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[Table_Title] 

半导体观察系列七 

Intel：Q2 业绩超预期，下半年指引谨慎  
[Table_Summary] 核心观点： 

 Intel 披露 19Q2 业绩，超出市场预期 

Intel（英特尔）发布 Q2（Ended 2019/6/30，下同）业绩，实现营收

165 亿美元（超出前期指引与 Bloomberg 一致预期），同比减 3%，环比增

3%。Q2 实现 Non-GAAP 运营利润率 31%，环比下降 2 个百分点，高于公

司前期指引 29%。公司 Q2 Non-GAAP EPS 1.06 美元，同比增 2%，高于

公司前期指引 0.89 美元。整体来看，公司 19Q2 业绩高于市场预期。 

 CCG 与 DCG ASP 提升，IOT 快速成长，NSG 存储价格下滑拖累 

（1）19Q2 公司 CCG 业务营收 88.41 亿美元，同比增 1%，其中

Platform 占比 90%，由于供应商原因出货量同比减 5%，但 Notebook 和

Desktop ASP 分别增 3%和 5%，同时与关税相关订单的提前确认是营收增

长的部分原因。（2）DCG业务营收 49.83亿美元，同比减 10%，其中Platform

占比 91%，出货量同比减 12%，但 ASP 由于高性能产品需求旺盛同比增

2%。（3）IOT 业务营收 11.87 亿美元，同比增 13%，IOTG 和 Mobileye

分别增 23%（剔除出售的业务）和 16%，分别受益客户对 IOT 高性能产品

需求与 ADAS 渗透。（4）NSG 业务营收 9.40 亿美元，同比减 13%，主要

因为产能过剩导致的 NAND 价格恶化。（5）PSG 业务营收 4.89 亿美元，

同比减 5%，云端和企业需求疲软但 5G 无线需求增加。 

 2019Q3 及全年展望：2019 下半年态度谨慎 

全年来看，公司上调营收预期至 695 亿美元，同比减 2%。全年运营

利润率指引为 32%，毛利率 60%，全年资本开支预计为 155 亿美元，同比

减 10 亿美元，均与前次预期一致。公司上调全年 EPS（Non-GAAP）至

4.4 美元，但公司认为营收和 EPS 的上调是反映 Q2 超预期，对下半年关

税相关订单以及存储市场并不乐观。季度来看，公司预期 2019Q3 实现营

收 180 亿美元，同比减 6%，在正常的季节性波动区间内，运营利润率为

35%，同比下降 5 个百分点，Non-GAAP EPS 1.24 美元，同比下降 11%。 

 长期战略：退出 5G 智能手机基带市场，聚焦 5G/AI/自动驾驶 

公司宣布将智能手机基带业务以 10 亿美元的价格出售给了苹果公司，

退出 5G 智能手机基带市场。长期来看，公司将聚焦 5G、AI 和自动驾驶等

市场，完成 CPU 向 XPUs 的转变，同时加强产品迭代，不断推出新品。 

 数据和信息来源 

以上信息均来自上市公司 Intel 公开发布的季报及 Seeking Alpha 根据

公司 Q2 Earning Call 录音提供的 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 CNY 162.5 2019/04/14 买入 132.90 3.69 4.27 44.04 38.06 46.54 42.08 25.1 25.1 

兆易创新 603986 CNY 102.1 2019/05/14 买入 107.10 1.53 2.02 66.73 50.54 59.70 44.23 18.7 18.7 

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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Intel 19Q2 Earning Call 要点摘录（数据来源：Intel 官网发布的

