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[Table_Title] 

半导体观察系列八 

西部数据：业绩低于预期，指引 Flash 已位于周期底部  

[Table_Summary] 核心观点： 

 公司 4Q FY’19 业绩整体低于预期  

本季实现收入 36.3 亿美元，环比小幅下降 1.1%，同比下滑 29.0%，

位于上一季度指引 36~38 亿美元区间偏下限，低于 Bloomberg 一致预期

36.6 亿美元。本季实现毛利率（Non-GAAP）24.2%，位于上一季度指引

24%~25%区间偏下限，低于 Bloomberg 一致预期 24.4%。本季实现 EPS

（Non-GAAP)0.17 美元，与 Bloomberg 一致预期 0.16 美元基本一致。 

 分部表现：大容量企业级硬盘拉动 HDD 增长，Flash 受压价格下滑  

分产品看，本季 HDD 出货字节环比增长 14%，HDD 收入 21.3 亿美元，

同比下滑 23%，环比增长 3%，来自于大容量企业级硬盘的拉动；Flash 出

货字节环比下降 1%，ASP 环比下滑 6%，Flash 收入 15.1 亿美元，同比下

滑 36%，环比下滑 6%。 

分市场看，本季 Client Devices 业务收入 16.1 亿美元，同比下滑 35%，

环比下滑 1%，原因在于消费级 HDD 和移动 Flash 业务的下滑抵消掉了消

费级 SSD 产品的增长；Client Solutions 业务收入 7.6 亿美元，同比下滑

27%，环比下滑 6%，愿意在于 Flash 价格下滑；Data Center Devices & 

Solution 业务收入 12.7 亿美元，同比下滑 21%，环比增长 2%，原因在于

大容量企业级硬盘的持续强劲表现。 

 市场分析：公司判断 Flash 市场已处于周期底部 

考虑需求的增强以及近期日韩贸易摩擦所造成的韩厂减产，公司认为

到2019年底Flash库存积压将被很大程度消化，公司目前已经看到了Flash

产品的价格趋稳的迹象，并判断 Flash 市场当前已经到达了周期底部。 

 财务指引：预计下一财季收入同比下滑收窄，2020 财年资本开支缩减 

下一财季（有 14 周），公司预计实现收入 38~40 亿美元，区间中值对

应同比下滑 22%，环比增长 7%；预计毛利率（Non-GAAP）区间 24%~25%，

与前一季度指引持平。对于 2020 财年，公司初步预计总资本开支少于 5

亿美元，相比于 2019 财年的 13.6 亿美元大幅缩减。 

 断电事故：6/15 日本四日工厂发生断电事故，目前几乎所有设备已恢

复正常使用，预计影响 6EB 的 Flash 产出。 

 华为客户：公司已部分恢复供货，对 4Q FY’19 收入影响为 1 亿美元 

 数据来源：西部数据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 CNY 158.97 2019/04/14 买入 132.90 3.69 4.27 43.08 37.23 45.53 41.16 29.0  25.1  

兆易创新 603986 CNY 93.1 2019/05/14 买入 107.10 1.53 2.02 60.85 46.09 54.44 40.33 17.4  18.7  

卓胜微 300782 CNY 231.2 2019/07/14 买入 226.10 3.23 4.54 71.58 50.93 66.25 47.38 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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西部数据 4Q FY’19 Conference Call 要点摘录 

