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[Table_Title] 

半导体观察系列五 

TI：Q2 业绩超预期，年底或将结束下行周期 

[Table_Summary] 核心观点： 

 公司 19Q2 收入同比下滑 9%，营业利润下滑 12%，但超越市场预期 

19Q2 公司实现收入 36.7 亿美元，同比下滑 9%，原因在于行业整体景

气度较弱，收入结果位于前期指引 34.6~37.4 亿美元区间中值以上，超出

Bloomberg 一致预期 36.0 亿美元。 

19Q2 公司实现毛利润 23.6 亿元，毛利率 64.3%，同比下降 90 bps，

超出 Bloomberg 一致预期 63.3%；实现营业利润 15.1 亿美元，同比下滑

12%，超出 Bloomberg 一致预期 13.9 亿美元，营业利润率 41.1%。 

19Q2 公司 EPS 为 1.36 美元，同比下降 3%，其中有 7 美分来自前期

指引时未考虑的事项，包括出售 Greenock, Scotland 工厂的影响，超出

Bloomberg 一致预期 1.22 美元。 

 现金流表现强劲，过去一年公司自由现金流全部返还股东  

19Q2 公司经营净现金流为 18 亿美元，自由现金流 15 亿美元。以 19Q2

倒推一年，公司经营净现金流为 72 亿美元，自由现金流为 59 亿美元，同

比增长 3%，自由现金流占收入比例为 38.9%，相较于前一年同期的 36.6%

明显提升。以 19Q2 倒推一年，公司通过回购和分红返还给股东的现金共

计 80 亿美元。 

 19Q2 分部表现：通信设备市场收入同比持平，其余均明显下滑  

分产品看，19Q2 模拟产品收入 25.3 亿美元，同比下滑 6%，嵌入式处

理器产品收入 7.9 亿美元，同比下滑 16%。相比于 19Q1，公司两项核心业

务的同比增速均呈现进一步下滑。 

分市场看，19Q2 工业和汽车市场收入同比下滑高个位数，环比增长低

个位数；个人电子市场收入同比下滑低双位数，环比增长高个位数；均是

由于市场整体景气度较弱。此外，通信设备市场收入环比下滑但是同比持

平；企业系统市场同比也出现下滑，环比则有所增长。 

 后续展望：Q3 收入指引中值同比下滑 11%，年底或结束下行周期 

公司预计 19Q3 收入为 36.5~39.5 亿美元，区间中值对应同比下滑

11%，预计 19Q3 EPS 为 1.31~1.53 美元，区间中值对应同比下滑 10%。

公司认为以过往 30 年的经验来看，虽然每一次的周期都有所不同，但是通

常在一轮向下周期中公司会出现四到五个季度的同比下滑，后续恢复增长。 

 华为客户：已部分恢复供货 

华为占公司收入 3~4%，目前公司已恢复符合规定要求的产品供货。 

 以上数据均来自德州仪器官网公开发布的季度营运结果材料。 

 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 156.00 2019/4/14 买入 132.9  3.69  4.27  42  37  29.64  25.83  29.0  25.1  

兆易创新 603986.SH CNY 102.95 2019/5/14 买入 107.1  1.53  2.02  67  51  44.29  32.36  17.4  18.7  

卓胜微 300782.SZ CNY 231.00 2019/7/12 买入 226.1 3.23 4.54 72  51  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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德州仪器 19Q2 Conference Call 要点摘录 