Earning Release 材料以及 Seeking Alpha 提供的 Transcript 文件） 

一、Q2 整体经营情况 

 2019Q2公司实现营业收入165亿美元，同比减3%，环比增3%。营收超出公司

前期指引156亿美元与Bloomberg一致预期160亿元。 

 2019Q2公司实现运营利润率（Non-GAAP）31%，环比下降2个百分点，但高

于公司前期指引29%，主要因为CCG（Client Computing Group）的平均单价

（ASP）提升强于产品出货量下滑以及NAND价格下降的影响。 

 2019Q2公司EPS（Non-GAAP）为1.06美元，同比增2%，高于公司前期指引

0.89美元。EPS提升主要得益于平台（Platform）产品的ASP提升、10nm初始

投资成本的下降、运营费用下降、流通在外股本数量的下降以及McAfee股利的

下降。但公司同样面临其他因素：如数据中心需求的疲软、NAND价格下降的

压力以及PC供应链导致的对终端PC需求供应不足。 

 其他经营情况：Q2公司税率（Non-GAAP）约12%，与去年同期持平；公司年

初至今已实现125亿美元的经营活动现金流和57亿美元的自由现金流，返还股

东84亿美元，其中发放股利为28亿美元，回购股份（约1.17亿股）为56亿美元。

同时年初至今公司投入69亿美元以增加10nm制程产能和开发7nm制程产品。 

 

二、Q2 各分部经营情况 

 公司业务主要分为两大部分：Data Centric和PC Centric。其中2019Q2 Data 

Centric实现营收77亿美元，占比47%，PC Centric实现营收88亿美元，占比53%。

其中PC Centric分部为CCG（Client Computing Group）；Data Centric可进一

步细分为DCG（Data Center Group）、Internet of Things（IOTG+Mobileye）、

NSG（Non-Volatile Memory Solutions Group）和PSG（Programmable 

Solutions Group）。 

 CCG（Client Computing Group） 

 2019Q2 CCG实现营业收入88.41亿美元，同比增1%，环比增3%。主要因为产

品ASP的提升、商业PC和调制解调器的较强需求以及因担忧关税而提前追加的

2-3亿美元订单。 

 按产品类型分，Platform（微处理器和芯片组）79.25亿美元，同比减2%，

Adjacency（除Platform外的其他产品）9.16亿美元，同比增38%。按应用领域

分，Notebook营收同比增1%，而Desktop营收同比下降6%。 

 从量价情况来看，Platform产品出货量同比下滑5%，主要由于部分核心供应商

的出货约束，从而出货下降，未能满足下游客户的需求。但Notebook和Desktop

的ASP分别同比上升3%和5%。 

 公司运营利润率为42%，相比去年同期提高了5个百分点，这主要因为收入增加、

产品组合优化以及部分客户的10nm制程产品单位收入的认证成本减小。 
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 DCG（Data Center Group） 

 2019Q2 DCG实现营业收入49.83亿美元，同比减10%，环比增2%，略高于公

司预期。按产品类型分，Platform 45.53亿美元，同比减11%，Adjacency 4.30

亿美元，同比减4%。 

 从量价情况来看，Platform产品出货量同比下滑12%，但ASP同比上升2%，其

中Xeon的ASP实现两位数的同比增长，反映下游客户倾向于选择高性能的产品。 

 按应用领域分，Cloud Service Providers同比下滑1%，主要因为在消化2018年

新增40%的产能需求；Enterprise and Government同比下滑31%，中国需求尤

其疲软；Communication Service Providers同比增长3%，5G建设的需求仍处

于早期阶段。 

 Internet of Things（IOTG+Mobileye） 

 2019Q2 IOT实现营业收入共11.87亿美元，同比增13%。 

 其中IOTG共实现营收9.86亿美元，同比增12%，剔除2018年4月出售的Wind 

River后同比增23%。同时运营利润同比增21%，主要是因为客户对高性能产品

的强烈需求。IOTG表现较好的一部分原因也来源于与关税有关的提前订单。 

 Mobileye 2019Q2实现营收2.01亿美元，同比增16%，运营利润同比增20%，

主要因为ADAS的持续渗透。 

 NSG（Non-Volatile Memory Solutions Group） 

 2019Q2 NSG共实现营业收入9.40亿美元，同比减13%，运营利润为-2.84亿美

元，同比减少约2.2亿美元，主要因为产能过剩导致NAND的价格恶化。 

 PSG（Programmable Solutions Group） 

 2019Q2 PSG共实现营业收入4.89亿美元，同比减5%，云端和企业的需求疲软

程度较强，抵消了5G无线需求的增长，其中先进制程的产品（28nm至14nm）

同比增长15%。运营利润同比下滑49%，原因在于收入变低、产品结构恶化以

及10nm制程的投资开支。 

 

