
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/专题研究 

2019年06月28日  
 

 

电子元器件 增持（维持） 

    

  

彭茜 执业证书编号：S0570517060001 
研究员 021-38476703 

pengxi@htsc.com 

胡剑 执业证书编号：S0570518080001 
研究员 021-28972072 

hujian@htsc.com  
 

 
 
1《电子元器件: 5G 来临，视频会议市场方

兴未艾》2019.06 

2《电子元器件: 5G 创新周期启动，手机市

场回暖》2019.06 

3《电子元器件: 从海康看视频监控行业产业

链构成》2019.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 新宏观环境带来本土 EMS 企业阶跃机会 
贸易摩擦铸造新宏观环境，带来本土 EMS 企业阶跃机会 

以智能终端、通信网络设备、汽车电子为代表的电子产品生产过程中，都
需要 PCBA。随着市场发展迅速、创新技术层出不穷，细分电子产品需要
产业链针对需求的变化快速的响应，进而催生庞大的产业链服务市场。中
国大陆，目前作为全球智能终端最大的生产制造及消费市场，叠加中美贸
易摩擦带来的新宏观环境，给本土 EMS 企业的发展带来阶跃性机会。同时
国产智能终端、通信设备全球高市占率对应的规模和体量，也需要在大陆
本土培养出一批优秀的 EMS 企业，将国产智能终端、通信设备终端品牌商
作为 Tier1 的客户。持续推荐光弘科技，建议关注比亚迪电子。 

 

国产智能终端、通信设备全球高市占率创造本土 EMS 服务市场机会 

在全球智能手机出货量增长趋缓的背景下，根据市场调研机构 IHS 的数据，
国产机一梯队的 HOVM 2017 年 2018 年的全球市占率分别为 31.58%和
38.65%。5G 进一步驱动运营商资本开支，华为、中兴 2017、2018 年全
球移动通信基础设施市场份额分别为 40.9%、37.7%（2018 贸易摩擦）。
同时，还有超过全球电子产业中其他所有终端应用类别的汽车电子市场。
整个以智能终端（包含智能手机）、通信网络设备、汽车电子为代表的电子
产品生产过程中，都经历设计、零部件采购及制造 3 大流程,都需要 PCBA。
国产智能终端、通信设备全球高市占率创造本土 EMS 服务市场机会。 

 

EMS 行业规模大、集中度高、壁垒高 

EMS 行业业务总量整体上升，行业市场需求持续增长。根据 New Venture 

Research 的研究数据，预计 2016-2021 年全球 EMS 市场规模平稳增长，
2021 年市场规模有望达到 6748 亿美元。同时，根据 MMI 的数据，全球前
8 的 EMS 厂商排名比较稳定，前 50 厂商集中度高，2017 年全球前 50 大
EMS 厂商总营收超过 3000 亿美元，约占市场规模的 75%。其中富士康（鸿
海精密）2017 年 EMS 营收超 1500 亿美元，约占全球 EMS 产值的三分之
一。EMS 行业规模大，龙头企业集中度高，源于壁垒较高：资质、资金、
技术、供应链管理、规模化生产能力多项考量。 

 

综合营业收入及 SMT 产线等指标，本土 EMS 企业已具备相当的服务能力
因为资本壁垒以及行业进入时间等问题，此前海外的 EMS 企业在国内的智
能终端及通信设备大厂的供应链中，扮演了比本土 EMS 企业更为重要的角
色。随着资本、技术的逐步积攒，本土 EMS 企业，无论产能规模，还是供
应链的管理、品控及交付上，均具备相当的服务能力。除环旭电子、长城
开发（深科技）和三希科技在 MMI TOP50EMS 上榜外，光弘科技、比亚
迪电子等，根据 SMT 产线数，也高于全球前 20 部分企业，且屡获终端品
牌供应商大奖。同时中美贸易摩擦亦为本土 EMS 企业带来产品结构升级及
产品丰富度升级的跃阶发展机会。 

 

风险提示：经济下行中业绩兑现风险，中美贸易冲突不确定性风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

300735.SZ 光弘科技 17.26 买入 0.77 1.11 1.44 2.04 32.47  22.52  17.36  12.25    
资料来源：华泰证券研究所 
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国产智能终端、通信设备全球高市占率创造 EMS 服务市场机会 
 

全球智能手机市场庞大，增速放缓背景下，国产机市占率仍持续提升 

 

自 2010年 iPhone 4定义智能手机标准以来，行业经历了 7年以上的市场渗透和技术升级，

伴随着功能复杂度的提升、应用场景的日益多元，如今智能手机已经成为人们日常生活中

社交、娱乐、办公不可或缺的智能硬件设备，但是，智能手机的普遍性与必要性也就意味

着其渗透率正趋于饱和。 

 

