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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（05.23） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 
 

00788 中国铁塔 3,027.35 1.72 0.02 0.03 0.04 86.00 57.33 43.00 增持 

000063 中兴通讯 1,184.01 28.24 -1.67 1.31 1.57 -16.91 21.56 17.99 增持 

002281 光迅科技 178.19 26.32 0.56 0.73 0.95 47.00 36.05 27.71 增持 

002446 盛路通信 87.71 9.83 0.16 0.21 0.26 61.44 46.81 37.81 增持 增持 

300134 大富科技 102.08 13.30 0.03 0.25 0.43 443.33 53.20 30.93 增持 
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投资要点： 

 特朗普政府故技重施，贸易战再选通信战场 

为了抢夺全球信息科技制高点，5G发展关键时期扼杀中国高端制造崛起，

美国政府再次发难，打击华为的组合拳逐步升级。从当前华为的应对来看，

公司拒绝复制“中兴事件”的处置结果，将自力更生突破封锁。  

 对于华为，“危机”并存，短期受损倒逼长期发展。 

受制裁影响，华为将不得不切换供应商，或自己生产，华为发展不可避免

会放缓。但华为已有库存准备，并且开启“备胎转正”，坚持自主可控之路。

无论本次华为事件如何解决，加速自主可控与国产替代，必将成为未来中

国科技领域的发展趋势。华为产业链的公司在长期具有更大的发展空间。 

 对美国企业，伤害的是全球供应链，短期看将失去全球最大的市场。 

当前全球经济体系高度分工，全球供应链网络让国家之间、企业之间形成

了相互依赖的共同体。失去华为订单会直接伤害美国企业。科技进步的动

力不仅来自创新，也来自市场应用。如果有华为这样体量的市场需求去培

育，国内的配套产业会更快发展起来。 

 中美博弈进入新阶段，长期看美国或将失去全球高新技术制高点 

政治目的破坏商业规则，走上逆全球化的道路，必将导致中国和其他开放

的经济体远离美国。“华为事件”必将刺激中国科技产业逆境爆发，长期看

中美科技力量对比将引来拐点，美国或将失去全球高新技术制高点。 

 投资建议：警惕贸易战走向，看好无线侧建设与华为产业链机遇。 

当前三大运营商采取的 5G 组网方案均倾向于 NSA，对核心网影响很小，

并且无线侧华为拥有完整技术能力，受美国约束不大。建议关注 4G 与 5G

建设同时受益，确定性较高的天线、滤波器厂商。我们判断，制裁有可能

促使中国政府在 2019 下半年加速 5G，发挥国内巨大市场“内循环”的优势，

培育和发展 5G产业链，我们长期看好华为产业链的发展机遇。 

重点推荐：光模块自主可控取得突破的光迅科技；诺基亚、爱立信业务占

比较高的新雷能；基站端：中国铁塔；主设备商：中兴通讯；受益无线侧

建设的天线、滤波器厂商：通宇通讯、飞荣达、盛路通信；物联网板块：

高新兴、日海智能；流量与大数据板块：天源迪科、东方国信、梦网集团。 

 风险提示：贸易战加剧；5G 建设不达预期。 
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中兴事件与华为事件对比，科技强国迫在眉睫  
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1、 特朗普政府故技重施，贸易战再选通信战场 

事件：5 月 15 日，美国总统特朗普签署行政命令，宣告禁止企业使用对国家安全构成危险的

公司所生产的电信设备，指示商务部与其他政府机构合作，在 150 天内拟订执行计划。此外，

美国商务部以国家安全为由，将华为公司及其 70 家附属公司列入出口管制“实体名单”。 

1.1  打击华为的组合拳逐步升级，美国政府再次发难 

近期，美国政府再次选择通信行业作为贸易战的战场，但打击华为的意图早已十分明显，并且

是一套逐步升级的组合拳。 

第一步，舆论上强调“国家安全威胁论”，商业上狙击华为手机，对盟国施压组建“反华为”

