
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 10 

 
[Table_Page] 

跟踪分析|半导体 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

半导体观察系列一 

Broadcom：披露Q2业绩，2H半导体收入指引下修 18% 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 Broadcom 披露 Q2 业绩，收入低于预期，EPS 高于预期 

Broadcom（博通，AVGO.O）发布 Q2（Ended 2019/5/5，下同）业

绩，实现收入 55.2 亿美元（低于 Bloomberg 一致预期 56.7 亿美元），环比

下滑 4.7%，同比增长 10.0%，同比来看主要为公司 2018 年 11 月收购 CA

产生的收入增量；实现毛利率（Non-GAAP）72.0%，环比提升 60bps，同

比提升 540bps，同比的大幅提升也主要是收购 CA 的影响；实现 EPS

（Non-GAAP）5.21 美元（高于 Bloomberg 一致预期 5.15 美元），环比下

降 0.34 美元，同比增加 0.33 美元。管理层认为 Q2 整体经营按照规划中的

运行，业绩符合公司的预期。 

 无线业务快速下滑，数据中心业务和软件业务保持良好增长 

分业务来看，Q2 公司半导体业务分部（Semiconductor solutions）收

入 40.9 亿美元，环比下滑 7%，同比下滑 10%；软件业务分部（Infrastructure 

software）收入 14.1 亿美元，环比提升 1%，同比增长 216%（收购 CA）。 

半导体分部更细分来看，无线业务（Wireless）如公司预期快速下滑，

而数据中心业务（Networking）继续保持良好增长（管理层预计 2019 全年

实现 10%以上同比增长），另外宽带业务（Broadband）Q2 开始复苏，存

储业务（Enterprise Storage）则继续疲弱。 

 受中美贸易摩擦影响，公司 2H 半导体业务收入指引下修 18% 

由于中美贸易摩擦从 5 月初开始继续升级，叠加美国对华为的禁运制

裁影响，虽然下游最终端客户（尤其是北美和欧洲）的需求暂时没有发生

大的变化，但是考虑宏观环境大幅波动的风险，公司下游的整体产业链尤

其是全球大型的 OEM（Original Equipment Manufacturer）客户都在进行

大幅的收缩，具体表现为减少采购和降低库存，受此影响公司半导体业务

从 5 月开始出现急剧的下滑，并且随华为事件出现进一步恶化。 

2018 年公司对华为的销售额约 9 亿美金，但公司认为其在收入端受到

的影响来源非常广泛，属于整体产业链的收缩调整，而并不仅限于华为一

家客户的冲击。在上述因素影响下，对于 2019 财年的指引方面，公司维持

对软件业务分部 50 亿美元的收入预期，但将半导体业务分部的收入预期从

之前的 195 亿美元下修至 175 亿美元，对应 2H 来看下修幅度约 18%。 

 数据和信息来源 

以上信息均来自美股上市公司 Broadcom 官网公开发布的季报及

Bloomberg 根据公司 19Q2 Earning Call 录音所提供的 Transcript 文件。 

 风险提示 

中美贸易摩擦带来的宏观风险；半导体行业景气度下滑的风险。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

汇顶科技 603160.SH CNY 112.79 2019/4/14 买入 132.90 3.69 4.27 30 26 29.64 25.83 29.0 25.1 

兆易创新 603986.SH CNY 77.12 2019/5/14 买入 107.10 1.53 2.02 50 38 44.29 32.36 17.4 18.7 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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Broadcom 19Q2 Earning Call 要点摘录（数据来源：Bloomberg） 

