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[Table_Title] 

半导体观察系列九 

高通：短期业绩明显承压，看好 2020 年初 5G 拐点 

[Table_Summary] 核心观点： 

 公司 3Q FY’19 业绩整体低于预期  

按 Non-GAAP 口径来看，公司本季收入 49 亿美元，位于前期指引

47~55 亿美元区间偏下限，同比下滑 13%，环比持平，低于 Bloomberg 一

致预期 51 亿美元。本季 EPS 为 0.80 美元，位于前期指引 0.7~0.8 美元区

间上限，超出 Bloomberg 一致预期 0.76 美元，原因在于 QCT 业务毛利率

的提升、期间费用的降低、以及优于预期的税率。 

 短期分析：2019 下半年多方面负面影响下，公司预计业绩继续承压 

在 2020 上半年正式的 5G 换机潮到来之前，公司预计短期业绩表现将

受到几方面的负面影响，包括（1）中国市场景气度下滑；（2）华为在中国

市场市占率提升；（3）公司中国 OEM 客户在 5G 换机开启前夕去化库存。 

公司将全球 3G/4G/5G 无线设备 2019 年出货量的指引下调 1 亿部，调

整至 17~18 亿部区间，中值对应同比下滑 3%。 

对于下一财季（4Q FY’19），公司预计收入 43~51 亿美元，区间中值

对应同比下滑 19%，环比下滑 4%；预计 Non-GAAP EPS 为 0.65~0.75 美

元，中值对应环比下滑 13%。 

 长期分析：2020 上半年 5G 商用开启，公司迎来业绩拐点 

相比于同期 4G的情况，目前全球范围内5G的建设落地进度明显更快。

公司预计在首次商用之后 12 个月内，全球将有超过 20 个运营商以及超过

20 个 OEM 厂商发布其 5G 相关的服务和产品，而 4G 同期的情况仅有 4

家运营商和 3 家 OEM 厂商。这其中主要的变化来自于中国在 5G 方面的积

极布局，并且动态频谱共享技术（dynamic spectrum sharing）也将促使

5G 的部署应用速度远超之前的代际切换。 

得益于公司在早期对于 5G 基础技术的开发部署，目前公司拥有高价值

量的相关知识产权组合，并且是全球唯一的具备 5G 系统级解决方案的芯片

厂商。公司的 5G 系统级解决方案包含了基带芯片、收发器、射频前端和天

线多个环节，能提供最优的性能组合。目前公司已发布或在手的 5G 案子超

过 150 个，并且除了核心芯片之外几乎都配备了公司的射频前端方案。 

公司预计在 2020 年上半年，随着中国和全球 OEM 厂商推出旗舰 5G

新机，5G 设备出货量将出现明显的爬升，公司为 5G 设备提供的单机价值

量相比 4G 提升 1.5 倍，公司业绩届时也将迎来拐点。 

 数据来源：公司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 156.91 2019/04/14 买入 132.90 3.69 4.27 42.52 36.75 44.94 40.63 29.0  25.1  

兆易创新 603986 CNY 90.14 2019/05/14 买入 107.10 1.53 2.02 58.92 44.62 52.71 39.05 17.4  18.7  

卓胜微 300782 CNY 230.5 2019/07/14 买入 226.10 3.23 4.54 71.36 50.77 66.05 47.23 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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高通 3Q FY’19 Conference Call 要点摘录 

