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[Table_Title] 

半导体观察系列六 

Xilinx：1Q FY’20 业绩符合预期，2Q 指引增速放缓  

[Table_Summary] 核心观点： 

 公司 1Q FY’20 收入完成前期指引区间中值，业绩符合市场预期，  

1Q FY’20（Ended 2019/6/29，下同）公司实现收入 8.50 亿美元，同

比增长 24%，环比增长 3%，与 Bloomberg 一致预期 8.47 亿美元基本一致。

在华为禁运事件以及全球不确定性贸易环境的干扰下，公司本季收入仍达

到前期指引区间 8.35~8.65 亿美元中值，管理层对经营结果表示满意，体

现了公司下游市场和客户的广泛分布特征所带来的业绩稳定性。 

本季公司毛利率（GAAP，下同）66.2%，符合前期指引，略高于

Bloomberg 一致预期 66.0%；本季公司营业利润 2.51 亿美元，略高于

Bloomberg 一致预期 2.49 亿美元；本季公司 EPS 0.94 美元，与 Bloomberg

一致预期一致。 

 分部表现：WWG 和 DCG 低于预期，AIT 超出预期，ABC 相对稳定 

本季公司 WWG（Wired and Wireless Group）业务受益于 5G 建设的

拉动，收入同比增长 66%，环比增长 2%，收入占比 41%，由于华为事件

的影响增速低于前期预期。其中 Wireless 环比下滑，Wired 环比增长。 

本季公司 DCG（Data Center Group）业务收入表现不佳，同比下滑

13%，环比下滑 4%，收入占比 5%。该结果低于前期指引，主要原因在于

华为禁运事件影响，以及一位重要存储客户进行产品切换造成的调整库存

和订单缩减。 

本季公司 AIT（Aerospace & Defense；Industrial；Test、Measurement 

& Emulation）业务下游所有市场表现均超出预期，收入同比增长 10%，环

比增长 2%，收入占比 39%。其中，Industrial 因客户订单落地加速表现强

劲，其余部分的下滑则少于预期。 

本季公司 ABC（Automotive，Broadcast，and Consumer）业务延续

了长期增速中枢，收入同比增长 10%，环比增长 8%，收入占比 15%。其

中，汽车市场表现低于预期，原因主要在于贸易摩擦导致的中国市场汽车

销售放缓，但是广播和消费者业务表现超出预期。 

 后续展望：考虑华为事件影响和宏观不确定性，2Q 指引增速放缓 

公司指引下一财季收入 8.0~8.5 亿美元，区间中值对应同比增长

10.6%，指引增速放缓主要原因在于华为事件影响和宏观环境不确定性。 

 华为客户：公司已部分恢复供货，主要为 28nm 非 5G 产品 

 以上数据均来自赛灵思官网公开发布的季度营运结果材料以及

Seeking Alpha 提供的 Conference call 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 162.5 2019/4/14 买入 132.9  3.69  4.27  44 38 29.64  25.83  29.0  25.1  

兆易创新 603986.SH CNY 102.1 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 233.0 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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赛灵思 1Q FY’20 Conference Call 要点摘录 