根据 IDC 数据，2016 年，全球智能手机出货量达到近年峰值，为 14.70 亿部；2017 年全

球智能手机首次呈现出负增长态势，全年出货量达到 14.7 亿部，同比下滑 0.27%，2018

年，全球智能手机市场全年出货量为 14.05 亿部，同比 2017 年下滑 4.14%。根据中国信

息通信研究院数据，在 2018 年低基数基础上，2019 年 1 月-3 月国内单月手机出货量同

比增长率分别为-12.84%、-19.93%、-6.0%，2019 年 4 月及 5 月同比转正，分别同比增

长 6.65%、1.21%。 

 

图表1： 2013-2018 全球智能手机出货量季度情况 

 

资料来源：IDC、华泰证券研究所 

 

但在全球智能手机出货量增长趋缓的背景下，中国主流手机厂商出货持续增长，占比在逐

步提升。根据市场调研机构 IHS 的数据，国产机一梯队的 HOVM 在 2017 年的全球市占

率为 31.58%，2018 年的全球市占率为 38.65%。 

 

图表2： 2017-2018 国际主流终端品牌出货量数据（单位：百万台） 

  2018Rank 终端品牌 2018 出货量 2017 出货量  同比增幅 

1 三星 290 316 -8% 

2 华为 206 153 35% 

3 苹果 205 216 -5% 

4 小米 120 90 30% 

5 Oppo 115 118 -2% 

6 Vivo 104 95 9% 

7 LG 45 56 -19% 

other 325 398 -18% 

total 1410 1444 -2% 

资料来源：IHS,华泰证券研究所 
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5G 进一步驱动运营商资本开支，华为中兴占据全球超三成市场 

 

除智能手机外，在全球通信设备市场，华为和中兴亦占据了相当的份额。根据 IHS Markit

的统计数据，2017 年，在全球各地区电信设备市场出现了下滑的背景下，华为成为 2017

年唯一一家份额获得增长的电信设备商，市场份额从 2016 年的 25%增长至 27.9%，取代

爱立信成为行业第一，中兴与华为 2017 年共占全球移动通信基础设施市场 40.9%的份额。，

2018 年，在贸易摩擦的情况下，华为和中兴的市场份额从 2017 年的 40.9%下滑至 2018

年的 37.7%。 

 

图表3： 2017 年、2018 年全球移动通信基础设施供应商份额占比情况 

 

资料来源：IHS，华泰证券研究所 

 

2019 年是全球 5G 建设的元年。IHS 也对未来几年的 5G 网络设备市场进行了预测，据预

测，到 2022 年，全球 5G 网络设备的市场将达到 110 亿美元。 

 

以国内为缩影，通过三大运营商财报，可明显观察到，5G 亦驱动了国内三大运营商资本

开支提升。根据国内 3 大运营商财报，2019 年三大运营商资本开支预计为 2945~3031 亿，

相比 2018 年增长 2.6%~5.6%；其中关于 5G 相关投资规模预计为 236~342 亿（根据中

国移动于 2018 财报中预估数据，预计 2019 年中国移动 5G 投资规模为 86~172 亿）。 

 

图表4： 运营商资本开支（假设 2019 年中国移动 5G 投资 86 亿元） 

 

资料来源：运营商财报，华泰证券研究所 
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图表5： 三大运营商 2019 年资本开支细分项目变动 

中国移动 移动通信网 传输网 业务网 支撑网 土建及其他 合计 

2018年（亿元） 685.1  554.8  173.8  83.6  173.8  1671  

2019E（亿元） 768.0  454.2  75.0  152.9  134.9  1585  

Yoy 12.1% -18.1% -56.9% 83.0% -22.4% -5.1% 

中国联通 移动网络 宽带与数据 基础设施及传送网     合计 

2018年（亿元） 188.6  89.8  170.6      449  

2019E（亿元） 266.8  98.6  214.6      580  

Yoy 41.5% 9.8% 25.8%   29.2% 

中国电信 移动网络 宽带网络建设 VAS&综合信息业务 支撑系统 基础设施及其他 合计 

2018年（亿元） 295.8  244.5  86.9  32.3  90.0  749  

2019E（亿元） 325.0  225.0  105.0  28.0  97.0  780  

Yoy 9.9% -8.0% 20.9% -13.2% 7.8% 4.1% 

注：假设 2019 年中国移动 5G 投资 86 亿元。 

资料来源：运营商财报，华泰证券研究所 

 

汽车电子超行业复合增速增长，对 PCBA 可靠性等要求较高 

 

电子技术在 1970 年代引入汽车工业首先在发动机燃油喷射控制系统应用，极大提高了燃 

油效率。从这以后，汽车工业的创新开始被高效的微处理器、半导体开关和传感器驱动，

低成本高可靠性的电子提高了汽车的舒适程度。汽车电子逐渐替代机械发挥作用，汽车电

子系统越来越复杂，现代汽车是一个高度机电一体化的产物。 

 

汽车电子种类较多，按应用领域（如图表 6）可分为汽车电子控制系统（发动机电子、底

盘电子、驾驶辅助系统、车身电子）、车载电子电器（安全舒适、娱乐通讯）等；按用途

可分为传感器、控制器、执行器三类。 

 

图表6： 汽车电子主要构成 

 

资料来源：盖世汽车研究院，华泰证券研究所 

 