（数据来源：高通官网Earnings release材料，以及Seeking Alpha提供的Conference 

Call Transcript文件） 

一、公司 3Q FY’19（Ended 2019/6/30）经营成果 

 本季实现收入96亿美元（GAAP），位于前期指引92~102亿美金区间中值附近，

同比增长73%，环比增长93%。其中包括了公司与苹果及其合约制造商和解所

确认的47亿美元收入。本季实现GAAP EPS 1.75美元，落在前期指引区间

3.57~3.77美元区间之外，原因在于最近发布的美国税务规定所要求的一项递延

所得税资产注销。 

 按Non-GAAP口径来看，公司本季收入49亿美元，位于前期指引47~55亿美元

区间偏下限，同比下滑13%，环比持平。本季EPS为0.80美元，位于前期指引

0.7~0.8美元区间上限，原因在于QCT业务毛利率的提升、期间费用的降低、以

及优于预期的税率。 

 QCT（Qualcomm CDMA Technologies）业务方面，本季收入36亿美元

（Non-GAAP），MSM（Mobile Station Modem）出货1.56亿颗，位于前期指

引1.5~1.7亿颗区间中值偏下，同比下滑22%，环比基本持平。QCT业务本季税

前利润率14%，位于前期指引13~15%区间中值，毛利率的提升和费用管控均有

贡献。 

 QTL（Qualcomm Technology Licensing）业务方面，本季收入12.9亿美元

（Non-GAAP），位于前期指引12.3~13.3亿美元区间中值附近，同比下滑12%，

环比增长15%，其中包含了归属本季的苹果授权收入以及华为的1.5亿美元临时

付款。QTL业务本季税前利润率70%，超出前期指引65~69%区间上限，主要来

自诉讼费用减少超出预期。 

二、公司后续财务性指引 

 在2020上半年正式的5G换机潮到来之前，公司预计短期业绩表现将受到几方面

的负面影响，包括（1）中国市场景气度下滑；（2）华为在中国市场市占率提

升；（3）公司中国OEM客户在5G换机开启前夕去化库存。 

 公司将全球3G/4G/5G无线设备2019年出货量的指引下调1亿部，调整至17~18

亿部区间，中值对应同比下滑3%。 

 对于下一财季（4Q FY’19），公司预计收入43~51亿美元，区间中值对应同比

下滑19%，环比下滑4%；预计Non-GAAP EPS为0.65~0.75美元，中值对应环

比下滑13%。 

 对于QCT业务，公司预计下一财季MSM出货1.4~1.6亿颗，中值对应同比下滑

35%，环比下滑4%。若看历史情况，通常由于季节性因素，公司Q4相比Q3 MSM

出货量要增长中等十位数水平，但由于上述三点原因导致今年出现环比的下滑。

由于公司在中国OEM厂商中高端机型中的领先地位，因此中国市场的景气度疲

弱对公司的负面影响较大。公司预计下一财季QCT业务税前利润率13~15%，

中值与本季持平。 
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 对于QTL业务，公司预计下一财季收入10~12亿美元，税前利润率62~66%，环

比本季均有下降，原因与QCT中的分析一致。公司对下一财季QTL收入指引中

未考虑任何来自华为的收入（本季已确认1.5亿美元付款）。 

 若再顺延一个季度来看1Q FY’20的情况，公司预计下一财季所能预见的负面影

响会持续到2019年底，因此预计1Q FY’20的收入和利润情况与4Q FY’19类似。 

 公司有信心与苹果的和解长远看可以为EPS贡献2美元的增量。 

三、短期经营环境讨论分析 

 本季在中国市场，设备原厂向渠道出货（Sell In）同比下滑5%，但渠道向消费

者的出货（Sell Through）同比下滑20%，反映了消费者在5G到来前夕的换机

需求出现暂缓，同时也反映了宏观环境造成的影响。因此，公司有观察到2019

上半年中国市场消费电子产品渠道库存水平显著抬升。对于2019下半年，公司

管理层认为在去库存的推动下，中国市场的Sell in和Sell Through增速将重新调

整。 

 本季在北美和欧洲市场，公司观察到了消费者换机周期拉长所带来的对出货量

的影响，同时也看到了印度市场，以及非手持设备市场的景气度变弱。 

 由于中美贸易摩擦的影响，华为更加聚焦于中国市场，此举抵消掉了贸易摩擦

（关税、供应链封锁等）对其产品销量带来的负面影响，最终结果是华为的整

体市场份额提升。 

 在以上因素的影响下，公司在中国的OEM客户有撤回4G新机型对公司芯片的订

单，并更加关注在明年上半年5G换机到来之前清理渠道库存。 

四、5G 相关分析 

 相比于同期4G的情况，目前全球范围内5G的建设落地进度明显更快。公司预计

在首次商用之后12个月内，全球将有超过20个运营商以及超过20个OEM厂商发

布其5G相关的服务和产品，而4G同期的情况仅有4家运营商和3家OEM厂商。

这其中主要的变化来自于中国在5G方面的积极布局，并且动态频谱共享技术

（dynamic spectrum sharing）也将促使5G的部署应用速度远超之前的代际切

换。 

 在中国市场，6月初政府已批准5G商业服务许可，公司预计在今年底，中国的

三家电信运营商将部署超过10万个5G基站，这相当于美国一家大型无线运营商

的整个网络规模。 

 在美国市场，5G将会通过Sub-6和毫米波在全国范围内部署。Verizon表示在

2020年其发布的手机中将有3/4带有5G功能，AT&T声明其将在2020年中实现全

美国的5G网络覆盖。 

 所有的主要安卓机品牌都将在2019年内发布5G手机，并且不仅是旗舰价格带的

产品。中国移动计划将在2020年底之前，将5G手机的最低价格下探至300美元

附近，覆盖超过40%的出货量比例，而公司有观察到其中国OEM客户正在配合

运营商去覆盖更低价位的5G机型。 

 得益于公司在早期对于5G基础技术的开发部署，目前公司拥有高价值量的相关
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 知识产权组合，并且是全球唯一的具备5G系统级解决方案的芯片厂商。公司的

5G系统级解决方案包含了基带芯片、收发器、射频前端和天线多个环节，能提

供最优的性能组合。目前公司已发布或在手的5G案子超过150个，并且除了核

心芯片之外几乎都配备了公司的射频前端方案。 

 伴随全球范围内（包括美国、中国、欧洲、韩国、日本、澳洲等）开始启动5G

应用，公司认为会催化整体市场景气度回暖。公司预计在2020年上半年，随着

中国和全球OEM厂商推出旗舰5G新机，5G设备出货量将出现明显的爬升，公

司业绩届时也将迎来拐点。 

 对于公司QCT业务来看，5G设备相比4G，由于芯片更复杂并且公司在射频前

端方面的拓展，公司能提供的单机价值量相比原来提升1.5倍。 

高通财务经营数据一览 

 