一、19Q2 经营情况 

 管理层认为19Q2的经营按计划正常运行，结果符合预期。 

 半导体业务分部中：Networking业务继续表现良好，Broadband业务开始复苏，

但这两项业务的正向表现被Wireless业务的快速下滑和Storage业务的继续疲

弱所抵消。 

 Infrastructure Software业务分部继续呈现优异的结果，对于CA的整合在稳步推

进，预计CA可以完成去年披露的长期业绩目标。 

二、经营环境分析和 2019 财年指引  

 虽然Software业务分部的下游需求保持稳定（尤其是在北美和欧洲），但是中

美贸易冲突（包括华为事件）造成了政治经济环境的不确定性，使得公司半导

体业务分部需求出现波动。 

 2018财年公司对华为的销售额为9亿美元。但中美贸易摩擦对公司经营的影响

远远超过了华为这一家客户，虽然最终端的需求短期未发生大的变化，但是公

司下游的全球性的OEM客户（半导体业务）为了管理风险，正在积极地推进去

库存的行动，整个下游产业链都处在收缩状态，使得公司5月以来的半导体业务

出现快速的下滑，并且在华为事件发生后愈发恶化。 

 管理层在之前曾预计下半年经营情况将边际向好，但是以目前情况来看，下半

年的经营情况预计将继续低迷。 

 公司将2019财年的半导体业务分部的收入指引从之前的195亿美元下调至175

亿美元（对应高个位数的YoY下滑），而Software业务分部维持原来的50亿美

元的收入指引。 

三、各业务分部的近期情况 

 在过去几个季度，Networking业务实现了双位数的YoY增长，是目前半导体业

务中表现最为亮眼的部分，预计2019财年该业务也将实现双位数YoY增长，主

要原因在于新产品的上量（很明显的新一轮产品周期）。 

 Networking之外，公司半导体业务其他下游领域相比2018年目前没有看到改善。 

四、公司长期发展前景 

 5G方面，管理层表示已经锁定了北美大客户未来两代产品的射频前端组件的供

应。过去5年，公司在RF相关的单机价值量年化有5~10%的增长，未来的增速

可能会有收敛。 

 管理层表示，除了5G之外，下一代云中心和企业网的连接需求，混合云平台中

衍生出的大量compute off-load加速器需求，以及下一代的WiFi产品等都将持续

推动公司的长期发展。 

 管理层表示，Compute off-load加速器未来可能在大规模云中心的成本结构中占

到25%甚至更高的份额，具备良好的发展前景。 
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Broadcom 财务经营数据一览 

 

表 1：Broadcom2018年初至今关键性季度财务数据 

 

数据来源：Bloomberg，Broadcom 官网及公告，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

项目 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 一致预期 实际 vs. 预期

单位：百万美元 Ended 18/2/4 Ended 18/5/6 Ended 18/8/5 Ended 18/11/4 Ended 19/2/3 Ended 19/5/5
利润表

收入 5,327 5,014 5,063 5,444 5,789 5,517 5,673 0

    YoY N/A N/A N/A N/A 9% 10%

    QoQ N/A -6% 1% 8% 6% -5%

毛利 2,628 2,551 2,619 2,935 3,208 3,089 N/A N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A 22% 21%

    QoQ N/A -3% 3% 12% 9% -4%

    毛利率 49% 51% 52% 54% 55% 56%

运营利润 943 1,201 1,339 1,652 555 970 N/A N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A -41% -19%

    QoQ N/A 27% 11% 23% -66% 75%

    运营利润率 18% 24% 26% 30% 10% 18%

归母净利润 6,230 3,718 1,196 1,115 471 691 547 0

    YoY N/A N/A N/A N/A -92% -81%

    QoQ N/A -40% -68% -7% -58% 47%

    净利率 117% 74% 24% 20% 8% 13%

经调整后归母净利润（Non GAAP） 2,345 2,243 2,257 2,546 2,446 2,334 2,307 0

    YoY N/A N/A N/A N/A 4% 4%

    QoQ N/A -4% 1% 13% -4% -5%

    经调整后净利率 44% 45% 45% 47% 42% 42%

资产负债表

总资产 54,544 54,936 50,372 50,124 72,110 70,916 N/A N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A 32% 29%

    QoQ N/A 1% -8% 0% 44% -2%

净资产 29,081 32,067 27,452 26,657 23,224 22,172 N/A N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A -20% -31%

