授权。这也对华为后续高端处理器的研发带来了挑战。 

尽管短期来看，华为有能力应对，但是可能对海外产品的销售以及未来手机硬件的供应产

生影响。 

2018年华为海外业务营收占比接近50%，并且美国供应商对华为影响大。截至2018年底，

华为累计获得授权专利 87,805 项，其中有 11152 项核心专利是在美国授权的。在 92 家核心供

应商名单中，美国供应商入选数量最多，包括英特尔、恩智浦、高通等共计 33 家。 

根据 IDC，2018 年第四季度，全球出货量排名第三到第五的手机供应商均为中国企业。其
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中，华为表现十分抢眼，以 6050 万的出货量直逼苹果，同比上涨 43.9%，市场占比达 16.1%。 

 

表 1：智能手机手机出货量变化（单季度，百万） 

公司 4Q18 出货量 4Q18 市场份额 4Q17 出货量 4Q17 市场份额 同比变化 

三星 70.4 18.7% 74.5 18.9% -5.5% 

苹果 68.4 18.2% 77.3 19.6% -11.5% 

华为 60.5 16.1% 42.1 10.7% 43.9% 

OPPO 29.2 7.8% 27.3 6.9% 6.8% 

小米 28.6 7.6% 28.2 7.1% 1.4% 

其他 118.4 31.5% 145.3 36.8% -18.5% 

全部 375.4 100% 394.6 100% -4.9% 

资料来源：中原证券，IDC 

 

表 2：华为年报收入 

地区 收入（亿元） 同比增长率（%） 占比（%） 

中国 3722 19.1 51.6 

欧洲中东非洲 2045 24.3 28.4 

美洲 479 21.3 21.3 

亚太 819 15.1 15.1 

资料来源：中原证券，华为年报 

 

3. 美国对中国高科技企业的限制 

所谓“实体清单”是美国为维护其国家安全利益，作为出口管制的一个重要手段。实体名

单于 1997 年 2 月由商务部首次发布，被认为参与扩散活动的最终用户都进入榜单，以此明确

告知出口商，在未得到许可证时，不得帮助这些实体获取受本条例管辖的任何物项，同时，有

关许可证的申请应按照《出口管理条例》（美国）第 744 部分规定的审查标准接受审查，且向

此类实体出口或再出口有关物项不适用任何许可例外的规定。 

实体清单是一份黑名单，剥夺相关企业在美国的贸易机会，只要从事与美国国家安全或外

交政策利益相悖行为的公司或个人，都有可能被列入实体清单。此前中兴通讯在 2016 年 3 月

被列入此榜单，一年以后被移出榜单，但是也是在缴纳了巨额罚金之后。因此一旦被纳入此榜

单，对于企业的对外贸易将陷入非常不利的局面。 

2016 年 3 月 7 日，美国商务部工业与安全局宣布，将中兴通讯及其附属的三家公司列入

“实体清单”，禁止美国企业及代理美国产品、技术的厂商向中兴通讯出口相关的技术和产品，

缘于美方认为中兴通讯“违背了美国国家安全和外交政策利益”。在中兴通讯认罚 8.92 亿美元

罚款之后，2017 年 3 月 29 日，美方将中兴通讯移出“实体清单”。 

2018 年 4 月 16 日，美国商务部宣布，将禁止美国企业向中兴出售零部件，期限为 7 年，
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原因是中兴违反美国的制裁禁令。2018 年 6 月，中兴通讯已与美国签署原则性协议，将撤销

美国商务部针对该公司向美国供应商采购零部件的禁令。内容包括，中兴通讯需要额外支付 10

亿美元罚款，并在第三方托管账户存放 4 亿美元，以及保证在 30 天内更换董事会和管理层，

同时允许美国方面挑选人员进入中兴通讯的合规团队。 

美国商务部于 2018 年 10 月 29 日发布公告对福建晋华集成电路有限公司实施禁售令，称

因其涉及违反美国国家安全利益的行为。2019 年 1 月 25 日，福建晋华向美国商务部最终用户

审查委员会提交信函，声明公司准备递交正式申诉，要求移出美国商务部实体清单。 

 
图 1：中兴通讯股价走势 

 

资料来源：中原证券，wind 

 

 

4. 投资建议 

中美关系又生变数，全球科技供应链受到冲击，各国企业都需要重新评估影响进行自查，

部分受限制的企业将断供。那么目前具备替代能力的国内供应商将直接受益这部分订单的转移，

利好华为产业链相关概念股。 

同时这件事也启示我们：核心战略产业不能受制于人，在应对国外科技限制下，必须有备

选的解决方案，国产替代、自主创新之路必须要坚持。相信政策方面会对新兴产业，包括集成

电路、国产软件等加大扶持力度。利好集成电路、国产软件、创投等相关板块。 

 

5. 风险提示 

贸易战进一步升级。 

 

列入实体清单 
移出实体清单 

激活拒绝令 

达成协议 
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