联盟。从 2018 年初开始，美国政府就加大力度“以国家安全性”为由狙击华为 5G 通讯设备

和智能手机进入美国市场。例如 1月 15 日，美国国会两位重量级议员发起一项议案，拟禁止

政府机构采购华为、大唐及中兴的产品和服务。2月，政府施压导致与华为已签好协议的美国

第二大移动运营商 AT&T、大型销售商百思买宣布取消在美销售华为手机。5月，美国国防部宣

布采取行动以禁止世界各地的美国军事基地零售店出售华为和中兴手机。甚至美国政府还要求

“盟友”不要使用华为设备，在舆论层面为“国家安全威胁论”造势。英国、新西兰、澳大利

亚等美国盟友纷纷响应，包括西欧各国都在公共场合表达了对华为设备安全性的担忧。 

第二步，从美国政府采购方面下手，禁止与华为合作。2018 年 8 月，特朗普签署《2019 财年

国防授权法》，第 889 条禁止所有美国政府机构从华为购买设备和服务，还禁止美国政府机构

与华为的客户签署合同或向其提供资助和贷款。该法案明确禁止任何美国政府部门使用华为与

中兴两家公司的产品。 

第三步，“政治绑架”华为高管。2018 年 12 月 1 日，加拿大警方应美国政府司法互助要求逮

捕在温哥华转机的中国华为公司副董事长兼 CFO 孟晚舟。在 2019 年 1 月 30 日美国对孟晚舟的

60 天引渡申请期截止之际，1月 29 日美国司法部宣布对华为的指控及对孟晚舟的引渡。 

第四步，纳入“实体清单”，切断一切合作。2019 年 5 月 15 题，美国总统特朗普签署行政命

令，宣告禁止企业使用对国家安全构成危险的公司所生产的电信设备。美国商务部以国家安全

为由，将华为公司及其 70 家附属公司列入出口管制“实体名单”，禁止华为在未经美国政府批

准的情况下从美国企业获得元器件和相关技术。 

抢夺全球信息科技制高点， 5G 发展关键时期扼杀中国高端制造崛起。5G 是未来信息消费和

产业升级的基础，随着 5G 网络商用, 全球 IT 产业也将进入新发展时代。以 5G 为代表的下一

代通信网络, 将会成为未来经济发展“基础设施”,其发展直接关系到物联网、车联网、大数

据、云计算等各领域。美国对华为的打击远超商业目的，不是针对某一家公司，而是已经上升

到国家博弈的层面。美国此次对华为从贸易战拓展到政治化的抵制一定程度上是中美科技竞争

的必然结果。中国凭借多年的积累和追赶，在高科技领域取得突破，尤其是通信行业，在 5G

时代已经进入标准制定者的行列，发展势头迅猛。美国已经无法通过正常的贸易和技术手段来

抑制以华为为代表的中国通信企业的发展。美国狙击华为实则是打击中国科技产业，意图阻止

中国崛起。 

1.2  拒绝复制“中兴事件”，华为将自力更生突破封锁。 

本次对华为的制裁，与“中兴制裁事件”有诸多相同，也有不同。 
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从相同之处看：（1）抓准相同软肋。中兴和华为虽然中国通信产业的两张王牌，但不可能是

全产业链公司。在全球化高度分工的今天，不可避免有大量元器件依靠合作伙伴供应。美国正

是看准了华为、中兴在芯片、软件、操作系统等领域高度依赖美系供应商的特点，选择从产业

链上游切断原材料供应。（2）采取相同手段。具体手段上，都是由美国商务部工业与安全局

（BIS）将企业列入“实体名单”。被列入“实体名单”上的企业或个人购买或通过转让获得美

国技术需获得有关许可，如果美国认为技术的销售或转让危害美国国家安全或外交政策利益，

则会拒绝颁发许可。（3）都给与了临时许可。美国在 2016 年宣布制裁中兴通讯之后，并没有

立即执行禁运，而是颁发临时许可并不断延期。本次对华为也颁发了 90 天临时许可。 

不同之处在于：（1）制裁华为的影响大于中兴通讯。华为目前已经是全球第一大主设备商，

通信设备全球份额达到 28%，智能手机业务也位列全球第二，2018 年出货量达到 2.08 亿部。

从业务体量上看，制裁华为对中国通信产业和电子产业的冲击要远大于中兴。这也是本次中美

贸易摩擦更加升级的证明，遏制中国 5G 乃至科技行业发展的目的已经很明显。（2）制裁华为

目前缺少真凭实据。“中兴事件”中美国政府找到了法律依据，而华为的“国家安全威胁论”

