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[Table_Title] 

半导体观察系列四 

ASML：Q2 业绩超预期，下半年指引乐观 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 ASML 披露 19Q2 业绩，超出市场预期 

ASML（阿斯麦）发布 FY2019 Q2（Ended 2019/6/30，下同）业绩，

实现营收 25.68 亿欧元，同比减 6%，环比增 15%，位于前期指引 25~26

亿欧元区间中值偏上，与 Bloomberg 一致预期基本持平。实现毛利率 43%，

同比下降 0.3 个百分点，环比上升 1.4 个百分点，超出前期 41%-42%的指

引区间。实现净利润 4.76 亿欧元，同比减 18%，环比增 10%，高于

Bloomberg 一致预期 3.98 亿欧元。整体来看公司 19Q2 业绩高于市场预期。 

 存储（Memory）：预计全年收入降幅从前期 20%下修至 30% 

19Q2 公司 Net System（占比 72%）产品中用于存储领域的占 39%，

共 7.2 亿欧元，同比减 36%。公司认为消化库存与宏观经济下行是存储领

域需求下滑的主因。但公司认为存储领域下游客户大幅减少资本开支和投

片量的行为并未在此前的衰退周期中见到，将这有助于平衡供需关系，预

期今年年底或明年年初有望反转。考虑下游客户减少资本开支，公司将全

年存储领域收入降幅指引从前期的 20%下修至 30%。 

 逻辑（Logic）：预计全年收入增幅从前期 50%上修至 65% 

19Q2 公司逻辑领域产品共贡献营收 11.3 亿欧元，同比增 18%，占 Net 

System 比例为 61%，相比去年同期 46%大幅提升。逻辑领域的需求成长

主要来源于技术升级，由于 7nm 制程和 5G 推进所带来的需求超预期，公

司将全年逻辑领域收入增幅指引从前期 50%上修至 65%。 

 2019Q3 及全年展望：下半年情况更佳，重点看好 EUV 产品成长 

公司认为 19 年下半年营收与盈利将进一步改善，预期 2019Q3 实现营

收 30 亿欧元，毛利率 Q3 相比 Q2 略微提升至 43%-44%，希望在 2020 年

达到 50%，这除了公司对 logic 领域的需求看好，还包括公司对高单价高毛

利的 EUV 产品，尤其是存储 EUV 新品的信心。2019Q2 公司 EUV 产品共

出货 7 台实现营收 7.59 亿欧元，高于公司前期出货 6 台的指引。公司预期

2019Q3 EUV 出货 7 台实现营收 7.5 亿欧元，同时公司看好用于 Memory

的 EUV 新品 NXE：3400C，计划 19Q3 出货第一台。公司预计明年 EUV

出货产能在 30~35 台区间。 

 数据和信息来源 

ASML 公开发布的季报及 Seeking Alpha 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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[Table_impcom] 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 144.90  2019/4/14 买入 132.9  3.69  4.27  39  34  29.64  25.83  29.0  25.1  

兆易创新 603986.SH CNY 97.93  2019/5/14 买入 107.1  1.53  2.02  64  48  44.29  32.36  17.4  18.7  

卓胜微 300782.SZ CNY 206.05 2019/7/12 买入 226.1 3.23 4.54 64  45  48.86 34.20 19.3 21.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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ASML FY2019 Q2 Earning Call 要点摘录 

（数据来源：ASML公开发布的Notes以及Seeking Alpha提供的Transcript文件） 

一、Q2 整体经营情况 

 2019Q2实现营业收入25.68亿欧元，同比减6%，环比增15%，位于公司上一季

度给出的25-26亿欧元指引区间中值偏上，与Bloomberg一致预期25.70亿欧元

基本持平。 

 2019Q2公司实现毛利11.05亿欧元，同比减7%，环比增19%。毛利率为43%，

同比降低0.3个百分点，环比上升1.4个百分点，超出公司上一季度给出的41%-42%

的指引区间上限，同时高于Bloomberg一致预期约1.3个百分点。公司认为毛利

率提升来源于EUV的销售以及高端领域的服务维护性收入。 

 2019Q2公司销售及一般行政管理费用为1.24亿欧元，同比增5.2%，环比增2.1%，

低于公司上一季度给出的指引1.25亿欧元；研发费用为4.87亿欧元，同比增

28.2%，环比增3.1%，高于公司上一季度给出的指引4.85亿欧元。 

 2019Q2公司实现归母净利润为4.76亿欧元，同比减18%，环比增34%，高于

Bloomberg一致预期3.98亿欧元。公司认为净利润的环比增长来源于两个方面，

一是毛利率提升，二是一次性的税收优惠。 

 分部来看，公司Net System（系统产品销售）分部实现收入18.51亿欧元，同比

减11%，环比增10%，占比72%。Installed Base Management（含公司服务等

其他项目）分部实现收入7.17亿欧元，略高于公司预期，同比增10%，环比增

33%，占比28%。 

 

