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事件： 

近期华为发布 2021年年度报告，2021年公司实现营收 6368.07亿元，同比下降

28.6%，实现归母净利润 1137.18亿元，同增 75.9%，毛利率同比提升 11.6pct至

48.3%。 

点评： 

1、 数字智能低碳化前进，研发费率十年高位 

多因素下业绩短暂承压。2021年公司实现营收 6368.07亿元，同比下降 28.6%，

实现归母净利润 1137.18亿元，同增 75.9%。营收下降主要系三方面原因：1）中

美贸易摩擦下供应链持续承压，美国的多轮制裁对华为手机、PC等业务造成较大

冲击，消费者业务同比下降 49.6%；2）5G建设稳健推进，年新增基站数相对稳定，

公司运营商业务增速趋缓，同比微降 7%；3）疫情影响。在营收承压下，公司净

利润实现 75.9%大幅增长，主要系 1）产品结构优化高毛利业务占比扩大拉动毛利

率提升 11.6pct至 48.3%；2）出售荣耀和超聚变部分分期所得 574亿元增厚利润，

若扣除出售业务所得则净利润同比下降 12.88%。 

图 1：公司历年营收  图 2：公司历年净利润 

 

 

 

资料来源：公司年报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司年报，光大证券研究所 

图 3：公司历年各地区分布（百万）  图 4：公司各地区营收占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司年报，光大证券研究所 
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运营商业务方面，2021年公司运营商业务实现营收 2814.69亿，同比微降 7%

保持稳健发展，营收占比扩大 10.25pct至 44.2%。截至 2021年，公司已在瑞

士、德国、荷兰等 13个国家承建 5G网络，累积签署了超过 3,000 个 5G 行业

应用商用合同。华为推出新一代 5G有源天线处理单元 AAU、刀片式 AAU等，

从性能、耗能、工程等多方位助力运营商极简部署 5G，从而使公司赢得 5G商

用部署中的绝对领先优势。 

政企市场方面，2021年实现营收 1024.44亿，同增 2.1%，营收占比扩大 4.83pct

至 16.09%。华为企业业务坚持“平台+AI+生态”战略，截至 2021 年底，全球

已有700多个城市及267家世界500强企业成为华为的数字转型合作伙伴，2021

年公司打造了面向政府、交通、金融、能源以及制造等 10余个重点行业的 100 多

个场景化解决方案。 

消费者业务方面，2021年实现营收 2434.31亿元，同比下降 49.6%，营收占比

缩小 15.95pct至 38.23%，主要系美国多轮制裁对手机及 PC等业务造成较大冲

击，缺芯问题上华为将通过理论重构、系统架构重构等方法使得原本不够先进的

工艺也能支撑华为未来产品的竞争力从而有望减弱美国制裁影响。此外，公司将

通过拓展可穿戴、运动健康、全屋智能等新领域提升消费者业务营收，其中声音

产品、可穿戴产品获得了高速发展，截至 2021 年华为智能穿戴设备全球累计发

货量已超过 1 亿，2021Q3 手表和手环出货量全球第一。系统层面，2021 年更

多华为产品与 HarmonyOS 结合，搭载 HarmonyOS 的华为设备超过 2.2 亿

台，华为终端全球月活用户超过 7.3 亿，HarmonyOS 成为全球发展速度最快

的移动终端操作系统。 

华为云、数字新能源、智能汽车部件等新业务有望成公司新增长点。公司新业务

之一的华为云 2021年销售收入 201亿人民币，同增 34%，在 IAAS市场中中国

排名第 2，全球排名第 5，有望成为未来业绩新增长点。数字新能源业务致力于

将电力电子技术与数字技术相结合提供绿色低碳的电力电子产品，2021年公司

累计助力客户实现绿色发电 4,829 亿度，节约用电约 142 亿度，减少二氧化碳

排放近 2.3 亿吨，在碳中和大背景下，数字新能源业务需求旺盛前景可期。智

能汽车部件业务将华为公司的 ICT 技术优势延伸到智能汽车产业，提供智能网

联汽车的增量部件，已上市 30 多款智能汽车零部件，已与三百多家伙伴建立了

合作关系。2021 年智能汽车解决方案的投资达到 10 亿美元，研发团队达到

5,000 人规模。 

图 5：公司收入构成（百万）  图 6：公司各业务营收占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司年报，光大证券研究所 
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研发投入历史新高，专利全球领先优势显著。在营收承压逆境下，2021年公司

研发费用仍高达 1427亿元，研发费用率达 22.4%，研发费用率处近十年最高位，

华为研发投入在全球企业中位居第二，研发人员已达约 10.7万名，约占公司总

人数的 54.8%。截至 2021 年底，华为在全球共持有有效授权专利 4.5 万余族

（超过 11 万件），90%以上专利为发明专利，在中国国家知识产权局和欧洲专

利局 2021 年度专利授权量均排名第一，在美国专利商标局 2021 年度专利授权

量位居第五，高研发优势铸就高壁垒。2021年公司经营性活动现金流为 596.7

亿，同比大幅增长 69.4%，高现金流有望保障未来在营收承压下对研发的持续

投入。 

 

