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[Table_Title] 

半导体观察系列十五 

德州仪器：Q4 指引低迷，受宏观影响业务全面衰退  

[Table_Summary] 核心观点： 

 公司 19Q3 收入同比下滑 11%，营业利润下滑 18%，低于市场预期 

19Q3 公司实现收入 37.7 亿美元，同比下滑 11%，原因在于市场整体

景气度较弱，收入结果低于 Q2 指引的区间中值 38.0 亿美元，低于

Bloomberg 一致预期 38.1 亿美元。 

19Q3 公司实现毛利润 24.5 亿美元，毛利率 64.9%，同比下降 90bps，

基本符合 Bloomberg 一致预期；实现营业利润 15.9 亿美元，同比下滑 18%，

基本符合 Bloomberg 一致预期，营业利润率 42%。19Q3 公司调整后 EPS 

1.47 美元，基本符合 Bloomberg 一致预期。 

 现金流表现强劲，过去一年公司自由现金流全部返还股东 

19Q3 公司经营净现金流 19.9 亿美元，以 19Q3 倒推一年，公司自由

现金流 60.3 亿美元，同比增长 2%，自由现金流占收入比例为 41%。公司

通过回购和分红返还给股东的现金共计 73.8 亿美元。 

 19Q3 分部表现：受宏观景气影响，分产品、分市场收入全面下滑 

分产品看，19Q3 公司模拟产品营收下降 8%，电源管理、信号链路和

高电压产品均呈现下滑；嵌入式处理产品收入同比下滑 19%，处理器和连

接微控制器均下滑，其中在汽车和通讯设备市场下降幅度最为明显。 

分市场看，19Q3 公司工业，汽车和个人电子产品市场业务收入均比一

年前下降高个位数；通信设备市场收入同比下降 35％，环比下降 20％；企

业业务同比也出现下滑。总结看，公司 Q3 的业务下滑是全方位的。 

 后续展望：Q4 收入指引中值同比下滑 14%，贸易战影响下行深度  

公司预计 19Q4 收入为 30.7~33.3 亿美元，区间中值对应同比下滑

13.9%，预计 EPS 为 0.91~1.09 美元，区间中值对应同比下滑 21.3%；公

司管理层认为，根据过往 30 年的经验来看，虽然每一次周期有所不同，但

是通常一轮向下周期中公司会出现四到五个季度同比下滑，后续恢复增长，

目前已是公司连续下滑的第 4 个季度，但中美贸易摩擦对本次周期下行深

度和持续性会带来影响。 

 以上数据均来自德州仪器官网公开发布的季度营运结果材料及法说会

纪要。 

 风险提示 

中美贸易摩擦带来的宏观经济衰退风险。 
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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 203 2019/09/06 买入 228.00 4.56 5.45 44.52 37.25 47.13 39.55 33.7 28.7 

卓胜微 300782 CNY 364.78 2019/07/14 买入 226.10 3.23 4.54 112.93 80.35 104.52 74.75 19.3 21.3 

兆易创新 603986 CNY 141 2019/08/25 买入 136.80 1.61 2.28 87.58 61.84 74.59 52.47 10.3 12.8 

韦尔股份 603501 CNY 101.7 2019/08/27 买入 101.30 0.34 0.71 299.12 143.24 319.40 174.97 8.8 15.3 

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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德州仪器 19Q3 法说会要点摘录 

