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[摘  要] 中国式现代化关键在于科技现代化,华为作为中国高科技企业的标杆,遭到了美国对其技术方

面的层层封锁,短期内面临较大的财务风险。华为通过采取一系列的举措,使得华为破土而出,突破技术

壁垒,实现飞跃。华为受制裁后采取另辟蹊径的战略,为中国高科技企业日后针对外部环境压力时,给出

了发展方法,提出了相关性建议,有着重要的战略意义。 
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[Abstract] The key to Chinese modernization lies in the modernization of science and technology. As the 

benchmark of Chinese high-tech enterprises, Huawei has been blocked by the United States, and faces greater 

financial risks in the short term. Huawei By taking a series of measures, the Huawei will break through the 

ground, break through the technical barriers, and achieve a leap forward. Huawei After the sanctions, the 

strategy of finding a new way, which provides development methods and relevant suggestions for Chinese 

high-tech enterprises in response to the external environmental pressure in the future, which has important 

strategic significance. 
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引言 

中国由于高科技的发展迅猛,引起了美方的广泛关注,接二

连三对中国高科技企业采取了无差别攻击,对其发展造成了一

定的阻碍。因而美国针对以华为为首的中国高科技企业进行全

面排查、制裁。华为公司经历过共计4次制裁。中国高科技企业

在面对美方对华的风险时采取的对策以及企业的做法至关重

要。文章运用财务风险理论,重点分析制裁前后的财务数据(即

2019年前后),分析美国对中国高科技企业采取技术限制情况下,

华为的财务表现和应对策略总结,为中国高科技企业突破美国

制裁提供相关建议。 

1 华为财务表现分析 

1.1财务风险分析 

1.1.1营运能力 

从存货周转次数上看,2018年均高于后续年份,2019年美国

开始对华为实施制裁,2019年至2021年的存货周转次数均低于

2018年。由于2019年受到BIS根据EAR第744.11(b)款规定后,华

为存货周转次数速降,2020年略有上升,但增长幅度不高。2021

年下降到2.05。 

表1  2018年—2021年华为营运能力指标 

2018年 2019年 2020年 2021年

存货周转次数 4.68次 3.24次 3.36次 2.05次

应收账款周转率 5.18% 6.21% 6.93% 5.10%

总资产周转率 1.23% 1.13% 1.03% 0.68%

 

资料来源：华为2018年—2021年财务报表 

从应收账款周转率上看,近四年华为在2020年达到最高点

后,在2021年下降到5.10,说明企业应收账款的周转速度变缓。华

为的应收账款逐年下降,而2021年的应收账款周转率的下降来

自于营业收入中的消费者业务收入带来的影响,使得华为销售

上议价能力变弱。 

从总资产周转率上看,从2018年至2021年,华为整体总资产

周转率呈下降状况,存货积压严重,资金占用水平高。虽然2021

年相对2020年有小幅度上升,其原因归于出售了部分业务收益
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导致的短暂上升,究其本质还是处于下降状态。 

1.1.2盈利能力 

表2  2018年—2021年华为盈利能力指标  单位：% 

2018年 2019年 2020年 2021年

销售毛利率 38.6 37.6 36.7 48.3

营业利润率 10.2 9.1 8.1 19.1

 

资料来源：华为2018年—2021年财务报表 

从销售毛利率上看,2018年至2020年呈下降趋势,但其幅度

不明显。其原因归为营业收入上：消费者业务大幅度上涨,具体

在芯片领域从移动终端转向全场景终端芯片布局、突破UI界面

优化以及全球云服务基础能力布局等因素导致收入占比上升；

在营业成本上,2020年华为成本提高了5642亿元,华为在此期间

加大了对研发的投入,2020年达到1418亿元的研发费用,相较于

2019年提升7.8%,导致销售毛利率呈现下降。2021年营业利润同

比增加了67%,使得销售毛利的上升。 

从营业利润率上看,2021年的营业利润率均呈现大幅度上

升,营业利润相较于2020年的725亿元上升至1214亿元,上升了

67%；营业收入从2020年的8951亿元下降至6357亿元,下降了

29%。此原因导致2021年的营业利润率呈现大幅度的上升。 

1.1.3成长能力 

表3  2018年—2021年华为成长能力指标  单位：% 

2018年 2019年 2020年 2021年

营收增长率 19.5 19.5 3.8 -28.6

净利润增长率 25.1 5.6 3.2 75.9

总资产增长率 31.8 29 2.1 12.1

 