（数据来源：德州仪器官网Earnings release材料和Conference call Transcript文件） 

一、公司 19Q2 经营成果 

 19Q2公司实现收入36.7亿美元，位于前期指引34.6~37.4亿美元区间中值以上，

同比下滑9%，原因在于行业整体景气度较弱。其中模拟产品收入25.3亿美元，

同比下滑6%，嵌入式处理器产品收入7.9亿美元，同比下滑16%。相比于19Q1，

公司两项核心业务的同比增速均呈现进一步下滑。 

 以下游市场拆分来看19Q2公司收入，工业和汽车市场收入同比下滑高个位数，

环比增长低个位数；个人电子市场收入同比下滑低双位数，环比增长高个位数；

均是由于市场整体景气度较弱。此外，通信设备市场收入环比下滑但是同比持

平；企业系统市场同比也出现下滑，环比则有所增长。 

 19Q2毛利率64.3%，同比下降90 bps。19Q2营业利润率41.1%，其中模拟产品

营业利润率为43.7%，去年同期为47%；嵌入式处理器产品营业利润率为33.5%，

去年同期为35.4%。 

 19Q2公司EPS为1.36美元，其中有7美分来自前期指引时未考虑的事项，包括

出售Greenock, Scotland工厂的影响。 

 19Q2经营净现金流为18亿美元，自由现金流15亿美元。以19Q2倒推一年，公

司经营净现金流为72亿美元，自由现金流为59亿美元，同比增长3%，自由现金

流占收入比例为38.9%，相较于前一年同期的36.6%明显提升。现金流的优异表

现来自于公司高度分散化和长生命周期的产品组合，以及公司在生产效率上的

优势，后者中包括12寸模拟产品的出货爬升的贡献。 

 以19Q2倒推一年，公司通过回购和分红返还给股东的现金共计80亿美元，显示

了公司对自身业务模式的信心，也兑现了公司将全部自由现金流返还股东的承

诺。 

 资产负债表方面，截至19Q2末，公司现金和短期投资合计42.2亿美元，总债务

为58亿美元（加权平均利率2.91%）。19Q2公司存货天数为143天，环比减少

一天，同比增加8天。公司目前对低压器件补库存以及分销商寄售计划的实施进

展顺利，Q3将继续推进。 

 公司渠道库存环比减少一天，目前仍在4.5周左右，并且已经在这个位置上稳定

了连续几个季度，整体交货时间也保持稳定。另外，公司新增订单情况保持稳

定，订单取消则相比前一季度略有减少。 

 19Q2公司BB值为0.94，上一季度为0.99，去年同期为1.06。公司目前大部分收

入通过寄售方式完成，订单与出货的时间间隔在缩短，也会对BB值有影响。 

二、公司后续财务指引 

 公司预计19Q3收入为36.5~39.5亿美元，区间中值对应同比下滑11%，预计EPS

为1.31~1.53美元。 

 公司认为以过往30年的经验来看，虽然每一次的周期都有所不同，但是通常在
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 一轮向下周期中德州仪器会出现四到五个季度的同比下滑，后续则恢复增长。 