三、2019Q3 及 2019 全年经营展望 

 2019全年指引 

 总体而言，公司认为虽然2019年上半年产品需求稍高于预期但产品组合的恶化

问题将会是Q3开始的挑战。公司在4月份给出的指引中反映了今年市场的大部

分动态变化，但存储市场的疲软仍旧相对低于公司的预期，同时关税问题会带

来订单和营收的不确定性，因此公司进入下半年会更加谨慎。 

 全年营收方面，公司上调收入预期5亿美元，预计2019年实现营收695亿美元（同

比下滑2%），以反映Q2业务的超预期，但这部分超预期从全年来看可能会被

关税相关的提前订单确认以及持续疲软的存储市场所抵消。 

 分部来看，虽然Data Center业务在上半年较为疲软，但公司预期下半年Cloud 

Service Providers和Communication Service Providers的需求会有所改善，同

时第二代Xeon Scalable持续增长。公司预期Data Centric业务全年增长率为负
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 的低个位数。 

 对于PC Centric业务，公司同样预期全年增长率为负的低个位数，反映出公司

在小部分核心应用上的份额下降，这部分市场供不应求的时间超出预期，需求

较为健康。但公司同时预期在其他小部分核心市场的供给会增加，份额会有所

提升。 

 盈利能力方面，全年运营利润率的指引为32%，毛利率为60%，均与前次预期

相一致。季度来看，Q3的成本上升较为温和，因为公司会在Q3清理10nm制程

产品的库存，同时中国的NAND市场也会有收益补助。但公司预计Q4毛利率将

下滑3到3.5个百分点，这主要是因为10nm制程的投入继续增加、Q3已将10nm

制程的库存清理完毕以及Q4中国NAND工厂没有收益补助。 

 资本开支方面，公司预计全年资本开支为155亿美元，同比减少10亿美元，与

前次指引一致。 

 其他费用方面，由于公司决定退出智能手机调制解调器市场，公司在2019年会

省下4-5亿美元（高于此前2-3亿美元的估计），但公司同时会加大对10nm和7nm

制程的投入，因此总体而言相互抵消。 

 EPS方面，公司预计全年EPS（Non-GAAP）为4.40美元，相比上次指引上调

了0.05美元，反映出Q2盈利的超预期，但Q2带来的增长会被关税相关的订单减

少（因为Q2已提前确认）、持续疲软的存储市场以及全年来看较高的税率所抵

消。 

 2019Q3指引 

 季度来看，公司预期2019Q3实现营收180亿美元，同比下降6%，环比上升9%，

调整了Q2部分提前确认的关税相关的订单金额之后，Q3的预期在公司营收季节

性的正常波动区间内。Data Centric和PC Centric业务都会在Q3迎来负的个位数

的同比下滑。 

 公司预期运营利润率为35%，同比下降5个百分点，毛利的下降主要来源于10nm

制程的投资以及adjacency业务。 

 Non-GAAP EPS为1.24美元，同比下降11%。 

 

四、公司长期展望与新品介绍 

 公司将智能手机基带业务以10亿美元的价格出售给了苹果公司，退出5G智能手

机调制解调器市场。 

 公司长期战略分为两个部分，第一个是公司将逐步完成从PC/服务器中的CPU

向XPUs的演变，5G、AI和自动驾驶将是重要的转变部分。 

 服务器市场空间超过PC市场的5倍，同时PC市场在衰退而服务器市场增长率更

高，因此公司将调整资源投入增长更快的领域。网络基础设施建设将是公司重

点投资的方向，这一块业务从2014年的10亿美元增长至去年的40亿美元，复合

增速达到40%。 

 公司明年较早时候生产5G基站10nm制程Soc技术产品Snow Ridge，目前已经
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 和两大通信设备制造商展开合作，到2022年市场份额有望达到40%。 