仅仅是各种指控，但都没有真凭实据。（3）华为对美依赖度要低于中兴。华为专利和技术积

累更加充足，已突破基带芯片、服务器芯片、AI 芯片等领域，供应链自主可控程度更高。（4）

中兴和华为的应对结果不同。从事件结果来看，中兴通讯选择了达成和解，缴纳罚款，而华

为目前选择从法律上正面回应，并宣称公司准备充分，不会出现产品断供的情况。 

1.3  华为高管积极回应，向市场传递信心 

在事件发生后，华为高管陆续公开回应。华为轮值董事长胡厚崑在 BIS 禁令发出当天，发表

了一封内部信，表示这是美国政府出于政治目的持续打压华为的最新一步。对于大家对华为的

潜在担忧，胡厚崑称这种情况，“公司在多年前就有所预计，并在研究开发、业务连续性等方

面进行了大量投入和充分准备，能够保障在极端情况下，公司经营不受大的影响”。 

5 月 17 日凌晨，华为海思总裁何庭波，也发表了一封内部信，表示多年前，华为就曾做出了

极限生存的假设。为此，海思打造了无数“备胎”芯片，如今它们将在一夜之间全部转“正”。 

5 月 18 日在华为发给全球客户的一封信中，华为称到：公司已经建立了一整套严密有效的业

务连续性管理体系，可以确保华为绝大部分产品在极端情况下继续服务客户。同时，华为也表

示，将尽快就此事寻求救济和解决方案，采取积极措施，降低此事件的影响。 

5 月 20 日，针对谷歌旗下安卓系统被迫暂停服务的情况，华为发表声明，称华为和荣耀品牌

的产品，包括智能手机和平板电脑，产品和服务在中国市场不受影响。 

5 月 21 日，华为创始人兼总裁任正非接受国内媒体公开采访，对美国禁令以及华为近况进行

回应：公司很早就预判到华为将进入中美复杂关系的漩涡中心，因此不断完善备胎计划，公司

已经做了充分准备，不会出现“断供”的极端情况。华为的 5G 是绝对不会受影响，在 5G 技术

方面，别人两三年肯定追不上华为。 

在中兴事件中，中兴通讯面对美国商务部完全处于下风，而华为则选择正面应对，不卑不亢，

向市场传递出信心。2019 年 3 月 7 日，华为公司在德克萨斯州普莱诺的联邦地区法院，针对

美国《2019 财年国防授权法》第 889 条的合宪性向美国联邦法院提起诉讼，请求法院判定这

一针对华为的销售限制条款违宪，并判令永久禁止该限制条款的实施。考虑到华为选择了以法

律途径维护自身权益，我们认为像类似中兴事件这样完全被动的处置结果可能不会发生，中美

贸易战走势仍不确定，与美国政府的博弈结果有待观察。 
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2、 对于华为，“危机”并存，短期受损倒逼长期发展。 