（数据来源：西部数据官网Earnings release材料，以及Seeking Alpha提供的

Conference call Transcript文件） 

一、公司 4Q FY’19（Ended 2019/6/28）经营成果 

 本季实现收入36.3亿美元，环比小幅下降1.1%，同比下滑29.0%，位于上一季

度指引36~38亿美元区间偏下限。 

 分产品看，本季HDD出货字节环比增长14%，HDD收入21.3亿美元，同比下滑

23%，环比增长3%，来自于大容量企业级硬盘的拉动；Flash出货字节环比下

降1%，ASP环比下滑6%，Flash收入15.1亿美元，同比下滑36%，环比下滑6%。 

 分市场看，本季Client Devices业务收入16.1亿美元，同比下滑35%，环比下滑

1%，原因在于消费级HDD和移动Flash业务的下滑抵消掉了消费级SSD产品的

增长；Client Solutions业务收入7.6亿美元，同比下滑27%，环比下滑6%，愿

意在于Flash价格下滑；Data Center Devices & Solution业务收入12.7亿美元，

同比下滑21%，环比增长2%，原因在于大容量企业级硬盘的持续强劲表现。 

 毛利率（Non-GAAP）方面，本季整体毛利率24.2%，位于上一季度指引24%~25%

区间偏下限。其中，Flash毛利率19%，HDD毛利率28%，环比均为下降。 

 营业费用方面，本季支出7.2亿美元，位于上一季度指引7.2~7.4亿美元区间下

限，显示公司在费用管控方面继续取得成效。 

 现金流方面，本季经营净现金流1.7亿美元，自由现金流-1.8亿美元，分红1.5亿

美元。 

 资产负债表方面，本季末存货33亿美元，环比上季末减少1.6亿美元。其中，HDD

和Flash存货均有下降。HDD存货下降原因在于为吉隆坡工厂关闭所储备的库存

减少；Flash库存下降原因在于停电事故造成的在产品报废。公司预计下一季度

HDD和Flash库存都将继续下降。 

二、公司后续财务指引 

 下一财季（有14周），公司预计实现收入38~40亿美元，预计毛利率（Non-GAAP）

区间24%~25%，预计营业费用（Non-GAAP）7.5~7.7亿美元。 

 2020财年，公司初步预计总资本开支少于5亿美元，相比于2019财年的13.6亿

美元大幅缩减。 

三、管理层对于市场环境及公司发展状况的分析 

 管理层认为公司在2019财年在大容量企业级存储硬盘（Capacity Enterprise）

市场以及消费级SSD市场均表现出显著的业务扩张，并且已开始为企业级SSD

市场储备发展动能。2019财年公司团队继续保持了优异执行力，进一步优化了

营运效率，并且发展出了公司历史上最为强劲的产品组合。 

 硬盘方面，2019财年公司继续聚焦在增速更快并且利润更高的大容量企业级硬

盘细分市场。公司技术领先的14T产品，再叠加全面的产品组合带动了份额提升。 
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 Flash方面，2019财年公司消费级SSD出货字节翻倍，并且最新的NVMe产品目

前已经开始在主要的超大型客户和OEM厂商市场放量，将带动公司企业级SSD

业务在2020财年及以后实现强劲增长。 

 本季来看，硬盘市场14T产品的渗透率提升继续带来环比收入增长，Flash业务

收入环比下滑主要原因在于价格下跌的影响超过了产品组合的优化。管理层继

续看好2019下半年的市场旺季需求。 

 对于Flash存货，考虑需求的增强以及近期日韩贸易摩擦所造成的韩厂减产，公

司认为到2019年底多于库存将被很大程度消化，公司目前已经看到了Flash产品

的价格趋稳的迹象，并判断Flash市场当前已经到达了周期底部。 

 Data center devices and solutions市场方面，在公司大容量企业级硬盘新品渗

透率提升的带动下，2019上半年出货字节同比增长中等个位数水平，超出市场

增速带来份额提升。考虑下半年需求增强，管理层预计公司大容量企业级硬盘

产品出货字节2019全年增速将超过30%。另外，公司企业级SSD产品推进顺利，

预计从2020财年开始贡献业务增量。 

 Client devices市场方面，对于硬盘产品来说视频监控仍是长期的需求引擎。在

监控硬盘市场，公司在引领市场向驱动管理SMR产品的迭代，将使得公司该领

域的产品组合真正具备竞争力，预计在下一财季该产品将放量增长。消费级SSD

业务方面，NVMe产品快速增长，已占到该业务收入近50%比例，公司消费级

SSD产品平均字节同比增长50%。移动和嵌入式业务方面，公司产品组合继续

增强，但贸易摩擦问题带来短期不利影响。 

 Client solution市场方面，公司在外挂式SSD产品上继续领先，市场份额进一步

扩张，平均单品出货字节同比增长36%。 

 公司预计2019年Flash全行业出货字节增速在低20%水平增长。 

四、日本四日市工厂停电事故 

 6月15日公司与东芝合资的日本四日市工厂遇到断电事故，目前几乎所有设备已

恢复正常使用。本次事故预计影响了公司6EB的产出，对业务的影响主要将会

在下一财季（1Q FY’20）体现。 

五、华为禁运事件相关讨论 

 5月16日华为被列入实体限制名单后，公司当时停止了供货。在与商务部具体讨

论后，公司在6月中旬恢复了部分不受限制产品的供货，但受限产品目前尚未恢

复供货。对华为的暂停供货对本季公司收入的影响约1亿美元。 

六、其他 

 公司于今年5月宣布了于东芝共同投资建设K1新工厂，将为持续进行的3D 

Flash技术的迭代提供所需产能。 
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西部数据财务经营数据一览 

 

表 1：西部数据关键性季度财务数据 

 
数据来源：西部数据官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

  

单位：百万美元 FY18Q1 FY18Q2 FY18Q3 FY18Q4 FY19Q1 FY19Q2 FY19Q3 FY19Q4 一致预期

项目 Ended 17/9/29 Ended 17/12/29 Ended 18/3/30 Ended 18/6/29 Ended 18/9/28 Ended 18/12/28 Ended 19/3/29 Ended 19/6/28