（数据来源：赛灵思官网Earnings release材料，以及Seeking Alpha提供的

Conference call Transcript文件） 

一、公司 1Q FY’20（Ended 2019/6/29）经营成果 

 本季公司实现收入8.50亿美元，同比增长24%，环比增长3%。在华为禁运事件

以及全球不确定性贸易环境的干扰下，公司本季收入仍达到前期指引区间

8.35~8.65亿美元中值，管理层对经营结果表示满意，体现了公司下游市场和客

户的广泛分布特征所带来的业绩稳定性。 

 分下游市场来看，本季公司WWG（Wired and Wireless Group，下同）业务受

益于5G建设的拉动，收入同比增长66%，环比增长2%，收入占比41%，但由

于华为事件的影响增速低于前期预期。其中Wireless环比下滑，Wired环比增长。 

 本季公司DCG（Data Center Group，下同）业务收入表现不佳，同比下滑13%，

环比下滑4%，收入占比5%。该结果低于前期指引，主要原因在于华为禁运事

件影响，以及一位重要存储客户进行产品切换造成的调整库存和订单缩减。 

 本季公司AIT（Aerospace & Defense；Industrial；Test、Measurement & 

Emulation，下同）业务下游所有市场表现均超出预期，收入同比增长10%，环

比增长2%，收入占比39%。其中，Industrial因客户订单落地加速表现强劲，其

余部分的下滑则少于预期。 

 本季公司ABC（Automotive，Broadcast，and Consumer）业务延续了长期增

速中枢，收入同比增长10%，环比增长8%，收入占比15%。其中，汽车市场表

现低于预期，原因主要在于贸易摩擦导致的中国市场汽车销售放缓，但是广播

和消费者业务表现超出预期。 

 本季公司毛利率（GAAP，下同）66.2%，符合前期指引；营业利润率29.5%，

优于预期；净利润2.41亿美元，EPS 0.94美元，同比增长27%。 

 资产负债表和现金流方面，本季末公司在手现金29亿美元，其中包含12亿美元

的长期负债，应收账款下降至3.06亿美元（对应33天），存货增加2100万美元

至3.37亿美元，主要原因在于公司为后续16nm产品的需求做储备。本季公司经

营净现金流2.98亿美元。 

二、公司后续财务指引 

 公司预计下一财季收入8.0~8.5亿美元，区间中值对应同比增长10.6%，指引包

含了公司对华为禁运以及贸易环境不确定性的影响的考虑。更具体来讲，公司

指引区间中考虑了对于华为客户的目前已经得到批准恢复供货以及等待批准的

产品对收入的贡献。因为禁运事件的影响，公司对华为的全年收入相比之前预

期值减少超过一半。 

 分业务来看下一财季， WWG方面公司预计将有小幅下滑，其中Wired预计下

滑，Wireless预计小幅增长；DCG业务方面公司预计将有强劲反弹，原因在于

公司存储架构相关业务正在强劲增长，其他超大规模客户方面也预计实现良好

增长，并且加密货币领域预计也有增长；AIT业务公司预计将有下滑，主要原因
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 在于一项客户定制项目的暂停将导致TME业务下滑，另外Industrial预计也因订

单节奏和宏观环境问题受到影响，但A&D预计将增长；ABC业务公司预计将有

增长，其中汽车和广播业务预计增长，消费者业务预计稳定。 

 公司预计下一财季毛利率为65%~66%，预计环比下滑原因在于更多的收购相关

的摊销费用。 

 由于宏观环境的不确定性，公司暂不提供FY’20的全年指引，但预计下班财年将

依然好于上半财年。 

三、核心下游市场分析 

 WWG方面，本季度虽然有华为事件的影响，但由于全球范围内5G的建设应用

（去年韩国启用，今年中国跟进），下游客户的需求仍然保持强劲。管理层认

为在当下的5G建设周期初始阶段，公司卡位良好并且比4G周期有更大的机会。

在基带之外，公司针对无线应用的产品销售正在快速起量，并预计随者基带侧

公司产品开始被ASIC方案取代，无线应用产品在公司产品组合中的比重将会增

加。目前公司尚未看到无线市场的客户有发生不正常的囤货情况。 

 DCG（Data Center Group）方面，本季增长不及管理层预期，主要原因在于华

为事件的影响，以及一位重要存储客户由于产品转换造成的订单放缓，并预计

后者将在下个季度恢复正常。公司在几家巨头云服务商的FaaS以及内部加速应

用方面的都取得了不错的进展。这些客户已开始使用公司产品用来提供搜索、

视频流以及网络加速等方面的加速应用。公司Alveo产品在下游客户（头部OEM

厂商）继续取得大量的验证通过，伴随客户从验证推进到制造应用，管理层预

计Alveo产品将在本财年后期实现对收入的实质性贡献。 

四、公司产品进展分析 

 本季公司先进产品（指公司最新推出的产品型号，包括UltraScale+，UltraScale，

7系列, 以及Alveo在内）收入同比增长53%，收入占比达到69%。 

 公司16纳米的UltraScale+产品线需求面广阔，将继续作为公司收入增长的重要

引擎。在Virtex产品线上，公司近期继续升级带宽和存储空间，58G带宽的Virtex 

UltraScale+产品即将批量出货，16G HBM产品将在今年后期实现量产。 

 在下游客户采用公司MPSoC产品线的带动下，公司Zynq产品的需求保持强劲，

本季该产品收入增长68%，收入占比23%。公司28nmZynq产品的累计收入已超

过10亿美元，16nmZynq产品增速相对更快。 

 在自适应计算方面，公司本季已经将7nm Versal产品交付部分客户验证，反馈

良好，在许多应用上已表现出比最新FPGA或是其他通用计算引擎高出十倍的性

能，并且能效更高，下一季度将扩大客户接触范围。 

五、华为禁运事件相关讨论 

 在美国政府将华为列入实体限制名单后，公司立即暂停了对华为所有产品的销

售，在核查了具体相关条例后，公司明确了可以将部分产品合法向华为销售。

针对这部分产品，公司目前已经开始向华为正常供货。这部分产品主要为28nm

或更早的产品，并且不是为5G应用所设计。 
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 此外，公司已经向美国商务部提出申请，希望向华为恢复更多产品的正常供货。 

 华为占公司收入比例不超过10%。 

六、公司偏长期发展讨论 

 管理层继续看好5G、数据中心以及汽车市场为公司带来的成长机会，维持未来

五年保持在15%左右的复合增速的目标。 
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赛灵思财务经营数据一览 

 

表 1：赛灵思关键性季度财务数据 

 

数据来源：赛灵思官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

表 2：赛灵思Segment经营数据 

 

数据来源：赛灵思官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

项目 FY17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 一致预期 实际 vs. 预期

单位：百万美元 Ended 17/4/1 Ended 17/7/1 Ended 17/9/30 Ended 17/12/30 Ended 18/3/31 Ended 18/6/30 Ended 18/9/29 Ended 18/12/29 Ended 19/3/30 Ended 19/6/29
利润表