    QoQ N/A 10% -14% -3% -13% -5%

    资产负债率 47% 42% 46% 47% 68% 69%

存货 1,291 1,235 1,216 1,124 1,074 1,034 N/A N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A -17% -16%

    QoQ N/A -4% -2% -8% -4% -4%

现金流量表

经营性净现金流 1,685 2,313 2,247 2,635 2,132 2,667 N/A N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A 27% 15%

    QoQ N/A 37% -3% 17% -19% 25%

资本开支 220 189 120 106 99 125 149 0

    YoY N/A N/A N/A N/A -55% -34%

    QoQ N/A -14% -37% -12% -7% 26%
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 表 2：Broadcom2018年初至今Segment数据 

 

数据来源：Broadcom 官网及公告，广发证券发展研究中心 

Segment 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

单位：百万美元 Ended 18/2/4 Ended 18/5/6 Ended 18/8/5 Ended 18/11/4 Ended 19/2/3 Ended 19/5/5

2019年新口径：

收入 4,955 4,537 N/A N/A 4,374 4,088

    YoY N/A N/A N/A N/A -12% -10%

    QoQ N/A -8% N/A N/A N/A -7%

运营利润 2,325 2,127 N/A N/A 2,037 1,900

    YoY N/A N/A N/A N/A -12% -11%

    QoQ N/A -9% N/A N/A N/A -7%

收入 328 447 N/A N/A 1,403 1,413

    YoY N/A N/A N/A N/A 328% 216%

    QoQ N/A 36% N/A N/A N/A 1%

运营利润 216 310 N/A N/A 1,020 1,050

    YoY N/A N/A N/A N/A 372% 239%

    QoQ N/A 44% N/A N/A N/A 3%

收入 44 30 N/A N/A 12 16

    YoY N/A N/A N/A N/A -73% -47%

    QoQ N/A -32% N/A N/A N/A 33%

运营利润 26 15 N/A N/A -5 -1

    YoY N/A N/A N/A N/A -119% -107%

    QoQ N/A -42% N/A N/A N/A -80%

2018年旧口径：

收入 1,875 2,295 2,297 2,208

    YoY N/A N/A N/A N/A

    QoQ N/A 22% 0% -4%

运营利润 787 1,058 1,128 1,120

    YoY N/A N/A N/A N/A

    QoQ N/A 34% 7% -1%

收入 2,210 1,294 1,288 1,698

    YoY N/A N/A N/A N/A

    QoQ N/A -41% 0% 32%

运营利润 1059 522 506 753

    YoY N/A N/A N/A N/A

    QoQ -51% -3% 49%

收入 991 1,162 1,253 1,266

    YoY N/A N/A N/A N/A

    QoQ N/A 17% 8% 1%

运营利润 579 720 787 820

    YoY N/A N/A N/A N/A

    QoQ N/A 24% 9% 4%

收入 251 263 225 272

    YoY N/A N/A N/A N/A

    QoQ N/A 5% -14% 21%

运营利润 142 152 112 165

    YoY N/A N/A N/A N/A

    QoQ N/A 7% -26% 47%

Industrial & other

Semiconductor solutions

Infrastructure software

Intellectual property licensing

Wired infrastructure

Wireless Communications 

Enterprise storage
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表 3：近几个季度公司对2019财年的指引变化情况 

 

数据来源：Broadcom 官网及公告，广发证券发展研究中心 

 

 

风险提示 

中美贸易摩擦带来的宏观风险；半导体行业景气度下滑的风险。  

4Q18 1Q19 2Q19

Ended 18/11/4 Ended 19/2/3 Ended 19/5/5

总收入 24.5B 24.5B 22.5B down 2B

    Semiconductor solutions 19.5B 19.5B 17.5B down 2B

    Infrastructure software 5B 5B 5B —

运营利润率 20% 17.60% 14.75% down 285bps

资本开支 550M 550M 500M down 50M

单位：美元 边际变化
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广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收
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[Table_PageText] 

跟踪分析|半导体 

 入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/

依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动（就期货

合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私

自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


