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行业走势图 

镁光科技最新季度财报&指引解读/测算研发费用加
计扣除对半导体上市企业净利润影响 
 

本周我们主要跟踪镁光公司发布的 Q4 季度电话会议信息，从中探寻出当前
半导体成长边际及估值中枢波动的主要原因。 

贸易战出现实质影响 上周四镁光公司公布第四财季总收入为 84 亿美元，
环比 Q3 增长为 8%，同比去年同期增长 38%，2018 财年的总收入为 304 亿
美元，同比 2017 年增长 50%，本季度毛利率达到 61%，环比上季度增加 50
个基点，虽然公司上个财季盈利较为乐观，但镁光对下财季的业绩预期比市
场有所差距，公司承认贸易战 9 月 24 日生效的提高关税政策会对产品毛利
会出现拖累，影响基点达 50-100 基点，同时 PC 制造商受 CPU 芯片缺货而
调整其生产进度的影响，采购存储芯片的需求较为疲软的现状难以改善，镁
光预计 2019Q1 财报季营收预估区间为 79.0-83.0 亿美元，中间值 81 亿美
元，低于市场普遍预计的 84.5 亿美元规模。 

周期属性叠加相关数据令投资者有所担忧当前景气度下的财务表现 科天
公司（KLAC）之前发布的投资者交流会议中的近期指引，已经引发 DRAM
产能调整将进入消化阶段的低估预期，行业面上观察，投资者对周期下行趋
势建立的担忧，理由在于需求受贸易战影响抑制，整体 ASP 有所下行，同
时公司逆势提高资本支出为 105 亿美元，库存水位虽还处于季节性水准但
环比有所提升，引发市场担忧其毛利率会受到不良影响。与其竞争对手对比
而言，镁光公司营收来源于中国大陆占比较高，受产品竞争与贸易战的冲击
较为直接，市场投资者预期较为谨慎。 

研发抵扣新规定实质利好我国半导体企业 

9 月 21 日，财政部、国家税务总局、科技部联合发布通知，明确将提高企
业研究开发费用税前加计扣除比例的政策，激励企业加大研发投入，支持科
技创新产业发展。 

我们将成本摊销年限以 10 年计算，将 2018 半年报净利润和研发抵扣金额
进行对比，半导体公司 2017 年平均利润率增加比例为 6.53%，18Q2 季度
增加比例为 6.29%，主要龙头企业如北方华创、长电科技、汇顶科技、紫光
国微、通富微电、纳思达等企业净利润提升比例较为明显，中位数在 10%
上下波动。考虑到部分企业并未公布研发投入资本化比例数据（以 0 计算），
实际结果可能更为乐观。 

 
 
风险提示：半导体行业发展不及预期，贸易战引发经济周期波动加剧。 
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镁光科技最新季度财报&指引解读/测算研发费用加计扣除对半
导体上市企业净利润影响 

我们将每周对于半导体行业的思考梳理，从产业链上下游的交叉验证给予我们从多维度看
待行业的视角和观点，并从中提炼出最契合投资主线的逻辑和判断。全球经济的不确定性
引发了美股/A 股半导体类股股价的修正回调，我们承认全球半导体库存水位重新进入高点，
而贸易战引发的最大不确定性在于需求抑制。但我们也同样认为，A 股在考虑半导体类股
票的维度上，与美股是有所不同的，我们的理由如下：美股 SOX 估值在本轮景气周期上
行中不断提高，而周期的下行风险触发美股 SOX 的估值中枢下降，而同期 A 股半导体估
值中枢并没有上移，显见 A 股半导体观察维度多样化，而纵向历史比较估值边界具有较高
安全性。 

本周我们主要跟踪镁光公司发布的 Q4 季度电话会议信息，从中探寻出当前半导体成长边
际及估值中枢波动的主要原因。 

贸易战出现实质影响 上周四镁光公司公布第四财季总收入为 84 亿美元，环比 Q3 增长为
8%，同比去年同期增长 38%，2018 财年的总收入为 304 亿美元，同比 2017 年增长 50%，
本季度毛利率达到 61%，环比上季度增加 50 个基点，Q4 公司 DRAM 产品销售占比为 70%，
较上季度继续增长 7%，得益于成本削减和产品组合的优化，NAND 占比为 26%，环比大涨
15%。虽然公司上个财季盈利较为乐观，但镁光对下财季的业绩预期比市场有所差距，公
司承认贸易战 9月24日生效的提高关税政策会对产品毛利会出现拖累，影响基点达50-100

基点，同时 PC 制造商受 CPU 芯片缺货而调整其生产进度的影响，采购存储芯片的需求较
为疲软的现状难以改善，镁光预计 2019Q1 财报季营收预估区间为 79.0-83.0 亿美元，中
间值 81 亿美元，低于市场普遍预计的 84.5 亿美元规模。 

图 1：镁光科技 18Q4 业绩和一致性预期对比（亿美元，%，美元）  图 2：镁光科技 19Q1 业绩和一致性预期对比（亿美元，%，美元） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