（数据来源：德州仪器官网季度营运报告及法说会Presentation和Transcript文件） 

一、公司 19Q3 经营成果 

 19Q3收入37.7亿美元，同比降低11%，低于Q2指引的区间中值，原因在于整体

景气度较弱。  

 以产品类型拆分来看19Q3公司收入，模拟产品营收下降8%，主要原因是电源

管理、信号链路和高电压（High Volume）销售的下滑；嵌入式处理收入同比下

滑19%，其中汽车和通讯设备市场下滑最为明显。 

 以下游市场拆分来看19Q3公司收入，工业，汽车和个人电子产品均比一年前下

降高个位数，通信设备市场收入同比下降35％，环比下降20％，企业业务也出

现同比下滑。 

 19Q3公司毛利润为24.5亿美元，毛利率为64.9%，同比下降90 bps；19Q3营业

利润率42%，其中模拟电路营业利润率46%，去年同期为50%；嵌入式处理营

业额利润率32%，去年同期为35%，均呈现下滑。 

 公司19Q3实现净利润14.3亿美元，EPS为1.49美元，同比降低6%，其中包含9

美分来自前期指引未考虑事项。 

 经营现金流方面，Q3实现经营性现金流20亿美元，过去十二个月的自由现金流

为60亿美元，较去年同期增长2％，同期的自由现金流利润率为收入的41％。 

 19Q3公司运营支出7.78亿美元，与去年和预期基本持平。以19Q3倒推一年，

公司研发投入15.6亿美元。19Q3收购费用为0.79亿美元。19Q4收购费用将降

至约0.50亿美元，到2021Q3将保持这一水平。 

 资产负债表方面，截至19Q3末，公司现金和短期投资合计50.7亿美元，总债务

为58亿美元（加权平均利率2.99%）。19Q2公司存货天数为139天，环比减少

四天，同比增加8天。公司目前对低压器件补库存以及分销商寄售计划的实施进

展顺利，大部分工作已完成。鉴于行业景气较低，已经在缩减投片量。 

 19年9月宣布将季度股息提高17％，19Q3支付7.21亿美元股息并回购4.56亿美

元的股票，为所有者带来11.8亿美元的总回报，以19Q3倒推一年，公司通过回

购和分红返还给股东的现金共计73.8亿美元。 

二、公司后续财务指引 

 公司预计19Q4收入为30.7~33.3亿美元，中值对应同比下降14%；预计EPS为

0.91~1.09美元，中值对应同比下降21%，其中包括约500万美元的税收优惠；

预计2019年全年营业税率约16％。 

 公司认为以过往30年的经验来看，虽然每一次的周期都有所不同，但是通常在

一轮向下周期中德州仪器会出现四到五个季度的同比下滑，后续则恢复增长，

本季度已经是连续第四个季度出现连续同比负增长，但中美贸易摩擦对此次周

期下行深度和持续时间存在影响。 

 四季度收购费用将降至约5000万美元，到2021年第三季度将保持在该水平。 
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 三、中国市场及客户情况 

 中国客户确实希望他们有其他供应商选择确保供应链稳定，但是相关电路设计

难度较大。同时总体客户比较务实，最高性能，最低成本和最可靠交付的组件

是其选择供应商的核心。 

四、公司存货管理策略 

 公司认为寄售计划的主要目的在于提升客户服务质量，加强公司对市场需求的

把握，可以更好的规划产品生产和投放，会对收入造成一定的延后效果，但对

周转效率并无实质性影响，可以简单理解为把部分现金配置为了渠道库存，但

提升了整体竞争力。 

 公司季度存货天数的目标区间为115~145天，19Q1、Q2、Q3的结果都在目标

区间之内。但这不是硬性指标，公司于三季度降低晶圆开工率，在四季度将会

进一步降低，未来后续有超过区间上限的可能。 

 公司渠道库存连续几星期下降，目仍在4.5周左右，并且已经在这个位置上稳定

了连续几个季度，整体交货时间也保持稳定。公司三分之二收入来自于寄销，

伴随寄售收入的逐渐增加，渠道库存将出现结构性的下降。 

五、公司偏长期发展规划 

 公司将继续投资提升竞争优势，包括技术和生产领先性、产品线宽度、渠道覆

盖面、以及高度分散化和长生命周期的产品（专注做模拟芯片和嵌入式处理器）。 

 公司持续推进300mm晶圆厂建设，预计明年上半年完成parking结构建设而后启

动厂房建设，厂房建筑预计花费6亿至7亿美元，其后设备费用更高。 

 公司继续看好工业和汽车半导体市场，原因在于工业和汽车产品中半导体价值

量正在快速提升，带来该市场规模的相对更快增长，并且该市场的半导体产品

具备高度分散和长生命周期特性，与公司的业务模式匹配。 

六、其他 

 公司的竞争优势之一在于产品的多样性和长寿命，2018年公司最大营收产品仅

占公司营收的0.8%。 

 12寸晶圆制造相比于8寸带来单位产品成本的下降，会对毛利率有正向贡献，这

也是公司的竞争优势之一。 
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德州仪器财务经营数据一览 

表 1：德州仪器2016年初至今关键性季度财务数据 

 