 另一个公司抢占市场份额的重要市场是IOT市场，公司认为Mobileye将拥抱自动

驾驶的重要机遇，自公司2017年收购该业务后复合增速均保持在30%以上。公

司Nissan's ProPILOT 2.0和NIO's pilot vehicles（自动驾驶L2+系统）已经开始

生产。 

 AI将在2023年带来100亿美元的数据中心芯片市场需求，关键客户如百度等，

已经开始在合作使用公司的Nervana Neural Network Processor产品。 

 公司长期战略的第二个部分是加强产品迭代，维持市场地位。 

 产品方面，2020上半年公司将开始生产10nm制程的Ice Lake处理器，并于2020

年下半年迎来出货量的快速增长。 

 公司期望在今年下半年较晚时候推出第一个10nm制程的FPGA产品Aqilex。 

 公司目前Cascade Lake处理器是公司成长最快的产品之一，2020年上半年公司

打算推出更好的Cooper Lake产品。 

 公司目前已经拥有两座工厂生产10nm制程产品，公司打算在2021年生产7nm

产品，公司7nm处理器产品将能够和竞争对手的5nm产品相媲美。 

 客户和收购方面，公司DCG业务与SAP开展战略合作，公司提供Xeon Scalable 

processors和 Optane DC persistent memory产品。公司Q2与谷歌就Anthos平

台开展战略合作。公司收购Barefoot Networks的交易结束，Barefoot Networks

在以太网交换机具有深厚积累和较强的市场地位。 
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Intel 财务经营数据一览 

 

表1：Intel 2018年初至今关键性季度财务数据 

 

数据来源：Intel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 18/3/1 Ended 18/6/30 Ended 18/9/29 Ended 18/12/29 Ended 19/3/30 Ended 19/6/30

利润表

收入 16,066 16,962 19,163 18,657 16,061 16,505 16,028 3.0%

YoY 9% 15% 19% 9% 0% -3%

QoQ -6% 6% 13% -3% -14% 3%

毛利 9,731 10,419 12,360 11,227 9,089 9,878 9,664 2.2%

YoY 6% 15% 23% 4% -7% -5%

QoQ -10% 7% 19% -9% -19% 9%

毛利率 61% 61% 64% 60% 57% 60%

运营利润 4,470 5,273 7,349 6,224 4,174 4,617 4,759 -3.0%

YoY 23% 37% 43% 15% -7% -12%

QoQ -18% 18% 39% -15% -33% 11%

运营利润率 28% 31% 38% 33% 26% 28%

归母净利润 4,454 5,006 6,398 5,195 3,974 4,179 3,918 6.7%

YoY 50% 78% 42% -856% -11% -17%

QoQ -748% 12% 28% -19% -24% 5%

净利率 28% 30% 33% 28% 25% 25%

经调整后归母净利润
（Non GAAP） 4,175 4,940 6,508 5,902 4,048 4,785 N/A N/A

YoY 30% 41% 34% 14% -3% -3%

QoQ -19% 18% 32% -9% -31% 18%

经调整后净利率 26% 29% 34% 32% 25% 29%

资产负债表

总资产 128,596 125,972 128,242 127,963 129,458 130,759 N/A N/A

YoY 11% 3% 1% 4% 1% 4%

QoQ 4% -2% 2% 0% 1% 1%

净资产 70,966 70,701 71,998 74,982 73,936 74,947 N/A N/A

YoY 6% 2% 0% 7% 4% 6%

QoQ 2% 0% 2% 4% -1% 1%

资产负债率 45% 44% 44% 41% 43% 43%

存货 7,146 7,344 7,401 7,253 7,765 8,696 N/A N/A

YoY 23% 16% 7% 4% 9% 18%

QoQ 2% 3% 1% -2% 7% 12%

现金流量表

经营性净现金流 6,284 7,413 8,835 6,900 4,959 7,587 N/A N/A

YoY 61% 57% 41% -5% -21% 2%

QoQ -13% 18% 19% -22% -28% 53%

资本开支 -2,910 -4,530 -11,291 -15,181 -3,321 -3,554 N/A N/A

YoY 41% -4% 46% 29% 14% -22%

QoQ -75% 56% 149% 34% -78% 7%
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表2：Intel 2018年初至今Segment财务数据 

 