根据 2018 年华为公布的 92 家核心供应商名单，其中美国有 33 家，占比最高，其次是中国大

陆 25 家，日本 11 家，中国台湾 9家，其他地区 13 家。除 Flex 是代工厂外，其他大都是芯

片供应商，包括 Intel、博通、Tl、ADI、Maxim、AMD、Qorvo、Skyworks 等，其中博通、Tl、

ADI、Maxim、Qorvo、Skyworks 等提供的主要是模拟器件。在射频芯片领域，华为的主要供应

商是 Qorvo 和 Skyworks。 

表1：华为在美国的核心供应商名单 

名称 国家 业务 

英特尔 美国 计算和存储 

赛灵思 美国 FPGA 芯片及视频编码器 

美满 美国 
存储、网络和无线连接解

决方案 

美光 美国 存储产品 

高通 美国 调制解调器芯片 

亚德诺 美国 模拟与数字信号处理 

康沃 美国 数据保护结局方案 

安费诺 美国 连接器及线缆 

莫仕 美国 连接器和线缆 

甲骨文 美国 软件 

安森美 美国 光学防抖、自动对焦 

是德科技 美国 5G 技术测试 

美国国际集团 美国 
保险、金融、投资及资产

管理等服务 

思博伦 美国 验证测试业务 

红帽 美国 开源软件和技术 

希捷 美国 
高速硬盘及闪存等解决方

案 

西部数据 美国 
创新的存储技术和硬盘产

品 

讯达科技 美国 PCB 及相关产品 

新思科技 美国 
人工智能手机芯片和软件

安全评估 

思佳讯 美国 射频芯片 

微软 美国 翻译技术 

新飞通 美国 光通信产品 

Qorvo 美国 RF 解决方案 

赛普拉斯 美国 传感器、BST电容控制器 

高意 美国 光电产品 

Inphi 美国 光导体组件和光学子系统 
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迈络思 美国 
网络适配器、交换机、网

络处理器 

风河 美国 VxWorks 操作系统 

Lumentun 美国 光学器件 

菲尼萨 美国 光器件 

铿腾电子 美国 EDA软件 

博通 美国 
WIFI+BT模块、定位中枢

芯片 

德州仪器 美国 DSP 和模拟芯片 

英飞凌 美国 功率器件 

数据来源：2018华为核心供应商大会，财通证券研究所 

受到制裁政策的影响，部分供应商可能会暂停合作，华为短期承压。目前，华为的部分业务

将被谷歌暂停服务，如华为手机未来将无法立即获得谷歌Android系统的更新权限，这对使用

谷歌应用商店、Gmail邮箱服务和YouTube视频应用的华为用户而言，将是一个阻碍。根据CNBC

报道，包括英特尔、高通、博通和英飞凌在内的顶级芯片制造商，也都削减了与华为公司的联

系。华为并不是全产业链公司，部分原材料需要依赖美系供应商，如果美系供应商无法供货，

则华为将不得不切换供应商，或自己生产。这都会对产品的性能和量产能力提出挑战。华为不

可避免会承受业务发展放缓的压力，5G的发展进程也有延后的可能性。 

华为已有库存准备，并且开启“备胎转正”，坚持自主可控之路，国产替代加速。根据Gartner

数据，2018年华为半导体采购支出达 211.31 亿美元，同比猛增 45%，超越戴尔、联想，成为

了全球第三大芯片买家。华为很有预见性的加大了关键元器件的库存储备，目前库存可以支持

6-12个月的产品销售，给自身争取了较充分的缓冲期。 

同时，在自主研发方面也有突破。如海思半导体已开发了200种具有自主知识产权的芯片。2018

年年底，海思发布了多款针对数据中心、高速网络、固态硬盘（SSD）、人工智能及高效能运算

（AI/HPC）新芯片，全力提升芯片自给率，并采用16nm及7nm等先进制程。 

图1：华为自主研发芯片取得的成果 

 

数据来源：财通证券研究所 

无论本次华为事件如何解决，加速自主可控与国产替代，必将成为未来中国科技领域的发展

趋势。华为对美国的芯片、集成电路、软件等依赖度较高，但有部分领域并非完全没有后备

选择。华为在规划战略布局时已经考虑到了供应链自主可控的因素。早在2004年，华为就依托
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旗下海思半导体公司进军芯片行业。海思的产品覆盖固定网络、无线网络、数字媒体等领域，