二、Q2 Net System 分部经营情况 

 Q2 Net System收入按下游领域分，61%来源于逻辑（Logic）芯片需求，39%

来源于存储（Memory）芯片需求，该产品结构与上一季度基本一致，但相比去

年同期Logic占比大幅提升，反映了Logic领域的强劲需求。 

 Net System按产品类型分为EUV（2019Q2占比41%）、ArF Immersion（41%）、

KrF（11%）、Metrology & Inspection（4%）、ArF Dry（2%）和I-line（1%）。

其中，EUV实现营收7.59亿欧元，高于公司上一季度给出的6亿欧元的指引。 

 2019Q2 Net System下游销售区域为：台湾地区（46%）、韩国（26%）、中

国大陆（12%）、美国（10%）、欧洲（3%）、日本（3%）。 

 从订单情况来看，2019Q2公司订单金额共28.3亿欧元，相比Q1增长将近100%，

这主要得益于10台EUV的新订单。用于逻辑领域的订单占据了总额的67%，存

储占33%，再次反映了Logic领域的需求强劲。 
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 三、2019Q3 与全年经营情况总体展望 

 公司认为环比来看，下半年销售与盈利能力将有更大的提升，Logic将是今年主

要的成长动力，Memory具有更大的不确定性且需求从上季度开始变得更弱，但

该部分需求会被Logic的需求所抵消，维持对全年的营收预测不变，预测2019

年能够有所增长。 

 公司预期2019Q3实现营业收入约30亿欧元，其中包括EUV销售收入7.5亿欧元，

预期销售7台。 

 公司预期2019Q3毛利率为43%-44%，相比2019Q2略有提升，这来源于高端产

品的销售数量提升。公司同时预期2019Q4毛利率能达到40%-50%之间的较高

位置，2020年目标达到50%，这得益于更高端系统产品的销售、改善的产品组

合、高端领域服务维护性收入增长、高毛利新品NXE：3400C系统的销售、以

及EUV服务收入的贡献等。 

 公司预期2019Q3销售及一般行政管理费用为1.25亿欧元，研发费用为4.95亿欧

元。 

 因为一次性的税收优惠，公司将全年有效税率的预期从11%降到9%，但公司预

期长期有效税率为14%。 

 

四、存储（Memory）领域的需求解读与展望 

 公司认为，存储市场继续在消化前几年的高库存，但去年的库存消化被下行的

宏观环境进一步拖累，而且这种情况在今年会持续大部分时间。考虑下游客户

减少资本开支，公司将全年存储领域收入降幅指引从前期的20%下修至30%。 

 公司认为今年存储领域有2个方面的需求，其中一个是中国国内存储芯片的成长

和DRAM对EUV的需求，这部分大约为10亿欧元（大约50%来源于中国市场EUV

需求），是与整体市场环境相独立的，风险较低。 

 另一部分需求即是对存储厂商的行业内生性设备供应，这部分风险较高，大约

贡献为21亿欧元（上半年已经贡献12亿欧元，还有9亿欧元为下半年金额），

相比2018年同比下滑45%。 

 公司存储领域的客户会继续减少投片量和资本开支，这在此前的衰退周期中未

曾见到，公司认为这可帮助存储市场恢复正常供需关系。公司同时对存储的下

行并不特别悲观，预期可在今年年底或明年年初反转。 

 