在汽车电动化、智能化、网联化趋势推动下，汽车电子市场规模迅速攀升。根据 IC Insights

的数据，2017 年全球汽车电子市场规模增长至 1420 亿美元，2018 年增长至 1520 亿美

元，在全球电子市场中占比 9.4%，高于 2017 年 0.3 个百分点。预计至 2019 年，其市场

规模可增长至 1620 亿美元，到 2021 年，汽车电子占整体电子市场的百分比将会达到 9.9%。

此外，根据 IC Insights 的 2018 年调查结果表明，汽车电子 2017 年至 2021 年的复合年

增长率预计将达到 6.4%，再次超过全球电子产业中其他所有终端应用类别。 

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年E

(亿元)

中国移动 中国联通 中国电信



 

行业研究/专题研究 | 2019 年 06 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 7 

图表7： 全球与汽车电子相关的销售额（2016-2019E） 

 

资料来源：IC Insights，华泰证券研究所 

同时，由于汽车的特殊工作环境、安全性和大电流等要求特点，对汽车电子产品的可靠性、

环境适应性等要求较高，进而带来对相关产品 PCBA 的可靠性、环境适应性等要求较高，

也间接催生 PCBA 加工的高门槛。同时汽车电子涉及的 PCBA 技术类型也较广，给 PCBA

加工行业带来更高的附加值。更高门槛、更高附加值，这对于 PCBA 企业来说，是一个挑

战，也是机遇。 

 

智能终端产业的快速成长，产业分工催生 EMS 商业模式 

 

整个以智能终端（包含智能手机）、通信网络设备、汽车电子为代表的电子产品生产过程

中，都经历设计、零部件采购及制造 3 大流程,都需要 PCBA。随着市场发展迅速、创新

技术层出不穷，细分电子产品需要产业链针对需求的变化快速的响应，进而催生庞大的产

业链服务市场。 

 

除此之外，背后的服务产业链亦衍生出几种不同的商业模式，如包含自身设计、委托设计

和生产（ODM），以及委托其他公司生产的模式(EMS) 。ODM 和 EMS 在电子产品市场

的快速成长中都扮演了不可或缺的角色。 

 

EMS(Electronics Manufacturing Service，电子制造服务)指为电子产品品牌拥有者提供制

造、采购、部分设计以及物流等一系列服务的生产厂商。 

 

ODM（Original Design Manufacturer，原始设计制造商）提供部分设计的代工。 

 

目前，随着 ODM 的发展，ODM 厂商在设计的基础上，亦提供部分 EMS 厂商服务，只是

不会承担所有的 EMS 工作，还是会把设计好的订单外发给 EMS 厂商，将专业的事交由专

业的产业角色来提供服务。 

图表8： EMS 可为终端品牌商提供的服务 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表9： EMS 制造流程 

 

资料来源：光弘科技招股说明书，华泰证券研究所 

 

EMS 企业的存在，可使终端品牌厂商将绝大部分精力放在产品设计及定位、渠道营销等

领域，而 EMS 企业主要精力集中于部分物料采购及生产制造，旨在供应链管理效率提升

及生产制造良率及稼动率的不断提升，进而带来生产成本的降低及产业响应速度的加快。 

 

与此同时，在电子产品市场规模庞大，且需求变化快速的背景下，EMS 服务已从最初开

始发展时以计算机领域生产制造为中心呈现出多行业发展的趋势，涵盖通讯、工业控制、

消费电子、医疗电子、汽车电子等领域，EMS 行业业务总量整体上升，行业市场需求持

续增长。 

 

根据 New Venture Research 的研究数据，预计 2016-2021 年全球 EMS 市场规模平稳增

长，2021 年市场规模有望达到 6748 亿美元。 

 

图表10： New Venture Research 预计 2022 年市场规模有望达到 6748 亿美元 

 

资料来源：New Venture Research，华泰证券研究所 
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国产智能终端、通信设备全球高市占率创造 EMS 服务市场机会 
 

中国为全球智能终端最大的生产制造及消费市场，推动本土 EMS 的发展 

 

全球 EMS 行业市场集中度较高  

 

根据 Manufacturing Market Insider (MMI)公布了 2018 年全球电子制造服务（EMS）前 50

强，其中前十名单如下。2018 年全球 EMS 前 4 名和 2017 年排名一致，2017 年的第 5

名新美亚被纬创资通替代，纬创资通 2016 年-2018 年一直处于提升状态，2016 年第 9 名

的环旭电子经历 2017 年的下降后 2018 年重回第 9，总体全球 EMS 服务商的前 8 排名比

较稳定。 

 

图表11： 2017-2018 年全球 EMS 前 10 强 

2017Rank 公司名称 公司总部 2018Rank 公司名称 总部 

1 鸿海（富士康） 中国台湾 1 鸿海（富士康） 中国台湾 

2 和硕 中国台湾 2 和硕 中国台湾 

3 伟创力 新加坡 3 伟创力 新加坡 

4 捷普集团 美国 4 捷普集团 美国 

5 新美亚 美国 5 纬创资通 中国台湾 

6 天弘 加拿大 6 新美亚 美国 

7 纬创资通 中国台湾 7 天弘 加拿大 

8 新金寶集團 中国台湾 8 新金寶集團 中国台湾 

9 贝莱胜 美国 9 环旭电子 中国上海      

（台湾投资） 

10 佰电科技 美国 10 万特 新加坡 

资料来源：MMI,华泰证券研究所 

 