数据来源：Intel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 18/3/1 Ended 18/6/30 Ended 18/9/29 Ended 18/12/29 Ended 19/3/30 Ended 19/6/30

按下游拆分：
CCG(Client Computing Group)

收入 8,220 8728 10,234 9,822 8,586 8,841

YoY 3% 6% 16% 10% 4% 1%

QoQ -8% 6% 17% -4% -13% 3%

Percentage 51% 51% 53% 53% 53% 54%

运营利润 2,791 3234 4,532 3,665 3,072 3,737

YoY -8% 7% 26% 12% 10% 16%

QoQ -14% 16% 40% -19% -16% 22%

DCG(Data Center Group)

收入 5,234 5,549 6,139 6,069 4,902 4,983

YoY 24% 27% 26% 9% -6% -10%

QoQ -6% 6% 11% -1% -19% 2%

Percentage 33% 33% 32% 33% 31% 30%

运营利润 2,602 2,737 3,082 3,055 1,841 1,800

YoY 75% 65% 37% 2% -29% -34%

QoQ -13% 5% 13% -1% -40% -2%

IOT(Internet of Things Group + Mobileye)

收入 991 1,053 919 816 1,119 1,187

YoY 37% 46% 8% -7% 13% 13%

QoQ 13% 6% -13% -11% 37% 6%

Percentage 6% 6% 5% 4% 7% 7%

运营利润 237 287 321 189 319 347

YoY 126% 106% 120% -27% 35% 21%

QoQ -9% 21% 12% -41% 69% 9%

NSG(Non-Volatile Memory Solutions Group)

收入 1,040 1,079 1,081 1,107 915 940

YoY 20% 23% 21% 25% -12% -13%

QoQ 17% 4% 0% 2% -17% 3%

Percentage 6% 6% 6% 6% 6% 6%

运营利润 -81 -65 160 -19 -297 -284

YoY 37% 41% 408% -161% -267% -337%

QoQ -361% 20% 346% -112% -1463% 4%

PSG(Programmable Solutions Group)

收入 498 517 496 612 486 489

YoY 17% 18% 6% 8% -2% -5%

QoQ -12% 4% -4% 23% -21% 1%

Percentage 3% 3% 3% 3% 3% 3%

运营利润 97 101 106 162 89 52

YoY 5% 4% -6% 4% -8% -49%

QoQ -38% 4% 5% 53% -45% -42%

All Other

收入 83 36 294 231 53 65

YoY -86% -75% 46% 28% -36% 81%

QoQ -54% -57% 717% -21% -77% 23%

Percentage 1% 0% 2% 1% 0% 0%

运营利润 -1,176 -1,021 -852 -828 -850 -1,035

YoY -23% -5% 7% 35% 28% -1%

QoQ 7% 13% 17% 3% -3% -22%

按产品类型拆分：
Notebook Platform

收入 4,689 5086 5,774 5,381 4,926 5,136

YoY 4% 6% 13% 8% 5% 1%

QoQ -6% 8% 14% -7% -8% 4%

Percentage 29% 30% 30% 29% 31% 31%

Desktop Platform

收入 2,907 2,954 3,225 3,133 2,886 2,767

YoY 2% 6% 9% 3% -1% -6%

QoQ -5% 2% 9% -3% -8% -4%

Percentage 18% 17% 17% 17% 18% 17%

DCG Platform

收入 4,824 5,100 5,637 5,594 4,482 4,553

YoY 24% 27% 27% 10% -7% -11%

QoQ -5% 6% 11% -1% -20% 2%

Percentage 30% 30% 29% 30% 28% 28%

Other Platform

收入 738 770 879 763 837 913

YoY 9% 17% 22% 1% 13% 19%

QoQ -2% 4% 14% -13% 10% 9%

Percentage 5% 5% 5% 4% 5% 6%

Adjacent

收入 2,908 3,052 3,648 3,786 2,930 3,136

YoY 24% 23% 26% 19% 1% 3%

QoQ -8% 5% 20% 4% -23% 7%

Percentage 18% 18% 19% 20% 18% 19%

总收入 16,066 16,962 19,163 18,657 16,061 16,505
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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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