资料来源：华为2018年—2021年财务报表 

从主营业务收入增长率上看,整体呈下降趋势,尽管2018年

同2019年营收增长率呈持平状态。2020年的增长率下降至3.8%

归因于除中国地区外的其他地区市场的无法使用GMS生态的影

响。2021年的增长率呈现大幅度下降,数值为-28.6%,其主要原

因是消费者业务的大幅度下降为49.6%,且各市场上均呈现大幅

度的下降趋势。华为在遭受美国制裁后整体成长性出现了停滞

状况,市场竞争性整体降低。 

从净利润增长率上看,2018年至2020年的净利润增长率逐

年下降,受到制裁带来的小幅影响。在2021年上升至75.9%,其主

因是出售部分业务的收益、改善经营质量和优化出售产品结构。

其中,出售部分业务的收益内容为荣耀业务和超聚变数字技术

有限公司,2020年分别列报持有待售资产为42亿元和持有待售

负债8亿元,于2021年出售。 

从资产增长率上看,华为整体呈下降趋势,2021年略微有些

许上涨。其中,非流动资产上涨281亿元,其主要因素为其他投资

及衍生工具上涨200亿元；流动资产上涨780亿元,其主要因素应

归于其他投资及衍生工具1035亿元。使华为公司的2021年成长

能力有些许增强。 

1.1.4偿债能力 

表4  2018年—2021年华为偿债能力指标 

2018年 2019年 2020年 2021年

流动比率 1.48 1.58 1.76 1.96

速动比率 1.21 1.2 1.33 1.55

资产负债率 65% 66% 62% 58%

权益乘数 1.86 1.83 2.14 2.68

 

资料来源：华为2018年—2021年财务报表 

华为的流动比率自2018年以来一直向“2”这个安全指标上

贴近。华为存货管理较好,一直处于一个低水平状态,使得速动

比率与流动比率之间的差值较小位于安全水平。华为的资产负

债率在制裁前后均高于50%,表明华为的经营状态较为积极；2020

年开始下降则表明华为面对美国制裁开始完善资本结构进一步

的调整。  

1.2风险应对 

1.2.1供应链-存货管理 

(1)完善供货连续性。2019年受到美国的技术限制,华为公

司为确保供货可实现连续性,华为及时做出了相对应的调整。首

先,华为启动库存的紧急备用芯片,确保短暂的生产可持续性；其

次,华为在整条供应链上把握了一定的控制权,构建了业务连续

性管理；最后,在特定领域实现替代品替代能力,华为的主营业

务在于通信基站及光电通讯设备建设,该业务所使用的芯片,即

使是国内的芯片也可实现替代。 

(2)实现供应商“去美化”和多样化。华为逐步降低对美国

供应商的依赖度,扶持国内产业链发展以构建可掌控的芯片领

域供应链。例如,京东方,豪威科技等国内龙头厂商在华为处业

务有显著增长。根据最新的华为Mate60 拆解,其零部件已实现

90％以上的国产化率。其中供应链基本实现了去美化,多家零部

件来自国产供应商且供应商数量占比高,实现了供应商的多样

化。在最新的华为公开的130家核心智能手机相关的供应商中,

华为与除美国之外的多个国家展开合作,同时扩大中国科技企

业的合作比例。 

1.2.2剥离资产,确保现金流 

剥离荣耀和超聚变共计为华为创造了574.31亿元的现金流,

使得华为在遭受美国制裁期间,出现了在营收下降的同时净利

润大增的业绩表现。 
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(1)荣耀业务剥离。由于美国的步步紧逼,导致华为的5G生