从产值上来看，根据 MMI 的数据，2017 年全球前 50 大 EMS 厂商总营收超过 3000 亿美

元（2018 年部分企业数据未公布），占市场规模的 75%。其中富士康（鸿海精密）2017

年 EMS 营收超 1500 亿美元，约占全球 EMS 产值的三分之一。由此可见，目前全球 EMS

行业的市场集中度相对较高。 

 

EMS 行业具有一定进入壁垒  

 

EMS 行业具有一定的进入壁垒： 

1、 进入品牌商供应链的资质壁垒。电子产品品牌商选择合作的 EMS 企业时，通常需经

过 1-2 年时间的严格审核，经审核认证成功后成为品牌商的合格供应商，双方形成稳

定的合作关系后一般不轻易更改。这种严格的资质审查和长期稳定的合作关系对拟进

入者形成很高的壁垒。 

 

2、 资金壁垒。EMS 行业是资金密集型行业，初期投入的资金门槛较高。EMS 企业不仅

需要投入大规模资 EMS 为满足日常经营运转对流动资金需求也相对较高。 

 

3、 技术壁垒。随着电子产品升级换代不断加速，EMS 企业必须在工艺技术上紧跟趋势，

才能满足电子产品对配套供应链的需求 

 

4、 规模化管理壁垒。不同品牌商的订单具有数量多、种类繁、规格各异等特征，对 EMS

企业的规模化生产能力要求较高。 

 

5、 供应链管理壁垒。大型 EMS 企业涉及的下游细分领域众多，提供的服务内容丰富，

涵盖了原材料采购、生产制造、质量控制、物流配送乃至售后服务等；业务布局区域

广阔。因此，建立一套全面、有效的上下游供应链管理体系，对新进入行业企业形成

了较高的壁垒。 
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大陆作为全球智能终端最大的生产制造及消费市场，亟需优秀的本土 EMS 企业配套服务 

 

全球 EMS 领先企业如鸿海精密、伟创力、捷普等均在中国大陆设立了制造基地和运营机

构，将中国作为其全球产业布局的重要一环。经过多年发展，我国大陆地区 EMS 行业形

成了国际大型 EMS 企业和本土领先 EMS 企业相互竞争、共同发展的格局。EMS 行业具

有一定的行业属性，其提供电子产品的制造服务，一般不涉及生产许可、特许经营等。EMS

企业与上游原材料供应商和下游消费电子、网络通讯、汽车电子等电子产品品牌商均按照

市场化原则形成合作关系，不存在行政性壁垒，行业市场化程度较高。 

 

但中国大陆，目前作为全球智能终端最大的生产制造及消费市场，给本土 EMS 企业的发

展创造了机遇，留给本土 EMS 企业时间，促使其进一步提升制造服务能力，拓展业务领

域和丰富客户结构，进一步缩小与国际大型 EMS 企业之间的差距，赢得更多的市场份额。 

同时，如今国产机的规模和体量，也需要在大陆本土培养出一批优秀的 EMS 企业，将国

产机终端品牌商作为 Tier1 的客户。 
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新宏观环境下，本土 EMS 企业存在跃阶机会 
 

2018 年以来中美贸易关系发展经历十个阶段 

 

2018 年以来不断波动的中美贸易摩擦，其发展经历，可分为 10 个阶段。 

 

图表12： 2018 年以来中美贸易摩擦进程 

阶段 时间 事件 

 

 

第一阶段 

 

 

2018/3/8 美国认定钢铝产品威胁美国国家安全，特朗普日签署命令，决定将对进口

中国钢铁和铝产品全面征税 25%和 10%。 

2018/3/22 美国发布 301 调查结果，特朗普签署总统备忘录，将对中国商品大规模征

税，规模可达 600 亿美元 

2018/3/23 中方表示拟对美国 128 项产品征收关税，涉及金额达 30 亿美元。 

 

 

 

第二阶段 

2018/4/4 1、根据“301”调查结果，美国出台针对中国 1300 项产品的关税清单，涉

及金额 500 亿美元 

2、中国出台了应对美国“301”征税计划的关税清单，加征关税产品为大

豆、汽车、化工品等 106 项商品，实施时间另行公告 

2018/4/6 1、4 月 6 日凌晨，特朗普表示“考虑”额外对 1000 亿美元对华进口商品

加征关税 

2、4 月 6 日当晚，商务部提出“已拟定十分具体的反制措施”，将“毫不

犹豫”、“不排除任何选项”予以反制 

第三阶段 2018/4/16 4 月 16 日，美方宣布禁止向中兴通讯销售软件及零部件，为期七年； 

隔天，中国商务部宣布针对原产于美国的进口高粱采取反倾销调查 

 