五、逻辑（Logic）领域的需求解读与展望 

 逻辑领域的需求是公司2019年增长的主要动力，主要来源于技术更新所带来的

需求，包括7nm制程的应用以及5G技术引进所带来的需求增长。同时公司认为

逻辑领域的需求增长是可持续的增量，并非2020年需求的提前透支。 

 由于7nm制程和5G推进所带来的需求超预期，公司将全年逻辑领域收入增幅指

引从前期50%上修至65%。 
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 六、EUV 展望 

 公司新品NXE：3400C每小时可生产170片晶圆，在客户生产条件下可实现每天

生产2000片晶圆，这是个里程碑式的突破。 

 公司计划2019Q3出货第一台NXE：3400C，Q4增加出货，客户对该产品有强

烈需求。公司同时也认为有一部分NXE：3400C新品订单可能延迟到2020年的

前几周，但该风险已经在公司的营收预测中反映。 

 公司预计今年加总30台EUV设备的需求是稳固的，同时预期2020年对于EUV的

出货产能是30-35台。 

 

七、关于中美贸易摩擦 

 公司目前主要向中国出口DUV，并没有被限制。公司认为此时对于贸易战的判

断并不清楚，业务暂时照常进行，会持续为有需要的客户提供产品。 

 

ASML 财务经营数据一览 

 

表1：ASML 2018年初至今关键性季度财务数据 

 

数据来源：ASML公司官网，Bloomberg，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 18/4/1 Ended 18/7/1 Ended 18/9/30 Ended 18/12/31 Ended 19/3/31 Ended 19/6/30

利润表

收入 2,285 2,740 2,776 3,143 2,229 2,568 2,570 -0.1%

YoY 18% 30% 13% 23% -2% -6%

QoQ -11% 20% 1% 13% -29% 15%

毛利 1,114 1,187 1,336 1,393 928 1,105 N/A N/A

YoY 20% 25% 27% 20% -17% -7%

QoQ -4% 7% 13% 4% -33% 19%

毛利率 49% 43% 48% 44% 42% 43% 41.8% 1.3%

运营利润 642 689 818 816 334 494 463 6.7%

YoY 20% 24% 25% 9% -48% -28%

QoQ -14% 7% 19% 0% -59% 48%

运营利润率 28% 25% 29% 26% 15% 19%

归母净利润 540 584 680 788 355 476 398 19.7%

YoY 19% 25% 22% 22% -34% -18%

QoQ -16% 8% 17% 16% -55% 34%

净利率 24% 21% 25% 25% 16% 19%

资产负债表

总资产 18,644 18,739 19,458 21,676 20,361 20,034 N/A N/A

YoY 8% 8% 11% 19% 9% 7%

QoQ 3% 1% 4% 11% -6% -2%

净资产 11,062 10,822 11,154 12,942 11,966 22,019 N/A N/A

YoY 8% 8% 8% 20% 8% 103%

QoQ 3% -2% 3% 16% -8% 84%

资产负债率 41% 42% 43% 40% 41% -10%

存货 3,232 3,218 3,403 3,440 3,765 3,914 N/A N/A

YoY 8% 3% 13% 16% 17% 22%

QoQ 9% 0% 6% 1% 9% 4%

现金流量表

经营性净现金流 191 755 492 1,630 -481 100 N/A N/A

YoY -213% 42% 23% 54% -352% -87%

QoQ -82% 295% -35% 231% -129% -121%

资本开支 -135 -135 -134 -205 -234 -140 N/A N/A

YoY 209% 121% 37% 32% 73% 3%

QoQ -13% 0% -1% 52% 14% -40%
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 表2：ASML 2018年初至今Segment财务数据 

 

数据来源：ASML公司官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

  

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

单位：百万美元 Ended 18/4/1 Ended 18/7/1 Ended 18/9/30 Ended 18/12/31 Ended 19/3/31 Ended 19/6/30