目前已涉及智能手机芯片、服务器芯片、安防芯片、机顶盒芯片等领域。5月17日，华为海思

总裁在员工信中表示，华为多年前已经做出过极限生存的假设，预计有一天，所有美国的先进

芯片和技术将不可获得，而华为仍将持续为客户服务。就目前已有的情况看，华为的部分传感

器、调制解调器、连接器等已经可以完全使用国产替代，光模块、中低端芯片可部分实现国产

替代，但仍然有某些领域当前完全没有替代方案，如X86架构的英特尔芯片、FPGA芯片、ADDA

芯片、EDA软件等国内没有国产替代。 

如果华为将需求切换到国内，国内配套产业的成熟可能也是时间问题。即使此次贸易冲突得到

解决，从长远看，国家也一定会加大自主可控的发展力度，保障自身科技产业的安全。 

3、 对美国企业，伤害的是全球供应链，短期看将失去全球最大市场 

美国封杀华为，伤害的是全球供应链。当华为被禁的消息传出来之后，美国供货商的股票出

现了大跌，包括高通、博通在内都有了不同幅度的下跌，反映出市场对美商务部滥用出口管制

措施行为的普遍担忧。当前全球经济体系已经出现了历史性的变化，高度分工，全球协作，比

如电脑、智能手机、飞机等，这些复杂商品的生产过程已经打破了国家的边界，苹果手机不是

全部在美国生产的，华为手机也一样。市场关系的内涵已经不是买和卖那么简单，而是供应链

连接成的复杂网络。全球供应链网络让国家之间、企业之间形成了相互依赖的共同体。 

下图是路透社统计的美国企业从华为获得的营收的情况： 

图2：从华为获得营收最多的美国厂商排行榜 

 
数据来源：路透社，财通证券研究所 

根据路透社统计的数据显示，Flex（伟创力）是从华为获得营收最多的公司，每年金额达到24

亿元以上，主要提供代工服务。其次是博通，华为的采购额达到20亿元，是各种模拟半导体设

备的供应商，主要提供复合III-V半导体产品，华为将其芯片用于手机和网络基础设施。排名
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第三的是高通，金额为15亿元。作为全球无线技术和手机SoC芯片供应商，产品主要应用于华

为的基站和手机产品中。接下来是存储设备厂商镁光和希捷，采购额分别在7亿和8亿左右。除

此之外，还有玻璃面板提供商康宁，芯片公司英特尔等等，这些美国公司覆盖了芯片、射频、

模拟、混合信号等诸多领域。 

像华为这样的高科技企业已经形成了全球科技发展的链条，与全球供应链环环相扣，相互影

响。如果失去华为的订单，无疑会直接伤害美国的企业。除了这些巨头企业，许多中小型美

国公司将受到更大的影响。比如集成电路及光通信模组制造商NeoPhotonics有47%的业务来自

于华为。光纤、被动元件及激光产品供应商Lumentum有11%的业务来自华为，美国射频供应商

威讯Qorvo也有11%的营收是来自华为。 

图3：对华为依赖最高的美国企业排行 

 
数据来源：路透社，财通证券研究所 

科技进步的动力不仅来自创新，也来自市场应用。科技发展需要有市场引导，美国企业损失

的不仅仅是眼前的订单，更多的是市场应用。华为在通信和消费电子领域已经获得了举足轻重

的地位，与华为合作，意味着接触到巨大的市场需求，如果美国科技企业放弃来自华为的应用

需求，则会将此机会让给其他正在追赶的中国企业或国际企业。如果有华为这样体量的市场需

求去培育，国内的配套产业也会更快发展起来。 

图4：中国芯片产量及进口量 
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数据来源：wind，财通证券研究所 