第四阶段 

2018/5/3-5/4 美方来华磋商，双方态度积极，部分问题达成共识，部分问题分歧较大 

2018/5/19 中美两国在华盛顿就双边经贸磋商发表联合声明。双方达成共识：不打贸

易战，并停止互相加征关税 

 

 

 

 

 

 

第五阶段 

2018/5/29 美国白宫发表声明称美国将对 500 亿美元含有“重要工业技术”的中国进

口商品加征 25%的关税，包括与“中国制造 2025”相关的技术，最终清单

将在 6 月 15 日之前公布，将在此后不久施行 

2018/6/15 美国政府发布了加征关税的商品清单，将对从中国进口的约 500 亿美元商

品加征 25%的关税，其中： 

1.对约 340 亿美元商品自 2018 年 7 月 6 日起实施加征关税 

2.对约 160 亿美元商品自 2018 年 8 月 23 日起实施加征关税 

2018/6/16 国务院关税税则委员会决定对原产于美国的 659 项约 500 亿美元进口商品

加征 25%的关税，其中： 

1.对农产品、汽车、水产品等 545 项商品约 340 亿美元进口，自 2018 年 7

月 6 日起实施加征关税 

2.对化工品、医疗设备、能源产品等 114 项商品约 160 亿美元进口，自 2018

年 8 月 23 日起实施加征关税 

 

 

 

第六阶段 

2018/7/6 1、2018 年 7 月 6 日，美国总统特朗普表示，针对 340 亿美元进口中国产

品的 25%征税措施在美东时间 7 月 6 日凌晨 0:01 分、也就是中国时间星期

五中午 12:01 分开始，对另外 160 亿美元进口中国商品征税，该部分商品

接受公众审核，自 2018 年 8 月 23 日起实施加征关税 

2、中国宣布对美部分进口商品加征关税措施已于北京时间 2018 年 7 月 6

日 12:01 开始正式实施，对同等规模美国产品加征 25%进口关税 

 

第七阶段 

2018/7/11 美国政府发布了对从中国进口的约 2000 亿美元商品加征关税的措施 

2018/8/2 美方宣布拟对上述 2000 亿美元商品加征的关税税率由 10%提高到 25%。 

2018/8/3 国务院关税税则委员会决定对原产于美国的 5207 个税目进口商品加征关

税 

 

 

 

第八阶段 

2018/9/18 1、美国总统特朗普正式宣布：将对产自中国的 2000 亿产品加征 10%关税，

并于 9 月 24 日生效。这一税率实行到年底。自 2019 年 1 月 1 日起税率将

提高到 25% 

2、国务院关税税则委员会公布自 2018 年 9 月 24 日起正式加征关税，对其

附件 1 所列 2493 个税目商品、附件 2 所列 1078 个税目商品加征 10%的关

税，对其附件 3 所列 974 个税目商品、附件 4 所列 662 个税目商品加征 5%

的关税。该措施涉及自美进口贸易额约 600 亿美元，自 2018 年 9 月 24 日

起加征关税 

 

 

2018/12/1 在阿根廷 G20 峰会上中美达成共识，暂停相互加征新的关税，并设定 3 个

月谈判期限 
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阶段 时间 事件 

第九阶段 2018/12/25 美国推迟原定于 1 月 1 日加码关税的计划至 2019 年 3 月 1 日 

2019/2/24 推迟 3 月 1 日加码关税计划 

 

 

 

 

 

 

第十阶段 

2019/5/6 特朗普发推文称美方从 5 月 10 日起，对中国出口到美国的 2000 亿美元商

品加征关税至 25%。 

2019/5/9 美国政府宣布自 2019 年 5 月 10 日起，对从中国进口的 2000 亿美元清单

商品加征的关税税率由 10%提高到 25%。 

2019/5/15 1、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。 

2、美商务部下属工业和安全局同日发表声明说，将把华为及其附属公司列

入“实体清单”，清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。但如果美国认为技术的销售或转让行为危害美国国家安全或

外交政策利益，则会拒绝颁发许可。 

2019/6/1 国务院关税税则委员会决定自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对已实施加征关税

的 600 亿美元清单美国商品中的部分，提高加征关税税率，分别实施 25%、

20%或 10%加征关税。对之前加征 5%关税的税目商品，仍继续加征 5%关

税。 

资料来源：Wind 新闻资讯,华泰证券研究所 

 

贸易摩擦带来 EMS 行业新宏观环境 

 

华为被列入美国商务部实体清单，同时美国对华为存商务往来企业实施长臂管辖 

 

在贸易摩擦背景下，美国将华为列入其商务部“实体清单”，按照美国规定，“实体清单”

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。但如果美国认为技术的销

售或转让行为危害美国国家安全或外交政策利益，则会拒绝颁发许可，意味着对华为实施

禁运。 

 

同时，美国亦对与华为存在商务往来的企业实行长臂管辖。 

 

