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电子 

美股半导体为什么大涨？ 

美股半导体为什么大涨？继白天 A 股半导体大涨之后，美股开市半导体板块

暴涨，其中赛灵思（XLNX）、拉姆（LRCX）、泰瑞达（TER）、意法半导

体（STM）、应材（AMAT）涨幅超过 10%，美光、安森美、ADI 亦有 5%

以上涨幅。我们认为要解读美股半导体为什么大涨，核心在于以下两个问题：

1、本轮半导体景气下行的原因和持续性；2、在四季度的连续下跌之后，机

构的真实预期与彭博一致预期相比如何。 

我们如何看待本轮半导体景气下行？我们于 2019 年 1 月 9 日发布的百页半

导体年度策略《半导体：科技创新代际切换，全球半导体先抑后扬，年中有

望反转》，强调本轮半导体景气度下行的本质是在全球创新周期代际切换关

键期遭遇贸易摩擦、宏观经济下行扰动需求后的库存调整。我们统计下来，

目前供给端库存水位较低，行业回调主要由于渠道端去库存，根据行业一般

规律，渠道端去库存一般将维持 2-3 个季度，渠道基本从三季度起开始去库

存（也正对应部分原厂九月份订单下跌），因此判断 19Q2 末前行业有望

回暖，这也是我们最近并没有那么悲观的原因。 

海外龙头财报陆续发布，谁超预期，谁低于预期？值得重点关注的是，在本

周披露的七家龙头+此前 TSMC、美光中，仅有四家公司 Q4 单季度业绩超

彭博一致预期、仅有一家公司（赛灵思）Q1 指引中值高于市场预期，在这

种情况下美股半导体仍然集体暴涨。我们认为核心原因在于此前四季度板块

下跌中机构真实预期持续修正，机构真实预期与彭博一致预期可能存在一定

差异，且大部分公司预期修正幅度可能过大、导致财报出后反而“超预期”。

赛灵思：从财报及盘中表现来看赛灵思表现最为亮眼，核心在于受益 5G、

数据中心两大驱动，Q4 单季度及 Q1 指引均超市场预期；德州仪器：Q4 略

微 Miss，未来驱动力主要看工业、汽车领域；存储龙头海力士：公司在业绩

说明会中判断 Q1 DRAM 库存水平几乎必然将进一步下降，19H2 需求回暖。 

风险提示：半导体下游需求增长不及预期、宏观环境边际恶化。 
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一、美股半导体为什么大涨？ 

继白天A股半导体大涨之后，美股开市半导体板块大涨，其中赛灵思（XLNX）、拉姆（LRCX）、

泰瑞达（TER）、意法半导体（STM）、应材（AMAT）涨幅超过 10%，美光、安森美、

ADI 亦有 5%以上涨幅。我们认为要解读美股半导体为什么大涨，核心在于以下两个问

题： 

 

1、本轮半导体景气下行的原因和持续性； 

 

2、在四季度的连续下跌之后，机构的真实预期与彭博一致预期相比如何； 

1.1 我们如何看待本轮半导体景气下行？ 

我们于 2019 年 1 月 9 日发布的百页半导体年度策略《半导体：科技创新代际切换，全

球半导体先抑后扬，年中有望反转》，强调本轮半导体景气度下行的本质是在全球创新

周期代际切换关键期遭遇贸易摩擦、宏观经济下行扰动需求后的库存调整。 

 

从下游需求来看，目前半导体产业正处于全球创新周期代际切换的关键期，我们 17 年

起开始提的独家核心逻辑“第四次硅含量提升”仍在持续兑现，四大核心驱动 AI、5G、

物联网以及汽车领域的创新持续加速，边缘计算的快速成长带来的性能需求将成为中长

期半导体的成长驱动。从人产生数据到接入设备自动产生数据，数据呈指数级别增长！

智能驾驶智能安防对数据样本进行训练推断、物联网对感应数据进行处理等大幅催生处

理器性能、内存性能、存储容量以及传输速率的需求，从而带动处理器（HPC/MCU）、

存储器（DRAM/NAND/利基存储）、通信（基带/FPGA/ADDA/PA）、传感器等细分领域的

性能和用量提升。 

 

为什么在新一轮创新来临仍然发生了本轮半导体景气下行？我们认为核心原因是在代际

切换期消费电子创新放缓、需求疲软时中美贸易摩擦雪上加霜所致，实质是在创新加速

期来临前的一轮库存调整周期，因此本轮景气下行的持续时间与库存调整见底时间直接

相关。 

 

