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投资摘要： 

2019 年度（2018 年 7 月 1 日-2019 年 6 月 30 日），公司实现营收 10.80 亿美

元，同比增长 16.77%，实现净利润-3.75 亿美元。 

2019Q4 公司业绩不及预期。公司该季度预期营收 2.45~2.52 亿美元，

EPS-0.27~-0.23 美元，实际营收 2.51 亿美元，EPS-1.26 美元，主要原因是

LED 业务受贸易战影响较大。此外，公司 Wolfspeed（射频）业务受华为事

件和汽车电源产品疲软影响，比上季度下降 5%。 

Q2 财务数据与预期对比  

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

2020Q1 公司业绩预计将持续低迷。贸易战和中国电动车补贴退坡影响将持续，

公司预计营收相比上季度季度减少 1000 万美元左右。公司预计营收 2.37~2.43

亿美元，EPS-0.43~-0.39 美元，毛利率下降 4 pct，至 31%。 

Q3 财务数据展望 

单位：亿美元 2019Q4 2020Q1 E 

营收（Rev） 2.51 2.37~2.43 

EPS（美元） -1.26 -0.43~-0.39 

环比  +0.83~+0.87 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 

风险提示：贸易战烈度超预期，下游需求不振，以及电动车补贴政策持续退坡

等。 

 

单位：亿美元 彭博一致预期 Q4 业绩指引 Q4 实际 是否超预期 

营收（Rev） - 2.45-2.52 2.51 × 

EPS（美元） - -0.27~-0.23 -1.26 × 

 
 
公司简介：  

科锐（CREE）是一家开发和制造半导体材料
和设备的公司。该公司主要基于碳化硅、氮

化镓和相关化合物生产半导体材料。该公司

的专长是生产发光二极管产品、照明产品、

用于电源盒射频应用的半导体产品。 
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1. 公司简介 

科锐公司是一家开发和制造半导体材料和设备的公司。该公司主要基于碳化硅、氮化镓和相关化合物生

产半导体材料。该公司的专长是生产发光二极管产品、照明产品、用于电源盒射频应用的半导体产品。 

公司逐步进入战略转型，剥离 LED 芯片业务，专注于半导体材料和 LED 封装领域的研究。 

图 1: 公司产品在产业链中所处位置  图 2: 功率半导体器件市场规模（亿美元） 

  

  

  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：Yole，东兴证券研究所  

 

2019 年度（2018 年 7 月 1 日-2019 年 6 月 30 日），公司实现营收 10.80 亿美元，同比增长 16.77%，

实现净利润-3.75 亿美元。 

图 3: 2019 年年报公司各业务营收占比  图 4: 2018 年年报公司按地区销售占比 

  

  

  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

2. 财务情况 
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 2019 年第四季度，公司实现营业收入 2.51 亿美元，同比下降 5%；净利润-1.34 亿美元。GAAP 每

股收益不及预期。 

 Wolfspeed（射频）业务毛利率 50.2%高于预期 150 个基点，季度收入同比增长 22%至 1.34 亿美

元，但受华为事件影响和汽车电源产品疲软，比上季度下降 5%。2020Q1，毛利率目标 46.3% 

 LED 收入 1.17 亿美元符合预期，公司的 LED 业务受贸易战影响，持续处于困境中。受开工率低影

响，LED 业务毛利率 24.1%，环比下降 370 个基点。2020Q1，毛利率目标 17.5%。 

 对 2020 年 Q1 的预测，公司预计营收为 2.37 亿美元至 2.43 亿美元之间，比 2019Q4 有所下降，

原因是受贸易战和中国新能源汽车补贴退坡影响。 

 

表 1: 公司财务数据与预期对比情况（GAAP） 

单位：百万美元（EPS 除外） Q4 彭博一致预期 公司 Q4 业绩指引 Q4 实际值 是否超预期 

营业收入（Revenue） - 245-252 251 × 

每股收益（EPS） - -0.27~-0.23 -1.26 × 
 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

表 2: 公司 2020Q1 业绩指引（GAAP） 

单位：百万美元（EPS 除外） 2019Q4 实际 2020Q1 业绩指引 变化 

营业收入（Revenue） 251 237~243 -14~-8 

毛利率（Gross Margin） 35.31% 31.08% -4.23% 

每股收益（EPS） -1.26 -0.43~-0.39 +0.83~+0.87 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