4、 中美博弈进入新阶段，长期看美国或将失去全球高新技术制高点 

中美之间已不单单是贸易战的问题，“中兴事件”已有前车之鉴，。中兴事件、针对中国制造

2025 和国企补贴的声明显示中美争议已经由贸易领域扩展至科技领域以及经济制度问题。虽

然中兴事件已过，但代价相当高昂。根据最终的和解协议：（1）中兴支付 10 亿美元罚款；（2）

准备 4 亿美元交由第三方保管；（3）中兴通讯必须 30 天内更换董事会和管理层；（4）美国政

府向中兴派驻合规监督团队，为期十年。 

如此严厉的和解办法，实属处罚过重。美国制裁中兴的理由是中兴违反美国相关贸易制裁规定

向伊朗出口商品，中兴已受过处罚，8.9 亿美元的刑事和民事罚金对于中兴违规来说并不算轻。

而仅仅由于中兴未落实当时对另外 35 人施以纪律处罚的承诺，便要付出远超过原处罚 8.9 亿

美元金额的代价，绝对不能理解为一个简单商业违规行为遭到的处罚。 

美国政府已经意识到，中国正在取代美国成为全球知名的科技超级大国。因此“中兴事件”之

后，美国又立刻对华为采取了行动，在没有充分证据的情况下，联合起美国及其盟友多国的科

技产业的力量，意图遏制和封杀全球第一大电信设备制造商和第二大智能手机制造商。 

“华为事件”必将刺激中国科技产业逆境爆发，长期看中美科技力量对比将引来拐点。第一，

美国封杀华为，科技围堵中国，从经济上来说实是“杀敌一千自损八百”，企业损失的订单，

民众失去的工作机会，以及中国在其他领域做出的对等的反制措施，都会让美国经济为此付出

高昂代价。第二，政治目的破坏商业规则，走上逆全球化的道路，必将导致中国和其他开放

的经济体远离美国。经历此次事件，华为和其他中国公司将更加远离美国供应商。同时全球

的其他国家的公司，也会担忧美国政府的肆意妄为，寻求与美国之外的合作机会。中国必将加

强与欧洲、日韩、东南亚、俄罗斯等国家的经济和科技合作，同时大力投入科技研发，提升本

国高科技发展水平。综上，我们认为“华为事件”会成为中美两国在科技领域博弈的拐点，长

期来看，美国可能失去全球高新技术的制高点。 

5、 投资建议：警惕贸易战走向，看好无线侧与华为产业链机遇 

（1）短期回避不确定性较大的子行业和公司，可选择受贸易战影响较小的子行业。短期来看，

市场的悲观情绪会对估值产生影响。当前贸易战走向仍有较大不确定性，对于海外营收占比较

高、受关税影响较大的公司，要保持谨慎。当前中兴、华为产业链的公司受影响比较大，我们

建议关注下游客户主要是诺基亚和爱立信的公司，推荐：新雷能。 
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（2）华为在无线侧拥有完整技术实力，受制裁影响最小，可支撑 5G 前期建设，建议关注同

时受益 4G 与 5G 无线侧建设的天线、滤波器厂商。目前受到华为事件影响较大的是其核心网、

骨干网的建设能力。当前三大运营商采取的 5G 组网方案均倾向于 NSA 组网模式，对核心网影

响并不太大，建设主要在无线侧。在无线侧，华为拥有完整技术能力，如基带芯片天罡、多模

终端芯片巴龙 5000、鲲鹏系列芯片等产品，受美国供应商的约束并不大。天罡芯片是全球首

款 5G 基站核心芯片，支持 200M 运营商频谱带宽，性能比以往芯片强 2.5 倍；巴龙芯片支持

单芯片内实现 2G、3G、4G 和 5G 多种网络制式，同时在全球率先支持 NSA 和 SA 组网方式，

支持 FDD 和 TDD 全频段使用。对于天线、滤波器子行业，产业链和市场大部分在国内，也不受

美国制裁的影响。同时，在 2019 年，4G 深化与 5G 建设并存，无线侧厂商受益的确定性更高。 

（3）“内循环”促使国内通信产业链发展，国产替代和自主可控领域公司将长期受益，长期

看好华为产业链的发展机遇。我们判断，当前阶段 5G 的发展不会受到“华为事件”的太大影

响，反而可能促使中国政府在 2019 年下半年加速 5G，通过打开国内大规模市场，实现“内循

环”，培育和发展 5G 通信产业链。从长期来看，华为事件再次敲响“自主可控”警钟。在大国

博弈的时代背景下，关键 ICT 技术是创新发展的国之重器，发展自主可控的必要性、重要性和

紧迫性不言而喻。国产替代已经是不可逆的趋势，华为必将加大力度培育国内的产业链，给国

内配套企业更多市场份额和试错空间。华为产业链的公司有望获得更大发展空间。 

当前时点，我们重点推荐：在光模块自主可控取得较大突破的光迅科技；诺基亚和爱立信业

务占比较高的新雷能；继续推荐：基站端：中国铁塔；主设备商：中兴通讯；美国约束较小，

4G 与 5G 同时受益的天线、滤波器厂商：通宇通讯、飞荣达、盛路通信；先于 5G 爆发的物联

网板块：高新兴、日海智能；和受贸易战影响较小的流量与大数据板块：天源迪科、东方国

信、梦网集团。 

6、 风险提示 

（1） 贸易战加剧； 

（2） 5G 建设不达预期。 
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