我们统计下来，目前供给端库存水位较低，行业回调主要由于渠道端去库存，根据行业

一般规律，渠道端去库存一般将维持 2-3 个季度，基本从三季度起开始去库存（也正对

应部分原厂九月份订单下跌），因此判断 19Q2 末前行业有望回暖，这也是我们最近并

没有那么悲观的原因。为了更好的理解半导体下游需求水平及变化趋势，也为了进一步

对本轮景气周期放缓程度及持续周期进行分析，我们分别在 IDM、代工、设计以及渠道

分销等板块筛选具有代表性的公司作为板块样本进行库存分析： 

 
1.1.1 IDM 库存：库存占营收比重同比、环比均有所下滑 

IDM 板块库存占营收比重同比、环比均有所下滑。从库存绝对值来看，2018 年三季度

IDM 样本公司期末库存合计为 498 亿美元，同比增长 12%，环比增长 3%。但从库存周

转天数来看，18Q3 约为 82 天，环比减少 3 天，边际有所改善。从库存占营收比重来看，

18Q3 库存水位为 43.70%，同比下降 0.53pct，环比下降 2.18pct，同比、环比均出现改

善势头，基本面向好。 
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图表 1：IDM 板块库存情况 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所整理 

 

图表 2：IDM 板块库存值以及 DOI 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所整理 

 
1.1.2 设计板块：库存占营收比重、DOI 均呈改善趋势 

设计板块库存占营收比重、DOI 均呈改善趋势。从库存绝对值来看，2018 年三季度设

计板块样本公司期末库存合计为 69 亿美元，同比增长 5%，环比增长 3%。但从库存周

转天数来看，18Q3 约为 85 天，同比减少 2 天，环比减少 1 天，边际有所改善。从库存

占营收比重来看，18Q3 库存水位为 47.23%，同比下降 1.94pct，环比下降 1.74pct，同

比、环比均出现改善势头，与 IDM 公司趋势一致，行业基本面整体向好。 
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图表 3：设计板块库存情况 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所整理 

 

图表 4：设计板块库存值以及 DOI 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所整理 

 
1.1.3 晶圆代工：库存水平受下游需求影响较大，18Q3 已出现边际改善势头 

晶圆代工板块库存水平受下游需求影响较大，18Q3 已出现边际改善势头。我们综合考

虑了地域分布情况，选择台积电、联电、中芯国际、塔尔、世界等五家企业作为样本公

司。从库存绝对值来看，2018 年三季度设计板块样本公司期末库存合计为 50 亿美元，

同比增长 30%，环比增长 4%。但从库存周转天数来看，18Q3 约为 67 天，环比持平。

从库存占营收比重来看，18Q3库存水位为 44.61%，同比增长9.27pct，环比下降 0.51pct，

库存增长主要原因为消费级需求下滑所致，但从库存水位来看，环比已有所改善。 
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图表 5：代工板块库存情况  图表 6：代工板块库存值以及 DOI 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 

 
1.1.4 渠道库存：边际改善，曙光临近 

渠道库存边际改善，曙光临近。我们选择了艾睿电子、安富利、大联大等三家企业作为

样本公司。从库存绝对值来看，安富利、大联大 Q3 期末库存同比、环比均有个位数百

分比的增长，艾睿电子库存环比下滑。但从库存周转天数来看，艾睿、大联大环比均减

少一天左右，安富利 Q3 库存增长天数增加一天。从库存占营收比重来看，18Q3 艾睿、

库存水位连续两个季度改善；安富利自 16 年丢失 ADI、Cypress、博通代理权后，库

存水位长期高位震荡；大联大在收入增速逐月下滑的同时，库存占营收比重也不断改善，

合理推断分销代理商均有意识控制库存水平，预计渠道去库存周期将在 1-2 个季度后迎

来拐点。 

 

图表 7：艾睿电子库存水位  图表 8：大联大库存水位 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 

1.2 海外龙头财报陆续发布，谁超预期，谁低于预期？ 

从上周开始，海外龙头最新财报陆续发布，我们对每家公司最新财报进行详细解读，对

比彭博上彭博一致预期统计如下： 
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图表 9：目前已发布龙头财报 18Q4、19Q1 营收环比、同比增速情况 

 

资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 

 

值得重点关注的是，在本周披露的七家龙头+此前 TSMC、美光中，仅有四家公司 Q4

单季度业绩超彭博一致预期、仅有一家公司（赛灵思）Q1 指引中值高于市场预期，在

这种情况下美股半导体仍然集体暴涨。我们认为核心原因在于此前四季度板块下跌中机

构真实预期持续修正，机构真实预期可能与彭博一致预期存在差异，且大部分公司预期

修正幅度可能过大、导致财报出后反而“超预期”。 

 

所以我们认为，海外龙头发布财报后的股价表现仍需要结合财报、法说会表述及产业大

趋势逐一进行分析！ 

 
1.2.1 赛灵思——受益 5G、数据中心两大核心驱动，业绩亮眼超预期！ 

从财报及盘中表现来看赛灵思表现最为亮眼，核心在于受益 5G、数据中心两大驱动，

Q4 单季度及 Q1 指引均超市场预期。Xilinx 的 FPGA 在 2018 年表现出色，除了宣布其

7nm 的下一代架构外，还与微软、华为、百度、亚马逊、阿里巴巴、戴姆勒-奔驰等合作

伙伴达成合作。在 AI 推理中，FPGA 具有优于 ASIC 的优势，因为 FPGA 可以针对特定

的应用进行即时重新配臵。 
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图表 10：赛灵思财报增长核心关键词——Data Center、5G 