 公司维持原有的长期资本开支规划，即不考虑新建工厂的话，资本开支占收入

比例为6%。 

三、中国市场以及华为客户的情况 

 华为占公司收入比例在3~4%，Q2在禁令出现后公司停止了对华为供货，但在

后续具体限制清单明确后，公司恢复了不受限制的产品供货。在对19Q3的指引

中，公司已经考虑了华为事件的影响。 

 公司19Q2在中国市场未看到异常，未发生市场份额下滑的情况。 

四、公司存货管理策略 

 在过去的四到五个季度，公司在推进寄售计划的另一个阶段，每个季度来自寄

售的收入都增长三到四千万美金，合计共增加了不到2亿美金的寄售收入，这项

计划将继续持续一个季度，到年底将结束。 

 公司认为寄售计划的主要目的在于提升客户服务质量，加强公司对市场需求的

把握，可以更好的规划产品生产和投放，会对收入造成一定的延后效果，但对

周转效率并无实质性影响，可以简单理解为把部分现金配置为了渠道库存，但

提升了整体竞争力。 

 公司季度存货天数的目标区间为115~145天，19Q1和Q2的结果都在目标区间之

内。 

 即便公司在增加低压器件的库存，但19Q2末公司整体存货环比下降，同比也是

下降。 

 公司认为，伴随寄售收入的逐渐增加，渠道库存将出现结构性的下降。 

五、公司偏长期发展规划 

 公司将继续投资提升竞争优势，包括技术和生产领先性、产品线宽度、渠道覆

盖面、以及高度分散化和长生命周期的产品（专注做模拟芯片和嵌入式处理器）。 

 公司继续看好工业和汽车半导体市场，原因在于工业和汽车产品中半导体价值

量正在快速提升，带来改市场规模的相对更快增长，并且该市场的半导体产品

具备高度分散和长生命周期特性，与公司的业务模式匹配，因此公司将继续在

此领域倾斜投入。 

六、其他 

 公司位于Richardson（Texas）的新工厂的建设计划未发生变化。 

 12寸晶圆制造相比于8寸带来单位产品成本的下降，会对毛利率有正向贡献，这

也是公司的竞争优势之一。 
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德州仪器财务经营数据一览 

 

表 1：德州仪器2016年初至今关键性季度财务数据 

 

数据来源：德州仪器官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

表 2：德州仪器2016年初至今Segment经营数据 

 

数据来源：德州仪器官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

单位：百万美元 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 一致预期 实际 vs. 预期
利润表

收入 3,008 3,273 3,675 3,414 3,402 3,693 4,116 3,750 3,789 4,017 4,261 3,717 3,594 3,668 3,596 2.0%

    YoY N/A N/A N/A N/A 13% 13% 12% 10% 11% 9% 4% -1% -5% -9%

    QoQ N/A 9% 12% -7% 0% 9% 11% -9% 1% 6% 6% -13% -3% 2%

毛利 1,829 2,007 2,284 2,137 2,144 2,374 2,656 2,440 2,447 2,619 2,804 2,407 2,261 2,360

    YoY N/A N/A N/A N/A 17% 18% 16% 14% 14% 10% 6% -1% -8% -10%

    QoQ N/A 10% 14% -6% 0% 11% 12% -8% 0% 7% 7% -14% -6% 4%

    毛利率 61% 61% 62% 63% 63% 64% 65% 65% 65% 65% 66% 65% 63% 64% 63% 1.1%

运营利润 984 1,131 1,408 1,332 1,252 1,480 1,788 1,563 1,548 1,712 1,937 1,516 1,379 1,506 1,394 8.0%

    YoY N/A N/A N/A N/A 27% 31% 27% 17% 24% 16% 8% -3% -11% -12%

    QoQ N/A 15% 24% -5% -6% 18% 21% -13% -1% 11% 13% -22% -9% 9%

    运营利润率 33% 35% 38% 39% 37% 40% 43% 42% 41% 43% 45% 41% 38% 41%

净利润 711 819 1,018 1,047 997 1,056 1,285 344 1,366 1,405 1,570 1,239 1,217 1,305 1,165 12.0%

    YoY N/A N/A N/A N/A 40% 29% 26% -67% 37% 33% 22% 260% -11% -7%

    QoQ N/A 15% 24% 3% -5% 6% 22% -73% 297% 3% 12% -21% -2% 7%

    净利率 24% 25% 28% 31% 29% 29% 31% 9% 36% 35% 37% 33% 34% 36%

归属于普通股的净利润 702 809 1,007 1,033 987 1,046 1,274 342 1,355 1,394 1,559 1,230 1,209 1,297

    YoY N/A N/A N/A N/A 41% 29% 27% -67% 37% 33% 22% 260% -11% -7%

    QoQ N/A 15% 24% 3% -4% 6% 22% -73% 296% 3% 12% -21% -2% 7%

    经调整后净利率 23% 25% 27% 30% 29% 28% 31% 9% 36% 35% 37% 33% 34% 35%

资产负债表

总资产 15,686 15,693 16,216 16,431 15,978 16,438 16,929 17,642 17,507 18,527 18,573 17,137 17,443 17,384