长臂管辖权（long arm jurisdiction）最早始于美国，为了扩大自己的管辖权，美国法律规

定其法院在判断能否对一个涉外民事案件行使管辖权时，可以适用“最低限度联系”原则，

即认为涉外民事案件中只要有任何因素与美国有关，就与美国有最低限度的联系，美国法

院就可以主张管辖权。 

 

根据美国法律的定义，任何跟美国有“最低联系”（大于 25%）的个人或实体，只要使用

了美国的商品，不论实物还是服务，美国都具有管辖权。 

 

长臂管辖具有三个基本特征：第一，本质是域外管辖权；第二，“最低限度联系”；第三，

不可预见性与随意选择性。在实践中，美国 337 条款、《反海外腐败法》、美国出口管制法

是长臂管辖的法律基础。 

 

长臂管辖可能影响部分 EMS 企业对华为的供应能力，加速华为产业链 EMS 企业洗牌 

 

因 EMS 企业可为终端客户代料，根据终端客户不同产品型号，EMS 企业代采的物料中可

能部分为美国的零部件，亦或是采用了美国技术别国生产的零部件。EMS 企业若在认可

美国长臂管辖权的基础上，根据代采物料中美国零部件、与美国技术相关零部件成本占总

成本比例核算，若超过 25%，可能会导致华为产业链部分 EMS 供应商调整其服务范围，

同时华为部分型号产品也会更换 EMS 服务商。 

 

在长臂管辖对华为供应链部分 EMS 企业可能奏效的假设下，长臂管辖可能会影响部分

EMS 企业对华为的供应能力，加速华为产业链 EMS 企业洗牌。 
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华为产业链 EMS 企业存洗牌可能，带来 EMS 行业发展新宏观环境 

 

根据华为 2018 年核心供应商名单，富士康、比亚迪电子、伟创力为华为提供整机代工服

务的核心供应商，华为中高端产品的代工服务也主要由如上三家企业提供。其中，富士康

和比亚迪有部分自产零部件同时供应华为。同时，除伟创力、富士康和 BYDE 外，根据

上市公司信息披露，A 股上市公司光弘科技及长城开发（深科技）亦为华为重要的 EMS

服务商。 

 

除为华为供应，伟创力、富士康、BYDE、光弘科技和深科技，亦是苹果、OPPO、Vivo、

小米等终端品牌及闻泰、华勤等全球知名 ODM 的核心 EMS 服务商。华为列入美国商务

部实体名单及美国长臂管辖，可能带来华为产业链 EMS 服务商洗牌的同时，也引发了相

应 EMS 供应商在各家客户中的侧重点发生变化，带来了 EMS 行业发展的新环境。 

 

新宏观环境下，本土 EMS 面对可能的行业变革机会，已做好充足的准备 

 

庞大市场背景下，本土 EMS 企业资本+技术的逐步积累，当下已具备相当的服务能力 

 

此前，因为资本壁垒以及行业进入时间等问题，海外的 EMS 企业在国内的智能终端及通

信设备大厂的供应链中，扮演了比本土 EMS 企业更为重要的角色。随着资本、技术的逐

步积攒，本土 EMS 企业，无论产能规模，还是供应链的管理、品控及交付上，均具备相

当的服务能力。 

 

根据 MMI TOP50EMS 企业排名，按照总部地址来区分，大陆本土 EMS 中有 3 家位列全

球前 50 榜单，第 9 位的环旭电子、第 13 位的长城开发（深科技）和第 29 位的三希科技。 

 

图表13： 大陆三家位列 MMI TOP50 的 EMS 企业情况 

2018 全球 Rank 公司名称 员工人数 预计 SMT 产线数 2017 年 EMS 营收规模（百万美元） 

8 环旭电子 18567 130 条左右 2910 

13 长城开发（深科技） 21974 170 条左右 1936 

29 三希科技 5000 左右 40 条左右 597 

资料来源：MMI，华泰证券研究所 

 

因 EMS 行业为客户提供服务，有客供物料和非客供物料 2 种，客供物料，EMS 企业的主

要收入和利润来源为加工费；非客供物料订单，EMS 企业代料，代采的物料一进一出，

主要收入将会由于物料的代采而迅速增加，但代料部分的毛利率远低于加工费的毛利率。

故单独通过收入来对比 EMS 企业规模及服务能力，相对偏颇。而对于 EMS 服务中，贴

装主要采用 SMT 装联技术， SMT 产线的条数也能部分反映 EMS 企业的服务能力。 

 

除 MMI Top50 上榜的大陆企业外，光弘科技、比亚迪电子等为代表的本土 EMS 企业亦表

现优异，持续成长。以光弘科技为例，光弘科技惠州+嘉兴+深圳+印度子公司，有 70+的

高速 SMT 产线，以 SMT 产线条数做对比，光弘科技 SMT 产线数多于部分 2018 MMI top 

20 的上榜企业 SMT 产线数。 

 

同时比亚迪电子、长城开发、光弘科技等，在华为、中兴、OPPO、VIVO、小米、ODM

龙头等的供应链中，扮演了重要的角色，亦多次获得 HOVM、中兴、ODM 龙头供应链体

系的多项大奖。 
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图表14： 光弘科技部分奖项情况 

 