表 1：高通关键性季度财务数据 

 

数据来源：高通官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

项目 FY18Q1 FY18Q2 FY18Q3 FY18Q4 FY19Q1 FY19Q2 FY19Q3 一致预期

单位：百万美元 Ended 17/12/24 Ended 18/3/25 Ended 18/6/24 Ended 18/9/30 Ended 18/12/30 Ended 19/3/31 Ended 19/6/30

利润表

收入 6,068 5,261 5,599 5,803 4,842 4,982 9,635

    YoY 1% 5% 4% -2% -20% -5% 72%

    QoQ 3% -13% 6% 4% -17% 3% 93%

毛利 3,405 3,022 3,108 2,953 2,654 2,803 7,521

    YoY -4% 8% 8% -9% -22% -7% 142%

    QoQ 5% -11% 3% -5% -10% 6% 168%

    毛利率 56% 57% 56% 51% 55% 56% 78%

运营利润 29 441 925 -654 710 940 5,317

    YoY -96% -40% 20% -296% 2348% 113% 475%

    QoQ -91% 1421% 110% -171% -209% 32% 466%

    运营利润率 0% 8% 17% -11% 15% 19% 55%

归母净利润 -5,983 330 1,202 -493 1,068 663 2,149 3,319

    YoY -977% -56% 39% -392% -118% 101% 79%

    QoQ -3640% -106% 264% -141% -317% -38% 224%

    净利率 -99% 6% 21% -8% 22% 13% 22%

归母净利润

（Non GAAP） 1,468 1,187 1,508 1,280 1,464 932 982 932

    YoY -18% -40% 22% -7% 0% -21% -35%

    QoQ 7% -19% 27% -15% 14% -36% 5%

    经调整后净利率 24% 23% 27% 22% 30% 19% 10%

资产负债表

总资产 64,351 64,126 62,090 32,686 34,246 34,023 34,133

    YoY 23% 14% -4% -50% -47% -47% -45%

    QoQ -2% 0% -3% -47% 5% -1% 0%

净资产 23,924 23,819 23,068 928 3,617 3,866 5,463

    YoY -23% -24% -26% -97% -85% -84% -76%

    QoQ -22% 0% -3% -96% 290% 7% 41%

    资产负债率 63% 63% 63% 97% 89% 89% 84%

存货 1,872 1,797 1,785 1,693 1,698 1,725 1,774

    YoY -2% -13% -11% -17% -9% -4% -1%

    QoQ -8% -4% -1% -5% 0% 2% 3%

现金流量表

经营性净现金流 1,762 516 2,053 -436 356 794 4,909

    YoY 28% -37% 2404% -118% -80% 54% 139%

    QoQ -27% -71% 298% -121% -182% 123% 518%

资本开支 226 185 214 159 152 170 248 172

    YoY 75% 52% 21% -39% -33% -8% 16%

    QoQ -14% -18% 16% -26% -4% 12% 46%
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表 2：高通Segment经营数据 

 

数据来源：高通官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

图 1：高通本季经营成果及后续指引（一） 

 

 

数据来源：高通官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

项目 FY18Q1 FY18Q2 FY18Q3 FY18Q4 FY19Q1 FY19Q2 FY19Q3

单位：百万美元 Ended 17/12/24 Ended 18/3/25 Ended 18/6/24 Ended 18/9/30 Ended 18/12/30 Ended 19/3/31 Ended 19/6/30

收入拆分：

分业务

QCT 4,651 3,897 4,087 4,647 3,739 3,722 3,567

    YoY 13% 6% 1% 0% -20% -4% -13%

    QoQ 0% -16% 5% 14% -20% 0% -4%

QTL 1,266 1,219 1,433 1,245 1,018 1,122 1,292

    YoY -30% -46% 22% 3% -20% -8% -10%

    QoQ 4% -4% 18% -13% -18% 10% 15%

QSI 30 30 20 20 27 98 18

    YoY 114% / -64% -53% -10% 227% -10%

    QoQ -30% 0% -33% 0% 35% 263% -82%

调整项 88 74 27 -2 58 40 4,758

分类型

Equipment and services 4,704 3,936 4,110 4,650 3,754 3,753 3,531

    YoY 14% 7% 0% -1% -20% -5% -14%

    QoQ 0% -16% 4% 13% -19% 0% -6%

Licensing 1,364 1,325 1,489 1,153 1,088 1,229 6,104

    YoY -27% 0% 19% -4% -20% -7% 310%

    QoQ 13% -3% 12% -23% -6% 13% 397%
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 图 2：高通本季经营成果及后续指引（二） 

 

数据来源：高通官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图 3：高通历年MSM芯片出货量情况 

 

数据来源：高通官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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 图 4：高通本季对于全球3G/4G/5G设备出货量的最新指引 

 

数据来源：高通官网，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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