    YoY N/A N/A N/A N/A 2% 5% 4% 7% 10% 13% 10% -3% 0% -6%

    QoQ N/A 0% 3% 1% -3% 3% 3% 4% -1% 6% 0% -8% 2% 0%

净资产 9,782 9,962 10,286 10,473 10,639 10,708 10,988 10,337 10,642 10,634 10,516 8,994 8,519 8,486 8,408 0.9%

    YoY N/A N/A N/A N/A 9% 7% 7% -1% 0% -1% -4% -13% -20% -20%

    QoQ N/A 2% 3% 2% 2% 1% 3% -6% 3% 0% -1% -14% -5% 0%

    资产负债率 38% 37% 37% 36% 33% 35% 35% 41% 39% 43% 43% 48% 51% 51%

存货 1,805 1,876 1,808 1,790 1,843 1,947 1,908 1,957 2,032 2,090 2,116 2,217 2,131 2,079

    YoY N/A N/A N/A N/A 2% 4% 6% 9% 10% 7% 11% 13% 5% -1%

    QoQ N/A 4% -4% -1% 3% 6% -2% 3% 4% 3% 1% 5% -4% -2%

现金流量表

经营性净现金流 653 1,109 1,465 1,387 795 917 1,722 1,929 1,112 1,826 2,106 2,145 1,107 1,796

    YoY N/A N/A N/A N/A 22% -17% 18% 39% 40% 99% 22% 11% 0% -2%

    QoQ N/A 70% 32% -5% -43% 15% 88% 12% -42% 64% 15% 2% -48% 62%

资本开支 -124 -158 -139 -110 -127 -151 -186 -231 -189 -249 -370 -323 -251 -284 -236 20.4%

    YoY N/A N/A N/A N/A 2% -4% 34% 110% 49% 65% 99% 40% 33% 14%

    QoQ N/A 27% -12% -21% 15% 19% 23% 24% -18% 32% 49% -13% -22% 13%

单位：百万美元 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

Analog

收入 1,879 2,044 2,323 2,290 2,256 2,411 2,698 2,535 2,566 2,690 2907 2,638 2,518 2,534

    YoY N/A N/A N/A N/A 20% 18% 16% 11% 14% 12% 8% 4% -2% -6%

    QoQ N/A 9% 14% -1% -1% 7% 12% -6% 1% 5% 8% -9% -5% 1%

运营利润 688 781 957 990 935 1,077 1,268 1,188 1,166 1,263 1447 1,233 1,088 1,108

    YoY N/A N/A N/A N/A 36% 38% 32% 20% 25% 17% 14% 4% -7% -12%

    QoQ N/A 14% 23% 3% -6% 15% 18% -6% -2% 8% 15% -15% -12% 2%

Embedded Processing

收入 729 755 795 744 803 868 931 896 926 943 894 791 796 790

    YoY N/A N/A N/A N/A 10% 15% 17% 20% 15% 9% -4% -12% -14% -16%

    QoQ N/A 4% 5% -6% 8% 8% 7% -4% 3% 2% -5% -12% 1% -1%

运营利润 187 192 224 214 240 271 325 307 328 334 309 234 249 265

    YoY N/A N/A N/A N/A 28% 41% 45% 43% 37% 23% -5% -24% -24% -21%

    QoQ N/A 3% 17% -4% 12% 13% 20% -6% 7% 2% -7% -24% 6% 6%

Other

收入 400 474 557 380 343 414 487 319 297 384 460 288 280 344

    YoY N/A N/A N/A N/A -14% -13% -13% -16% -13% -7% -6% -10% -6% -10%

    QoQ N/A 19% 18% -32% -10% 21% 18% -34% -7% 29% 20% -37% -3% 23%

运营利润 109 158 227 128 77 132 195 68 54 115 181 49 42 133

    YoY N/A N/A N/A N/A -29% -16% -14% -47% -30% -13% -7% -28% -22% 16%

    QoQ N/A 45% 44% -44% -40% 71% 48% -65% -21% 113% 57% -73% -14% 217%
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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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