资料来源：光弘科技官网，华泰证券研究所 

 

图表15： BYD 继荣获华为 2016、2017 年“质量专项奖”、2017 年“优秀核心供应商”之后再获殊荣 

 

资料来源：搜狐科技，华泰证券研究所 

 

以光弘科技为例，看本土 EMS 服务商之竞争力 

 

光弘科技主体成立于 1995 年，实际控制人及董事长唐建兴先生在控股光弘科技之前，在

香港三洋电机任职 14 年，日企规范的管理运作模式，对唐建兴先生日后主导光弘科技的

生产经营管理，影响颇深。 

 

竞争力 1：工艺、流程不断创新，总成本领先优势 

 

一方面，光弘关注客户需求，在理解客户需求的基础上，根据客户需求独创多种生产工艺

和流程，不断对工艺和流程进行打磨，提升智能制造的能力，提升生产效率。 

 

在工艺流程上，光弘有 3 个独创： 

 

1、 智能仓储系统的建立，不仅有效地解决了物料先进先出的管理，同时实现了生产与仓

储的互动性，确保物料能及时准确地供应到生产需求。另外，大幅减少人员需求和仓

储空间，在节约成本的同时，为后续的扩产预留仓储空间。 

 

2、 生产技术的创新，例如：0.3pitchCSP 焊接技术、多层板垒叠贴装焊接技术、智能手

机全面屏点胶技术、手机检测 USB 数据线（磁力插拔）应用技术等，不仅大幅提升

生产效率，也为未来承接更精密、更高端的电子产品制造提供可靠的技术支持。 
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3、 应用系统及工具的研发，例如：SMT 物料智能换料系统、生产节拍管理器、生产管理

安灯系统、设备性能监控系统等，实现高效、可视化的生产管理。生产全流程采用公

司自主研发的智能化制造管理系统（MES 系统），保障生产过程可控和可信，为更进

一步向智能工厂迈进打下扎实的基础。 

 

另一方面，受三洋管理文化影响，光弘科技内部倡导高效的节约文化，并将成本控制的理

念渗透到经营的各个环节，这从日常企业调研、参观厂房观察到的生产经营细节，直观感

受明显。 

 

竞争力 2：领先的整体制造能力  

 

光弘一直紧跟客户产品的升级，不断调整自身的产品工艺的同时，再配合更有效率的自动

化生产设备。无论上市与否，光弘每年都会用一定比例的营收来对公司的设备进行升级和

精密制造技改，以匹配持续增长的客户需求。 

 

图表16： 光弘科技 SMT 产线通过迭代，均为 FUJI、SIEMENS 和 JUKI 等主流品牌新款高速双轨贴片机 

 

资料来源：光弘科技官网，华泰证券研究所 

 

同时公司将进一步强化 MES 系统的自主研发及其与信息管理系统的结合，实现基础数据

全方位搜集、共享和分析，实现工场运转和设备维护的深度 IT 化管理，逐渐形成智能化

制造体系。 

 

第三，有预见性、针对性的扩产，满足客户需求同时，客户服务关系更为紧密。优秀品控

能力及交付能力带来客户订单逐年增长，而光弘的产能一直处于饱和状态，亟需扩产。2017

年底，光弘科技登陆资本市场，募资启动北区二期的扩产建设，到 2018 年底，募投项目

北区二期 A 2018 年底达产（规划产能 200 万台/月），二期 B2019 年 3 月底封顶（规划产

能 200 万台/月），我们预计下半年投产，三期产能定增计划随 2018 年及 2019 年 Q1 财报

披露，新增产能进一步满足头部客户增长需求，据预案测算，三期达产后，预计将实现年

产 5G 智能手机 4,200 万台、企业级路由器 300 万台及交换机 200 万台，可实现年销售收

入 21.65 亿元，净利润 3.07 亿元，全部投资税后内部收益率为 14.80%。三期项目，实际

筹划已久，2017 年上半年，光弘尚未上市之时，三期投资项目就在惠州大亚湾签约。三

期项目签约时间亦展现了光弘对客户需求的理解，产能的提前规划及前瞻性。 
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观察光弘科技 2013-2018 年来的营收、归母净利润的情况，光弘收入在快速增长，而其

员工数量却在减少，这与此前提到的公司将大力推行先进设备升级和精密制造技改，更大

范围地应用自动化设备和精益生产工艺，逐渐形成智能化制造体系有关。 

 

图表17： 光弘科技 2013-2018 营收、归母净利润及员工人数（营收、利润增长，人员数下降） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

竞争力 3：拥有对 EMS 行业深刻理解的管理团队人才优势，管理优质，团队稳定 

 

光弘的快速发展，展现出来的是工艺的不断创新、自动化率的不断提高，营收利润的快速

增长，但究其背后原因，是因为公司拥有对 EMS 行业深刻理解的管理团队人才优势，且

团队总体稳定。 

 

