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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

10 月 7 日美国商务部发布公告称，将 28 家中国企业和机构列入

实体清单，禁止与美国企业展开合作，本次列入实体清单的科技

公司包括大华科技、海康威视、科大讯飞、旷视科技、商汤科技、

依图科技、厦门美亚柏科信息有限公司和颐信科技有限公司，主

要涉及安防摄像头、人工智能等领域。 

 

投资要点： 

⚫ 以新疆问题为由“拉黑”8家科技公司。美国商务部将上述

公司列入实体清单的法律依据是《美国出口管制条例》

（EAR）。其中指明“实体”是涉及、或构成重大威胁被卷

入或即将被卷入，任何有违美国国家安全或外交政策利益

活动的机构或对象。此前被制裁的包括华为和中科曙光等

公司也采用了该理由。本次美国最终用户审查委员会（ERC）

将新疆维吾尔自治区人民政府公安厅，下属 18个市县公安

局等被列入实体清单，认为这些实体在新疆人权问题上参

与了违反美国外交政策利益的行为，而 8 家科技公司则帮

助这些行为得以实现。 

⚫ 清单已经生效，原产于美国的商品、技术或软件受限。本

次决定于北京时间 2019 年 10 月 9 日中午 12:00 生效。列

入实体清单受到的主要限制包括：从美国或其他国家进口

美国原产的商品、技术或软件受到限制；进口其他国家商

品，如果美国管制物项的价值占比超过 25%，受到限制；产

品利用美国原产技术或软件直接生产，或利用美国原产技

术或软件建设的工厂生产，受到限制。需要指出的是，列

入实体清单并不会直接限制向美国的出口行为。 

⚫ 事件符合预期，各公司均有应对预案。自华为、中科曙光

事件以来，美国对于中国高科技公司的遏制、制裁意图已

经十分明显，而此次提及的部分公司（如大华股份、海康

威视）早在 1 年多以前就被美国国会议员联名提议列入清

单，因此市场已有充分预期，而且从近两日的公告、说明

会来看，各家公司自身也均有预案，准备较为充分。 

1）大华股份：对于美系元器件及早开始备货，重点推进研

发替代工作。自 2018年 8月美国年度国防法案禁止美政府

采购公司安防设备开始，公司已经开始积极准备预案。事

实上，公司绝大部分受影响的元器件及物料都可以替代，

少部分替代难度较大的元器件，比如 CPU、GPU、FPGA 以及

部分模拟器件，也相应的应对方案，可以提供功能基本相 
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[Table_Summary] 同的产品解决方案。例如，AI主控芯片的替代方面，可以

用多核并联处理的方式替代单核芯片，效果类似且成本可

控。此外，公司根据各替代方案的替代难度和研发验证周

期，对于相应美系元器件都做了重组备货，目前关键元器

件的备货周期在一年以上。综合来看，公司能在较大程度

上保证供货持续性，事件风险整体可控，但考虑到部分客

户采购意愿可能受到冲击，短期收入端或有一定负面影响。 

2）海康威视：通用芯片仍有依赖，长期影响有限。从专用

器件的角度来看，公司对美国的依赖度较低。例如镜头主

要来自于联合光电、舜宇光学、宇瞳光学等国产厂商；而

Sensor方面可以依靠已经回归中国的豪威科技，还有是日

本的 Sony；主控芯片方面，无论是 DVR/NVR还是摄像机上，

国产的 SoC 主芯片占比都在 80%以上。从通用芯片器件角

度来看，依赖度略高一些。例如 Flash、DDR，CPU，GPU、

FPGA，国产比例较低。但随着本土供应链的日趋成熟，替

代方案的可操作性在不断加大。从几个主要通用元器件来

看，CPU 和 GPU 主要用在服务器和 DVR 中，均有其他服务

器和云计算厂商可以替代，同时华为海思的 3509产品已经

可以满足 AI 推理的性能要求；FPGA 用于工业相机，可以

使用 CPLD+DSP等方案替代；AD/DA和模拟芯片均有中国的

矽立杰可以提供相应的替代产品。因此整体而言，对美国

物料的依赖程度正在逐渐下降，整体影响同样可控。 

3）科大讯飞：核心技术均源于自主研发，受实体清单影响

较小。公司在人工智能领域的核心技术几乎全部源于自主

研发，拥有自主知识产权，因此受制有限，列入实体清单

不会对其日常经营产生重大影响。对于目前使用海外元器

件的部分产品，公司也已针对极端情况，做了应对的替代

方案。从短期业务来看，公司在美国的收入占比很低（2018

年仅为 0.01%），更多的海外业务还是围绕一带一路战略打

造，因此销售端受到的直接冲击有限。长期发展来看，美

国的遏制将会进一步加速公司在人工智能核心技术上的自

主创新步伐。  

4）其他公司：美亚柏科、商汤科技等也陆续公告，申明自

身技术优势与预案准备，实体清单带来的实质影响有限。 

⚫ 投资建议：短期来看，实体清单扩容将使我国越来越多的

高科技龙头企业遭受限制，供应链的相应调整将对各公司

经营产生不同程度影响，受客户担忧情绪影响，部分公司

的销售端或在年内出现下滑。但长期来看，随着中美博弈

进入常态化，我国自主创新步伐将进一步加快。一方面，

海外核心供应商的断供风险将在较大程度上倒逼科技龙头

加码自主研发，核心技术竞争力有望不断提升；另一方面，

相当一部分的元器件、软件订单将向国内供应商转移，而
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对国产供应链起到极大培育作用。尽管部分元器件、软件

服务要实现完全国产替代难度较大，但随着高层对新兴科

技产业的政策扶持不断加码，国产替代在长周期内依旧发

展可期。综合来看，我们坚定看好技术实力出众的科技龙

头，短期技术封锁不改长期创新向好趋势，同时也建议关

注集成电路、国产软件等领域的国产替代投资机会，尤其

可关注自主可控的底层延伸趋势。 

⚫ 风险提示：中美贸易摩擦进一步加剧风险，宏观经济持续

下行风险，技术升级风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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