图 6：公司历年研发支出及占比  图 7：公司历年研发人员数量及占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司年报，光大证券研究所 

 

 

2、 投资建议 

美国制裁加大全球科技产业成本致多败俱伤，华为正面迎击已过至暗时刻，制裁

倒逼国产化进程为国内科技企业提供发展契机。中美科技博弈下，美国对华为的

多轮制裁使华为业绩短暂承压，制裁政策加大科技产业成本，导致华为、半导体

产业链、美国、及全球等多方位利益受损，根据美国 BCG报告，制裁前 2018

年中国市场占全球半导体需求的 23%，若美国半导体企业无法顺利与中国企业

开展合作，美国将损失 18%的全球份额和 37%的收入，而收入下降将不可避免

地导致研发和资本支出的大幅削减，美企或将减少 120亿~240亿美元的研发投

入，影响未来长期竞争力，故而制裁政策持续性存疑。同时华为方面在缺芯问题

上采取主动措施，将通过理论重构、系统架构重构等方法使得原本不够先进的工

艺也能支撑华为未来产品的竞争力从而有望减弱美国制裁影响。另一方面，中美

科技博弈将倒逼国产化进程，加快科技内循环，19年美国将华为列入禁运名单

后，华为加大了去 A化进程，我国加速国产替代，成果初显：在核心芯片中，

AP、基带芯片、摄像头芯片、触控芯片等核心零部件已完成了国产化的基本替

代，未来国产化进程推进将为我国 ICT等科技企业提供发展契机，建议关注 5G

建设、5G应用等领域的投资机会： 

 

1、5G建设：流量传输高速公路。 

（1）主设备建议关注有线侧：中兴通讯、烽火通信。 
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（2）光纤光缆景气度上行，流量传输高速路，建议关注：长飞光纤、亨通光电、

中天科技。 

（3）光模块作为流量端口，长期受益于端口速率及数量增长，建议关注：新易

盛、中际旭创、光迅科技、天孚通信。 

 

2、5G应用：流量应用需求上升。 

运营商作为流量通道，受益流量应用增长，业绩持续改善，估值具备吸引力，持

续建议关注：中国移动 A、中国移动 H、中国电信 H、中国联通 H。 

 

3、主题行情：东数西算 

联通电信将重点投入东数西算 CAPEX，中移动披露 2022年 CAPEX 1852亿元，

我们判断东数西算或成为中移动在 IDC领域弯道超车的重要契机，有望获得重

点资本开支支持。建议关注：光环新网、奥飞数据、美利云、科华数据、科士达、

城地香江、英维克、佳力图等。 

 

图表 1：通信行业重点上市公司盈利预测与估值（单位：亿元） 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

净利润（亿元） PE（倍） 

20A 21A/E 22E 23E 20A 21A/E 22E 23E 

601869.SH 长飞光纤 204.33 5.44 7.09（A） 10.91 13.60 37.69 35.02（A） 18.73 15.03 

600487.SH 亨通光电 309.21 10.62 15.43（E） 24.39 31.95 31.12 20.04（E） 12.68 9.68 

002281.SZ 光迅科技 128.06 4.87 5.93（E） 7.43 8.89 41.58 21.59（E） 17.25 14.40 

002881.SZ 美格智能 68.04 0.27 1.20（E） 1.98 2.98 133.29 56.69（E） 34.37 22.85 

0941.HK 中国移动 11,813.64 1,078.43 1,161.48（A） 1,260.31 1,378.94 7.06 6.75（A） 9.37 8.57 

0762.HK 中国联通 1,196.39 124.93 143.68（A） 162.36 174.41 9.17 6.79（A） 7.37 6.86 

0728.HK 中国电信 2,855.02 208.50 259.48（A） 287.13 317.24 7.02 7.50（A） 9.94 9.00 

300638.SZ 广和通 155.03 2.84 4.33（E） 6.12 8.08 51.06 35.82（E） 25.31 19.20 

资料来源：Wind、光大证券研究所整理；注：（1）盈利预测为 Wind市场一致预期；（2）市值时间为 2022年 3月 28日。 

 

 

风险分析 

运营商及云厂商资本开支不及预期风险 

运营商资本开支或云厂商资本开支不及预期将影响公司运营商业务及政企业务

的需求。 

中美贸易摩擦反复风险 

中国在电脑、手机等电子产品领域存在大量对美出口，同时在上游技术、材料、

代工、设备等领域交流频繁。如果贸易摩擦进一步加剧，可能在短期内拖累这些

领域的需求，长期在技术发展上受到影响。 

疫情复发、加剧风险 

5G产品、消费电子、半导体国内外供应链均可能受到疫情影响某环节，从而影

响整体供给。此外，疫情可能导致相应下游需求减少，导致整体行业发展不及预

期。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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