利润表

收入 5,181 5,336 5,013 5,117 5,028 4,233 3,674 3,634 3,660

    YoY 10% 9% 8% 6% -3% -21% -27% -29%

    QoQ 7% 3% -6% 2% -2% -16% -13% -1%

毛利 1,913 2,013 1,927 1,852 1,664 1,044 579 465

    YoY 43% 31% 27% 10% -13% -48% -70% -75%

    QoQ 14% 5% -4% -4% -10% -37% -45% -20%

    毛利率 37% 38% 38% 36% 33% 25% 16% 13%

营业利润 905 955 914 843 686 176 -394 -381

    YoY 290% 75% 74% 29% -24% -82% -143% -145%

    QoQ 39% 6% -4% -8% -19% -74% -324% -3%

    营业利润率 17% 18% 18% 16% 14% 4% -11% -10%

净利润 681 -823 61 756 511 -487 -581 -197 -385

    YoY -286% -450% -75% 170% -25% -41% -1052% -126%

    QoQ 143% -221% -107% 1139% -32% -195% 19% -66%

    净利率 13% -15% 1% 15% 10% -12% -16% -5%

净利润（Non-GAAP） 1,089 1,208 1,117 1,109 906 424 49 50 51

    YoY 219% 79% 56% 26% -17% -65% -96% -95%

    QoQ 24% 11% -8% -1% -18% -53% -88% 2%

    净利率（Non-GAAP） 21% 23% 22% 22% 18% 10% 1% 1%

资产负债表

总资产 30,505 29,840 29,004 29,235 28,705 27,939 26,913 26,370

    YoY 5% 3% -2% -2% -6% -6% -10% -9%

    QoQ 2% -2% -3% 1% -2% -3% -6% -2%

净资产 12,059 11,272 11,300 11,531 11,375 10,912 10,214 9,967

    YoY 12% 5% 2% 1% -6% -3% -9% -12%

    QoQ 6% -7% 0% 2% -1% -4% -10% -2%

    资产负债率 60% 62% 61% 61% 60% 61% 62% 62%

存货 2,302 2,281 2,670 2,944 3,119 3,427 3,440 3,283

    YoY 9% 9% 18% 26% 35% 50% 51% 23%

    QoQ -2% -1% 17% 10% 6% 10% 10% -5%

  存货天数 40 38 48 52 56 73 84 81

现金流量表

经营性净现金流 1,133 1,182 1,027 863 705 469 204 169

    YoY 158% 12% 3% -8% -38% -60% -83% -80%

    QoQ 21% 4% -13% -16% -18% -33% -71% -17%

资本开支（含Flash） 291 378 411 225 248 445 314 348

    YoY 43% 100% 60% 26% -15% 18% -24% 55%

    QoQ 63% 30% 9% -45% 10% 79% -29% 11%
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表 2：西部数据Segment经营数据 

 
数据来源：西部数据官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

  

单位：百万美元 FY18Q1 FY18Q2 FY18Q3 FY18Q4 FY19Q1 FY19Q2 FY19Q3 FY19Q4

项目 Ended 17/9/29 Ended 17/12/29 Ended 18/3/30 Ended 18/6/29 Ended 18/9/28 Ended 18/12/28 Ended 19/3/29 Ended 19/6/28

收入拆分：

分市场

Client Devices 2,676 2,647 2,311 2,474 2,650 2,214 1,625 1,606

    YoY 13% 9% 0% 3% -1% -16% -30% -35%

    QoQ 11% -1% -13% 7% 7% -16% -27% -1%

Data Center Devices & Solutions 1,369 1,434 1,660 1,612 1,446 1,074 1,245 1,273

    YoY 0% 3% 25% 14% 6% -25% -25% -21%

    QoQ -4% 5% 16% -3% -10% -26% 16% 2%

Client Solutions 1,136 1,255 1,042 1,031 932 945 804 755

    YoY 16% 17% 4% 2% -18% -25% -23% -27%

    QoQ 12% 10% -17% -1% -10% 1% -15% -6%

分产品

HDD 2,610 2,694 2,640 2,754 2,494 2,060 2,064 2,128

    YoY -4% -24% -22% -23%

    QoQ 3% -2% 4% -9% -17% 0% 3%

Flash-based 2,571 2,642 2,373 2,363 2,534 2,173 1,610 1,506

    YoY -1% -18% -32% -36%

    QoQ 3% -10% 0% 7% -14% -26% -6%

出货字节：

分市场

Client Devices 40 40 34 39

    YoY 1% 2% -6% 6%

    QoQ 8% 1% -15% 13%

Data Center Devices & Solutions 35 40 53 55

    YoY 24% 51% 101% 64%

    QoQ 6% 12% 34% 3%

Client Solutions 13 16 13 13

    YoY 2% 26% 13% 15%

    QoQ 12% 24% -17% 1%

分产品

HDD

    YoY

    QoQ 7% 9% 7% 6% -6% -17% 13% 14%

Flash-based

    YoY

    QoQ 12% 9% -10% 9% 28% 5% -5% -1%

毛利率（Non-GAAP)：

HDD 31% 30% 33% 32% 32% 27% 29% 28%

Flash-based 53% 57% 55% 51% 44% 35% 21% 19%
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图 1：西部数据产品线一览 

 

数据来源：西部数据官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

表 3：西部数据季度业务细节信息 

 

数据来源：西部数据官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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 图 2：西部数据本季管理层总结 

 

数据来源：西部数据官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图 3：西部数据本季分部业务信息（分产品） 

 

数据来源：西部数据官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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图 4：西部数据本季分部业务信息（分市场） 

 

数据来源：西部数据官网，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。  
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