存之路日渐狭窄,库存的芯片无法满足市场对于华为品牌手机

的需求,若长此以往下去,荣耀子品牌也势必会受到影响。剥离

荣耀不仅可以使得荣耀能获得5G芯片用于生产5G手机,此外还

可以在一定程度上节约华为现有5G芯片,使5G芯片尽可能在高

端路径出售,以获得最大的收益。 

(2)超聚变业务出售。超聚变业务出售的主要是x86服务器,

该服务器的核心元器件对美国英特尔、AMD等有着较高的依赖性,

面对着美国的制裁,若继续开展此类业务无异于作茧自缚,因此

出售该业务不仅可以获得一定程度的现金流,还可以规避业务

服务器上继续遭受美国的打压风险。 

1.2.3探索非受限新业务 

在遭受美国制裁后,华为在非受限领域逐步拓展新业务,开

辟新赛道。在做到丰富自身业务使其业务多元化的同时,着眼于

未来的发展。 

(1)智能汽车。2019年华为智能汽车业务落地。与众多车企

达成合作共识,在产品中提供自研软件,例如：华为自动驾驶系

统、智能座舱以及自研车载地图。上述技术不涉及任何制裁相

关硬件设施,结合华为自身的研发能力,具有一定的长久性和技

术优势。同时华为作为一家优质民营企业,其强大的实力和品牌

影响力,具有一定的品牌背书。 

(2)数字能源。2021年,华为注册成立了华为数字能源技术

有限公司注册资本三十亿元,开启探索更多的业务可能性。数字

能源包含五大业务板块,分别是站点能源、数据中心能源、智能

光伏、车载电源、模块电源五大业务。通过华为现有技术手段

以及分析能力,主要聚焦政府、金融、能源、交通四大重点行

业,促进能源合理分配,提供数字化服务,实现社会能源智能

化管理。 

1.2.4软件技术外溢 

(1)鸿蒙系统。截至2023年12月19日,鸿蒙系统历时三年,

社区共建者超过6200名,51家共建单位,共建代码量超过1亿行,

实现鸿蒙生态设备总量超过7亿台,预计将持续生长。此外,鸿蒙

系统覆盖教育、金融等多个行业领域,未来预计面向全场景、全

连接、全智能时代,成为一个智能终端设备操作系统平台。 

(2)对外提供咨询服务。在遭受制裁后,5G芯片的断供导致

华为空有技术,但却缺乏核心零件,无法生产出5G手机。因此,

利用自身持有的整机方案获得收入便成为了一项可行方案。随

后,华为联合中邮旗下的手机品牌推出智选手机——hi nova,

以实现绕过封锁限制,轻松持有高通的5G芯片,而华为则为其提

供整机方案的技术支持。同样可以利用品牌优势以及消费者粘

性,实现一定的销售收入。 

2 结论与建议 

通过介绍美国对华为的制裁,分析华为具有的一系列风险

并对其进行财务的分析。分析针对美国对华科技战华为采取的

应对举措,提供给广大科技企业在应对外部制裁时采取的措施,

主要结论与建议如下： 

2.1注重科技研发 

科技创新有利于解决核心技术卡脖子的问题,面对西方世

界对中国科技崛起的虎视眈眈,中国高科技企业应采取加大研

发投入和人才政策。 

2.2完善供应链 

中美科技贸易战打断的是中国高科技企业中供应链的一环,

因此高科技企业应加强上游和下游的联系,与来自不同国家的

供应商合作伙伴保持密切的合作关系,实现供应链去美化,同时

分享技术,支持国内科技企业发展,以确保供应链的完整性。 

2.3实现产业多元化 

企业实现产业多元化更有利于分散风险。当企业的单一产

品受到市场打击时,其他产品能为企业提供一定程度的保护,避

免企业遭到重创,一蹶不振。同时也有利于找到新的增长点,当

某一产业在面临外部打击时,有利于绝处逢生。 

2.4宏观战略调整 

外部世界变化波诡云谲,在遭受到外部制裁时,及时的调整

宏观战略,可以提高掌握战略风险的能力,避免企业出现“在一

根树上吊死”的局面,有利于企业发展。 
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