 
资料来源：赛灵思 CY18Q4 财报、国盛证券研究所 

 

赛灵思重点强调受益韩国、中国以及美国的 5G部署，通信业务营收同比大幅增长 41%！

我们建议重点关注赛灵思 RFSoC 在 5G 大规模部署的机遇。赛灵思将数据转换器和 SoC

集成，RFSOC 包括 ARM 处理器、RF 以及 FPGA 模块。这样不仅仅能够节约功耗，另

外一方面能够减少尺寸，因为它的设计更加简单，所以它的设计周期也能够有所缩短。 

 

图表 11：RFSoC 的架构  图表 12：RFSOC 较分立实现方法大幅降低功耗 

 

 

 

资料来源：赛灵思、国盛证券研究所 
 

资料来源：赛灵思、国盛证券研究所 

 
1.2.2 模拟龙头 TI 怎么说 

1. 公司营收情况：2018 年 Q4 德州仪器实现营业收入 37.17 亿美金，同比下降 1%，公

司认为现在的市场疲软是由于半导体的周期。另外由于贸易局势的紧张，很可能加长此

次周期，预计市场在一段时间内较难恢复快速增长。2018 年德州仪器全年营业收入为

157.84 亿美金，同比上升 5.5%。 

  



 2019 年 01 月 25 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 13：德州仪器季度营收情况（百万美金） 

 

资料来源：TI、国盛证券研究所 

 

2. 重点关注 TI 库存：市场疲软蔓延至第四季，存货周转日超出公司目标范围。19Q4

公司毛利 24.1 亿美元，对应毛利率 64.8%，与三季度相比下降了 30 基点。此次下降的

原因是因为市场疲软所带来的收入减少以及工厂减少的载荷从而致使德州仪器毛利率小

幅下降。同时对于库存周转日而言，第四季度为 152 天，环比增长 18 天，超出公司的

预期目标范围，同时公司预测在今后的几个季度内存货周转日也将持续超出公司目标范

围。 

 

图表 14：德州仪器库存水位情况（百万美金） 

 
资料来源：TI、国盛证券研究所 

 

3. 未来驱动力主要看工业、汽车领域。2018 年全年工业及汽车领域所占公司营收共计

约为 56%，与 2017 年的 54%提高了 2%，与五年前德州仪器所布局的 42%相比更是提

高了 14%。公司认为在今后工业领域和汽车领域将是增长最快的半导体细分市场，随着

所用硅含量提升，半导体使用量的持续增加，电子化的不断渗透，再辅以该两领域的多

样性以及使用寿命之高，坚定看好且持续布局工业及汽车领域。 
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图表 15：德州仪器 2018 年下游分布情况 

 

资料来源：TI、国盛证券研究所 

 
1.2.3 存储龙头海力士：公司判断 19H2 需求回暖 

1、经营情况：2018Q4 实现营业收入 9.9 万亿韩元，同比增长 10%，环比下滑 13%；

净利润 3.4 万亿韩元，同比增长 6%，环比下滑 28%。毛利率为 58%，同比下滑 4pct，

环比下滑 8pct。与上一季度相比，DRAM 位元出货量下降 2％，平均销售价格下降 11％。

NAND Flash 位元出货量增加 10％，但平均售价下降 21％。 

 

图表 16：海力士营收情况 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 
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图表 17：海力士利润情况 

 
资料来源：Bloomberg、国盛证券研究所 

 

2、DRAM：预计 2019 年下半年需求将开始复苏，预计 19Q1 位元出货环比下滑 10%，

但全年位元出货将同比增长 15~20%,上半年与下半年的需求占比可能达到 4:6。同时，

公司将拓展 16Gb DDR4 产品的客户范围，以增加服务器客户对高容量 DRAM 产品的应

用。同时，HBM2 和 GDDR6 产品增长潜力较高。为了专注于技术迁移，公司计划扩大

1Xnm DRAM 的比例，并确保 1Ynm DRAM 的稳定批量生产。 

 

3、NAND：位元出货增长将超过产能增长，预计 Q1 位元出货环比下滑 15%，但全年

位元出货同比增长 35~40%。 

 

4、库存：公司在业绩说明会中对库存水平进行了判断。DRAM：Q1 库存水平几乎必然

将进一步下降（原文表述为 inevitable）；NAND：上半年库存水平预计将上升，将尽力

控制库存水位。 

 

图表 18：海力士库存水位情况 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

5、资本支出：公司预计2019年资本支出会远低于2018年，设备投资将同比下降约 40％，

公司会根据市场环境做出是否进一步减少投资的决定。 

 

6、CPU 缺货问题：从 PC 客户需求来看，英特尔 CPU 紧缺问题将在 19Q2 缓解。 
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风险提示 

半导体下游需求增长不及预期、宏观环境边际恶化。 
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