表 3: 公司 2019 年 Q2 财务情况（GAAP） 

单位：百万美元（EPS 除外） Q3 2019 Q4 2019 同比增长 环比增长 

营业收入（Revenue） 274 251 -5% -8% 

毛利（Gross Profit） 36.66% 100 35.31% 89 -23% -12% 

研发费用（R&D） 14.86% 41 16.20% 41 24% 0% 

销售管理费（SG&A） 22.49% 62 22.73% 57 -31% -7% 

息税前利润（EBIT） -4.05% -11 -10.19% -26 -228% 131% 

净利润（Net Income） -83.14% -228 -53.22% -134 -302% -41% 

每股收益（EPS） -2.20 -1.26 -283% -43% 

现金及等价物（Cash） 456 1,051 784% 130% 

存货（Inventories） 173 187 -37% 8% 

固定资产（PP&E） 608 625 -5% 3% 

折旧摊销（D&A） 30 27 -33% -8% 

资本性支出（CAPEX） -33 -36 -37% 8% 

经营活动现金流（CFO） 61 15 -63% -75% 

投资活动现金流（CFI） -14 -35 -15% 152% 
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融资活动现金流（CFF） 53 64 987% 20% 
 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 

3. 公司产品 

公司产品主要分为 Wolfspeed 系列和 LED 两大类。其中 Wolfspeed 系列产品主要是优异的碳化硅和砷

化镓材料，及其制成的性能优越的功率器件和射频产品。LED 产品分为 LED 芯片和 LED 组件。 

表 4: 公司主要业务和产品分类  

系列 产品 描述 

Wolfspeed 系

列 

功率器件 

公司制造的碳化硅肖特基二极管，MOSFET 和功率模块方面处于领先地位，我们

的栅极驱动板是直接开箱即可实现最佳功率转换的跳板。这些最先进的组件可在

各种应用中提高效率，提高开关频率，减小系统尺寸和重量。 

射频产品 
公司制造的砷化镓 HEMT，其性能远远超过任何其他技术，适用于多种应用，具

备世界一流的带宽，效率和操作频率。 

半导体材料 
公司在碳化硅和砷化镓材料技术方面拥有丰富的专业知识，致力于为所有应用提

供高质量的解决方案平台。 

LED 系列 

LED 组件 公司生产多种 LED 灯具产品，性能全球领先。 

LED 芯片 
公司 LED 芯片的优势在于材料。公司的 LED 芯片结合了高效的 InGaN 材料和

SiC 基板的，使其具备优越的性能和低廉的价格。 
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

4. 公司下游 

产能扩建情况： 

 公司宣布计划开发最先进的自动化碳化硅和 GaN 晶圆制造设施以及大型材料工厂来显著扩大碳化

硅和 GaN 产量；这是碳化硅和砷化镓技术历史上最大的资本投资，以此来支持汽车、通信基础设

施和工业领域不断增长的需求。 

 公司与安森美半导体达成了 8500 万美元的供应协议。过去一年半中，公司已经签署了超过 6 亿美

元的晶圆供应协议，公司正用技术推动功率半导体行业从硅材料向碳化硅材料的转变。 

市场空间情况：Canaccord Genuity 预计，到 2030 年，碳化硅的需求将超过 200 亿美元，主要原因是

电动汽车和充电站带来的需求。 

 公司被选为大众汽车“未来汽车供应跟踪计划”和“FAST 计划”的独家碳化硅合作伙伴。大众承诺未来

十年内推出 70 款新型电动汽车，为 Cree 带来极大的机遇。 
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5. 相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 美国科技公司估值研究  2019-4-09 

行业 显示面板产业：逆周期造就行业龙头  2019-5-27 

行业 半导体装备产业：国产化前途光明  2019-5-27 

公司 深南电路(002916):5G 风口正劲,国产替代方兴 ——公司半年

度财报点评 

 2019-8-14 

公司 舜宇光学科技（2382.HK）：业绩超预期，光学大厂稳步增长 

——2019 年中报点评 

 2019-8-21 

资料来源：东兴证券研究所 
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