收入 2,357 603 627 599 638 684 746 800 828 850 847 0.3%

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A 14% 19% 34% 30% 24%

    QoQ N/A N/A 4% -5% 7% 7% 9% 7% 4% 3%

毛利 1,648 412 442 421 449 477 515 552 559 563

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A 16% 17% 31% 24% 18%

    QoQ N/A N/A 7% -5% 7% 6% 8% 7% 1% 1%

    毛利率 70% 68% 70% 70% 70% 70% 69% 69% 67% 66% 66% 0.2%

运营利润 942 169 192 161 163 216 233 258 250 251 249 0.8%

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A 28% 21% 60% 53% 16%

    QoQ N/A N/A 14% -16% 1% 32% 8% 11% -3% 0%

    运营利润率 40% 28% 31% 27% 26% 32% 31% 32% 30% 30%

净利润 628 157 174 -12 145 190 216 239 245 241 243 -0.5%

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A 21% 24% -2017% 68% 27%

    QoQ N/A N/A 10% -107% -1265% 31% 14% 11% 2% -1%

    净利率 27% 26% 28% -2% 23% 28% 29% 30% 30% 28%

调整后归母净利润（Non GAAP） N/A N/A 174 167 181 192 221 237 242 249 277 2.6%

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A N/A 27% 42% 34% 30%

    QoQ N/A N/A N/A -4% 9% 6% 15% 7% 2% 3%

    经调整后净利率 N/A N/A 28% 28% 28% 28% 30% 30% 29% 29%

资产负债表

总资产 N/A N/A N/A N/A 5,061 5,055 5,148 5,355 5,151 4,968

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2% -2%

    QoQ N/A N/A N/A N/A N/A 0% 2% 4% -4% -4%

净资产 N/A N/A N/A N/A 2,360 2,319 2,445 2,637 2,862 2,613 3,047 -14.3%

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 21% 13%

    QoQ N/A N/A N/A N/A N/A -2% 5% 8% 9% -9%

    资产负债率 N/A N/A N/A N/A 53% 54% 53% 51% 44% 47%

存货 N/A N/A N/A N/A 236 247 244 283 315 337

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 34% 36%

    QoQ N/A N/A N/A N/A N/A 5% -1% 16% 11% 7%

现金流量表

经营性净现金流 934 191 202 185 242 176 313 314 288 298

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A -8% 55% 70% 19% 69%

    QoQ N/A N/A 6% -9% 31% -27% 78% 0% -8% 3%

资本开支 -72 -10 -12 -7 -21 -26 -14 -20 -28 -29 -27 8.3%

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A 166% 16% 198% 35% 10%

    QoQ N/A N/A 23% -44% 209% 26% -46% 43% 39% 3%

Segment FY17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

单位：百万美元 Ended 17/4/1 Ended 17/7/1 Ended 17/9/30 Ended 17/12/30 Ended 18/3/31 Ended 18/6/30 Ended 18/9/29 Ended 18/12/29 Ended 19/3/30 Ended 19/6/29

By End Markets(FY20新口径 )

收入 305 282 322 326 334

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

    QoQ N/A -7% 14% 1% 2%

收入 112 120 122 115 124

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

    QoQ N/A 7% 2% -6% 8%

收入 211 259 279 344 350

    YoY N/A N/A N/A N/A 66%

    QoQ N/A 23% 8% 23% 2%

收入 49 66 64 44 42

    YoY N/A N/A N/A N/A -13%

    QoQ N/A 35% -3% -31% -4%

收入 8 19 14 -1 0

    YoY N/A N/A N/A N/A -105%

    QoQ N/A 127% -29% -104% -33%

总收入 2,357 603 627 599 638 684 746 800 828 850

By End Markets(FY19旧口径 )

收入 115 125 147 159 129 160 168 148 N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A 12% 28% 14% -7%

    QoQ N/A N/A 8% 18% 8% -19% 24% 5% -12%

收入 101 103 102 96 112 120 122 115 N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A 12% 17% 20% 20%

    QoQ N/A N/A 2% -1% -6% 17% 7% 2% -6%

收入 228 195 197 197 211 259 279 344 N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A -7% 33% 41% 74%

    QoQ N/A N/A -14% 1% 0% 7% 23% 8% 23%

收入 172 197 185 221 224 188 218 223 N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A 30% -5% 17% 1%

    QoQ N/A N/A 15% -6% 19% 1% -16% 16% 2%

收入 -13 8 -33 -35 8 19 14 -1 N/A

    YoY N/A N/A N/A N/A N/A -167% 142% -142% -98%

    QoQ N/A N/A -163% -513% 6% -124% 127% -29% -104%

总收入 2,357 603 627 599 638 684 746 800 828 850

Channel 

Data Center and TME

Automotive, Broadcast and Consumer

Communications

Industrial, Aerospace & Defense

A&D, Industrial, and TME

Automotive, Broadcast and Consumer

Wired and Wireless Group

Data Center Group

Channel 
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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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