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事项： 

[Table_Summary] 华为公司于 2020 年 3 月 31 日发布其 2019 年财报。公司实现销售收入 8588 亿元人民币，同比+19.1%，净利润 627 亿

元，同比+5.6%. 

评论： 

 严峻考验下的逆势增长 

2019 年华为经历了前所未有的、全方位的严峻考验，全年实现销售收入 8588 亿人民币，同比增长 19.1%；实现净

利润 627 亿人民币；经营性现金流 914 亿人民币。从细分业务来看，运营商业务收入 2966 亿元，同比+3.8%；企

业业务 897 亿元，同比+8.6%；消费者业务 4673 亿元，同比+34%；其他业务 51.3 亿元，同比+30.6%。 

图 1：19 年华为各业务营收情况  图 2：19 年华为各业务占比情况 

 

 

 

资料来源:华为，国信证券经济研究所整理  资料来源: 华为，国信证券经济研究所整理 

从地区销售收入来看，受益于国内 5G 网络建设开展，手机渠道下沉，以及企业业务抓住数字化与智能化转型机遇、

提升场景化的解决方案能力，中国市场实现销售收入人民币 5067.33 亿元，同比增长 36.2%。亚太地区受一些国家

运营商市场投资周期波动、消费者业务不能使用 GMS 生态的影响，实现销售收入人民币 705.33 亿元，同比下滑

13.9%。 
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图 3：19 年华为各地区营收同比变化情况  图 4：19 年华为各地区营收占比情况 

 

 

 

资料来源:华为，国信证券经济研究所整理  资料来源: 华为，国信证券经济研究所整理 

 研发费用持续增长，推动无处不在的联接，使能无所不及的智能 

19 年公司研发费用支出 1317 亿元人民币，占全年收入的 15.3%。从事研究与开发的人员约 9.6 万名，约占公司总

人数的 49%，近十年累计投入的研发费用超过人民币 6000 亿元。华为是全球最大的专利持有企业之一，截至 2019

年底，全球共持有有效授权专利 85,000 多件，90%以上专利为发明专利。 

公司围绕个人、家庭和组织三大场景，实现人与人、人与物以及物与物的万物互联。应对数据的爆炸式增长，华为

让云无处不在，让智能无所不及。 

 聚焦全场景智慧生活战略，终端业务多头并进 

2019 年，华为消费者业务坚持“1+8+N”（1 代表手机，8 代表平板电脑、PC、VR 设备、可穿戴设备、智慧屏、智

慧音频、智能音箱、车机，N 代表泛 IoT 设备）全场景智慧生活战略，以鸿蒙操作系统和 HiAI 为核心驱动力，支持

HiLink 智能家居生态和 HMS（华为终端云服务，Huawei Mobile Services）服务生态的协同创新，升级软硬件用户

体验。 

在智能手机领域，2019 年，华为（含荣耀）智能手机发货量超过 2.4 亿台，同比增长超过 16%，其中 5G 手机发货

量超过 690 万台。根据市场研究机构 IDC 和 Strategy Analytics 的报告分别显示，智能手机（含荣耀）市场份额达

到 17.6%，稳居全球前二，5G 手机市场份额全球第一。2019 年，华为 Mate 和 P 系列旗舰手机发货超过 4400 万

台，同比增长 53%。PC 发货量同比增长超过 200%。，2019 年第三和第四季度，华为平板中国市场份额超越苹果

位居第一。智能穿戴业务发货量同比增长 170% ；智能音频发货量同比增长超过 200%。 

2019 年发布的华为和荣耀智慧屏，将大屏设备在全场景智慧化时代全新升级为智慧交互中心。华为 VR Glass 则重

构 VR 形态，华为消费者业务积极构建全场景终端芯片、操作系统和云服务基础能力，全场景产品竞争力和用户体

验大幅提升。 

 投资建议：持续看好华为产业链投资机遇，维持行业“超配”评级。 

华为在中国的生产活动已经全面恢复，中国在疫情控制后加快推进 5G 的建设，芯片也并不会成为真正制约华为的因素，

虽然 2020 年将是华为更加艰难的一年，但也是国内供应链替代机遇的关键之年。疫情之后，5G 手机换机潮将是确定性

的需求，华为等国内品牌随着产品性能以及品牌力的提升，将是市场的有利竞争者。 

看好华为 2020 年华为供应链成长机遇， 继续推荐：立讯精密、歌尔股份、长信科技、工业富联、蓝思科技、信维通信、

欧菲光、鹏鼎控股、东山精密、京东方 A、顺路电子、电联技术、光弘科技、飞荣达等公司，维持板块“超配”评级。 
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 风险提示 

1、宏观经济波动、贸易保护主义、传染疫情等系统性风险导致下游需求低于预期；2、供应链企业管理不善导致业绩低

于预期；3、汇率风险等系统性风险。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

002475.SZ 立讯精密 买入 38.16 0.88 1.2 1.57   43.36 31.83 24.29   13.17 

002241.SZ 歌尔股份 买入 16.41 0.41 0.6 0.79  40.02 27.29 20.81  3.5 

300088.SZ 长信科技 买入 8.52 0.37 0.5 0.62  23.03 17.17 13.83  4.27 

300136.SZ 信维通信 买入 34.32 1.04 1.49 1.96  32.89 23.04 17.48  9.03 

600183.SH 生益科技 买入 26.47 0.66 0.83 1  40.11 31.92 26.4  6.82 

002916.SZ 深南电路 买入 197.42 3.66 4.93 6.26  53.94 40.05 31.52  13.96 

300602.SZ 飞荣达 买入 45.78 1.19 1.7 2.11  38.47 26.86 21.66  12.22 

300679.SZ 电连技术 买入 34.33 0.74 1.06 1.59  46.39 32.51 21.62  2.88 

002138.SZ 顺络电子 买入 20.21 0.5 0.71 0.91  40.42 28.4 22.19  3.69 

300661.SZ 圣邦股份 买入 268.36 1.7 2.52 3.51  157.65 106.35 76.55  24.93 

603160.SH 汇顶科技 买入 260.78 3.68 6.22 7.35  70.86 41.95 35.5  28.95 

603986.SH 兆易创新 买入 242.01 2.02 3.19 4.24   119.81 75.96 57.06   14.87 
  
数据来源：wind 一致预测、国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《半导体行业专题系列研究十六：大陆晶圆制造崛起及国家大基金二期助力，半导体设备及材料企业迎来投资契

机》 ——2020-03-23 

《2020 年 3 月投资策略：精选优质大赛道，寻找确定性及低预期方向》 ——2020-03-09 

《半导体专题研究系列十三：存储芯片的价格周期拐点已经出现》 ——2020-02-24 

《2 月大尺寸面板价格点评：供需紧张加剧，大尺寸面板价格加速上涨》 ——2020-02-24 

《电子行业-半导体专题研究系列八：正在崛起的中国半导体设备》 ——2020-02-10 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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