周期属性叠加相关数据令投资者有所担忧当前景气度下的财务表现 科天公司（KLAC）之
前发布的投资者交流会议中的近期指引，已经引发 DRAM 产能调整将进入消化阶段的低估
预期，行业面上观察，投资者对周期下行趋势建立的担忧，理由在于需求受贸易战影响抑
制，整体 ASP 有所下行，同时公司逆势提高资本支出为 105 亿美元，库存水位虽还处于季
节性水准但环比有所提升，引发市场担忧其毛利率会受到不良影响。与其竞争对手对比而
言，镁光公司营收来源于中国大陆占比较高，受产品竞争与贸易战的冲击较为直接，市场
投资者预期较为谨慎。 

 

图 3：主要厂家在中国大陆营收占比（%）  图 4：中国大陆 NAND Flash 价格指数波动（截止 2018/8） 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：chinaflashmarket，天风证券研究所 

 

 

图 5：镁光科技每季度营收及同比（%）  图 6：镁光科技每季度营收毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：镁光科技每季度 DOI（天） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

市场普遍认为当前整体供应链库存增加而引发整体板块周期下行的担忧不可避免。但同时
我们必须注意到，在当下时点，与过往不同的驱动力正有效填补市场需求，数据中心/Lot/AI/

云计算等需求引擎强劲，市场情绪在进行部分自我修正后，对价值的重新审视有望引领市
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场氛围，镁光公司当前仅 4 倍动态市盈率也大大低于 SOX 整体估值，提供了一定的安全边
际。 

 

研发抵扣新规定实质利好我国半导体企业 

9 月 21 日，财政部、国家税务总局、科技部联合发布通知，明确将提高企业研究开发费用
税前加计扣除比例的政策，激励企业加大研发投入，支持科技创新产业发展。 

我们发现，企业开展研发活动中实际发生的研发费用，未形成无形资产计入当期损益的，
在按规定据实扣除的基础上，在 2018 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日期间，按照实际发
生额的 75％在税前加计扣除（原政策比例为 50%）；研发费用资本化部分，在上述期间按
照无形资产成本的 175％在税前摊销（原摊销比例为 150%）。 

我们根据两项抵扣的 25%比例增量来进行相关计算，以 2017 年年报及 2018 半年报发布数
据为标准，将未发布研发资金资本化比例的公司记为 0，发现本次新政能有效减轻科技企
业赋税负担，达到变相减税目的，其中研发投入及资本化占比较高的半导体企业明显受益， 

我们将成本摊销年限以 10 年计算，将 2018 半年报净利润和研发抵扣金额进行对比，半导
体公司 2017 年平均利润率增加比例为 6.53%，18Q2 季度增加比例为 6.29%，主要龙头企
业如北方华创、长电科技、汇顶科技、紫光国微、通富微电、纳思达等企业净利润提升比
例较为明显，中位数在 10%上下波动。考虑到部分企业并未公布研发投入资本化比例数据
（以 0 计算），实际结果可能更为乐观。 

 

图 8：本次研发抵扣新规定对半导体企业的利润影响（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

行情与个股 

我们再次以全年的维度考量，强调行业基本面的边际变化，行业主逻辑持续。 

【再次强调半导体设备行业的确定性】中国集成电路产线的建设周期将会集中在
2017H2-2018 年释放。在投资周期中，能够充分享受本轮投资红利的是半导体设备公司。
我们深入细拆了每个季度大陆地区的设备投资支出。判断中国大陆地区对于设备采购需求
的边际改善 2017 3Q 开始，在 2018H1 达到巅峰。核心标的：北方华创/ASM Pacific/精测
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电子 

【我们看好 2018 年国内设计公司的成长。设计企业具有超越硅周期的成长路径，核心在
于企业的赛道和所能看的清晰的发展轨迹】。我们看好“模拟赛道”和“整机商扶持企
业”：1） 中国大陆电子下游整机商集聚效应催生上游半导体供应链本土化需求，以及工
程师红利是大环境边际改善；2） 赛道逻辑在于超越硅周期；3）“高毛利”红利消散传
导使得新进入者凭借低毛利改变市场格局获得市值成长，模拟企业的长期高毛利格局有可
能在边际上转变；4）拐点信号需要重视企业的研发投入边际变化，轻资产的设计公司无
法直接以资产产生收益来直接量化未来的增长，而研发投入边际增长是看企业未来成长出
现拐点的先行信号。核心推荐：圣邦股份（模拟龙头））/纳思达（整机商利盟+奔图），建
议关注：富满电子 

【多极应用驱动挹注营收，夯实我们看好代工主线逻辑】。我们正看到在多极应用驱动下，
代工/封测业迎来新的一轮营收挹注。这里面高性能计算芯片（FPGA/GPU/ASIC 等）是主
要动能，（我们详细测算了代工/封测厂业绩弹性模型，欢迎交流）。同时台积电也指出，汽
车电子和 IOT 将是 2018 年主要驱动力，代工业将更多承接来自于 IDM 商的外包。落实到
国内，我们建议关注制造/封测主线。龙头公司崛起的路径清晰。核心标的：中芯国际/华
虹半导体/通富微电/长电科技/，建议关注：中环股份 

 

图 9：本周主要半导体公司涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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