按下游拆分：
Net System

收入 1,668 2,087 2,081 2,424 1,689 1,851

YoY 37% 51% 14% 24% 1% -11%

QoQ -15% 25% 0% 17% -30% 10%

Percentage 73% 76% 75% 77% 76% 72%

Installed Base Management

收入 617 654 696 718 540 717

YoY -15% -9% 11% 19% -13% 10%

QoQ 2% 6% 6% 3% -25% 33%

Percentage 27% 24% 25% 23% 24% 28%

总收入 2,285 2,740 2,776 3,143 2,229 2,568

Net System按下游拆分：
Logic

收入 434 960 874 1,455 1,013 1,129

YoY N/A N/A N/A 58% 134% 18%

QoQ -53% 121% -9% 66% -30% 11%

Percentage 26% 46% 42% 60% 60% 61%

Memory

收入 1,234 1,127 1,207 970 676 722

YoY N/A N/A N/A -6% -45% -36%

QoQ 19% -9% 7% -20% -30% 7%

Percentage 74% 54% 58% 40% 40% 39%

Net System总收入 1,668 2,087 2,081 2,424 1,689 1,851

Net System按地区拆分：
Taiwan

收入 50 376 624 485 726 851

YoY -83% 0% 49% -14% 1352% 127%

QoQ -91% 651% 66% -22% 50% 17%

Percentage 3% 18% 30% 20% 43% 46%

Korea

收入 851 730 687 630 422 481

YoY 150% 3% 11% 1% -50% -34%

QoQ 36% -14% -6% -8% -33% 14%

Percentage 51% 35% 33% 26% 25% 26%

China Mainland

收入 334 396 375 436 253 222

YoY 6% 377% 157% 148% -24% -44%

QoQ 90% 19% -6% 17% -42% -12%

Percentage 20% 19% 18% 18% 15% 12%

USA

收入 83 396 104 776 253 185

YoY -14% 186% -70% 231% 204% -53%

QoQ -64% 375% -74% 646% -67% -27%

Percentage 5% 19% 5% 32% 15% 10%

Europe

收入 334 83 42 — — 56

YoY 243% 51% -85% N/A N/A -33%

QoQ 42% -75% -50% N/A N/A N/A

Percentage 20% 4% 2% N/A N/A 3%

Japan

收入 — 83 187 73 17 56

YoY N/A 503% 929% -7% N/A -33%

QoQ N/A N/A 124% -61% -77% 229%

Percentage N/A 4% 9% 3% 1% 3%

Rest of Asia

收入 17 — 62 24 — —

YoY 37% N/A N/A -38% N/A N/A

QoQ -57% N/A N/A -61% N/A N/A

Percentage 1% N/A 3% 1% N/A N/A

Net System总收入 1,668 2,087 2,081 2,424 1,689 1,851
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表3：ASML 2018年初至今Segment产品数据 

 

数据来源：ASML公司官网，Bloomberg，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。 

 

  

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

单位：百万美元 Ended 18/4/1 Ended 18/7/1 Ended 18/9/30 Ended 18/12/31 Ended 19/3/31 Ended 19/6/30

Net System按产品拆分
EUV

收入 117 667.68 520 582 372 759

YoY N/A 201% 36% 19% 218% 14%

QoQ -76% 472% -22% 12% -36% 104%

Percentage 7% 32% 25% 24% 22% 41%

ArF Immersion

收入 1,201 1,022 1,207 1,382 1,013 759

YoY 33% 15% 5% 26% -16% -26%

QoQ 10% -15% 18% 15% -27% -25%

Percentage 72% 49% 58% 57% 60% 41%

KrF

收入 233 209 187 242 152 204

YoY 28% 67% 3% 24% -35% -2%

QoQ 19% -11% -10% 29% -37% 34%

Percentage 14% 10% 9% 10% 9% 11%

Metrology & Inspection

收入 33 83 83 121 51 74

YoY -45% 0% 53% 55% 52% -11%

QoQ -57% 150% 0% 46% -58% 46%

Percentage 2% 4% 4% 5% 3% 4%

ArF Dry

收入 67 83 62 73 68 37

YoY 10% 101% 72% -7% 1% -56%

QoQ -15% 25% -25% 17% -7% -45%

Percentage 4% 4% 3% 3% 4% 2%

I-line

收入 17 21 21 24 34 19

YoY 37% -25% 14% 24% 103% -11%

QoQ -15% 25% 0% 17% 39% -45%

Percentage 1% 1% 1% 1% 2% 1%

Net System总收入 1,668 2,087 2,081 2,424 1,689 1,851

Net System各产品销量
EUV

销量 1 7 5 5 4 7

YoY +1 +5 +1 +0 +3 +0

QoQ -4 +6 -2 +0 -1 +3

ArF Immersion

销量 21 19 22 24 17 13

YoY +3 +3 +0 +4 -4 -6

QoQ +1 -2 +3 +2 -7 -4

KrF

销量 19 19 18 22 14 19

YoY +0 +5 +0 +2 -5 +0

QoQ -1 +0 -1 +4 -8 +5

ArF Dry

销量 3 5 3 5 4 3

YoY -1 +2 +1 +0 +1 -2

QoQ -2 +2 -2 +2 -1 -1

I-line

销量 5 8 5 8 9 6

YoY +2 +1 -4 +1 +4 -2

QoQ -2 +3 -3 +3 +1 -3
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