从公司董事会及高管从业履历来看，大多高管均在 1995 年创立之初或者是 2002 年左右

加入公司，至此在公司服务 20 年左右，且在加入光弘之前，均在产业链企业有过一线的

工作经历。众多对行业理解深刻的管理人员，且稳定持续的为公司提供服务，铸造了光弘

人才优势。 

 

管理的优质，亦反应在公司的 ROE 表现中。前文有提及，EMS 企业提供服务有代料和不

代料 2 种类型，不同企业，代料比例的差异，会影响毛利率和净利率，故单纯的拿毛利率

和净利率对比，缺乏可比基础。而 ROE，更能反映一个企业投入资本的获利能力，综合

反映公司的运行情况。 

 

我们选取华为产业链主要的 6 家 EMS 供应商（其中工业富联从富士康分拆上市），排除个

别因为上市募资、企业分拆等带来的净资本陡然变化异常值外，我们能看到，从观察区间

2015-2018 年这四年来看，比亚迪电子、深科技和光弘的 ROE 跟国际一线大厂并无差异，

而光弘科技，若不考虑 2017 年年末因为上市净资本翻倍，光弘的 ROE 亦是 6 家可比公

司中表现最为优秀的。 
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图表18： 伟创力、鸿海、工业富联、比亚迪电子、深科技及光弘 ROE 对比（2017 年光弘和工业富联为异常值） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

备注：2017 工业富联因准备从富士康集团分拆上市，当年 ROE 为异常值，同年光弘上市，募资增加资本，ROE 因募资异常 

 

竞争力 4：客户覆盖全面，产品类型覆盖全面 

 

除消费电子、网络通讯、汽车电子类产品外，医疗电子等高附加值细分市场，亦是光弘布

局的重点领域，整体在不同类型客户和产品的多样性上，均有一定的覆盖。在各类产品和

客户要求下，积攒了深厚的生产经营实操经验。 

 

图表19： 光弘科技主要服务客户 

 

资料来源：光弘科技官网，华泰证券研究所 

 

 

新宏观环境下，本土 EMS 企业具备充分能力，迎接可能的行业洗牌机会 

 

光弘竞争力之体现，亦是本土优秀 EMS 企业竞争力之体现。除通过此前 ROE 的对比，

深科技及比亚迪电子类似光弘，展现了其与国际厂商的对比下的优秀外，两家公司亦在产

业链布局上各有特色，其产业链布局也展现了承接能力。 
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深科技成立于 1985 年，拥有 30 多年丰富的产品生产制造经验，1.5 万平方米 10000 级到

100 级的净化车间。同时深科技除给客户提供 EMS 服务外，公司向上游延伸至集成电路

半导体封装与测试（沛顿科技）、硬盘磁头、智能水电气等能源计量、自动化设备开发&

输出等相关零部件及设备、工艺业务，一方面加强了组件到模组到整机的理解，一方面给

客户提供更为综合的服务。 

 

比亚迪电子为比亚迪股份有限公司的控股子公司，为全球知名终端品牌厂商提供研发、设

计、制造、物流、售后等全面的产品解决方案。比亚迪电子在部件、模组及终端产品上，

建树颇多，业务目前包括智能手机和笔记本电脑（金属、玻璃、陶瓷、复合板材等全系列

结构件及整机设计制造）、新型智能产品（物联网、智能家居、智能工业、智能商业、游

戏等领域的产品）及汽车智能系统（多媒体车机、智能网联系统、通讯模块、传感器模组

等）三大领域。 

 

前期资本的积累、生产工艺流程的逐步完善、对部件到模组的深刻理解、大客户的积攒，

同时叠加中国本土基础设施健全、配套产业成熟（比如机械设备定制化及配套夹具、模具

等定制化交付速度）、工人成熟程度、工程师红利等因素，亦助力本土 EMS 企业壮大。 

 

中美贸易摩擦使得国内科技产业发展需要面对新的宏观环境，EMS 企业作为产业最后一

道工艺的执行者，在可能的行业洗牌机会下，已做好充足的准备，本土 EMS 企业亦存在

阶跃性机会。 

 

阶跃机会一：同类产品内结构提升。此前本土终端品牌厂商，同类产品的旗舰机型的 EMS

服务，大比例集中在国际一线大厂手中。目前，本土 EMS 企业其实已具备相当的服务能

力，随着贸易摩擦带来供应链冲击，本土 EMS 厂商能承载更多中高端产品的生产服务。 

 

阶跃机会二：更为丰富的产品种类。因国际一线 EMS 企业资本开支、研发支出、客户服

务经验带来的先发优势，其提供服务的终端产品种类更为丰富。而中美科技产业链因贸易

摩擦带来的冲击，以及本土终端大厂逐步壮大，产品线进一步丰富，需要本土优秀的 EMS

企业提供全方位、多产品的 EMS 服务支持。 

 

风险提示 

 

经济下行中业绩兑现风险。在宏观经济增速下行的背景下，终端客户 Capex 支出会随经

济增长预期而调整，因此产业链公司业绩兑现具有不确定性的风险。 

 

中美贸易冲突不确定性风险。中美贸易冲突不确定性带来产业供应链调整风险。 
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