数据来源：德州仪器官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

表 2：德州仪器2016年初至今Segment经营数据 

 

数据来源：德州仪器官网，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经济衰退风险。  

单位：百万美元 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 一致预期 实际 vs. 预期
利润表

收入 3,008 3,273 3,675 3,414 3,402 3,693 4,116 3,750 3,789 4,017 4,261 3,717 3,594 3,668 3,771 3,814 -1.1%

    YoY N/A N/A N/A N/A 13% 13% 12% 10% 11% 9% 4% -1% -5% -9% -11%

    QoQ N/A 9% 12% -7% 0% 9% 11% -9% 1% 6% 6% -13% -3% 2% 3%

毛利 1,829 2,007 2,284 2,137 2,144 2,374 2,656 2,440 2,447 2,619 2,804 2,407 2,261 2,360 2,446

    YoY N/A N/A N/A N/A 17% 18% 16% 14% 14% 10% 6% -1% -8% -10% -13%

    QoQ N/A 10% 14% -6% 0% 11% 12% -8% 0% 7% 7% -14% -6% 4% 4%

    毛利率 61% 61% 62% 63% 63% 64% 65% 65% 65% 65% 66% 65% 63% 64% 65% 64.9% 0.0%

运营利润 984 1,131 1,408 1,332 1,252 1,480 1,788 1,563 1,548 1,712 1,937 1,516 1,379 1,506 1,589 1,591 -0.1%

    YoY N/A N/A N/A N/A 27% 31% 27% 17% 24% 16% 8% -3% -11% -12% -18%

    QoQ N/A 15% 24% -5% -6% 18% 21% -13% -1% 11% 13% -22% -9% 9% 6%

    运营利润率 33% 35% 38% 39% 37% 40% 43% 42% 41% 43% 45% 41% 38% 41% 42%

净利润 711 819 1,018 1,047 997 1,056 1,285 344 1,366 1,405 1,570 1,239 1,217 1,305 1,425 1,340 6.3%

    YoY N/A N/A N/A N/A 40% 29% 26% -67% 37% 33% 22% 260% -11% -7% -9%

    QoQ N/A 15% 24% 3% -5% 6% 22% -73% 297% 3% 12% -21% -2% 7% 9%

    净利率 24% 25% 28% 31% 29% 29% 31% 9% 36% 35% 37% 33% 34% 36% 38%

归属于普通股的净利润 702 809 1,007 1,033 987 1,046 1,274 342 1,355 1,394 1,559 1,230 1,209 1,297 1,417

    YoY N/A N/A N/A N/A 41% 29% 27% -67% 37% 33% 22% 260% -11% -7% -9%

    QoQ N/A 15% 24% 3% -4% 6% 22% -73% 296% 3% 12% -21% -2% 7% 9%

    经调整后净利率 23% 25% 27% 30% 29% 28% 31% 9% 36% 35% 37% 33% 34% 35% 38%

资产负债表

总资产 15,686 15,693 16,216 16,431 15,978 16,438 16,929 17,642 17,507 18,527 18,573 17,137 17,443 17,384 17,992

    YoY N/A N/A N/A N/A 2% 5% 4% 7% 10% 13% 10% -3% 0% -6% -3%

    QoQ N/A 0% 3% 1% -3% 3% 3% 4% -1% 6% 0% -8% 2% 0% 3%

净资产 9,782 9,962 10,286 10,473 10,639 10,708 10,988 10,337 10,642 10,634 10,516 8,994 8,519 8,486 8,985 8,955 0.3%

    YoY N/A N/A N/A N/A 9% 7% 7% -1% 0% -1% -4% -13% -20% -20% -15%

    QoQ N/A 2% 3% 2% 2% 1% 3% -6% 3% 0% -1% -14% -5% 0% 6%

    资产负债率 38% 37% 37% 36% 33% 35% 35% 41% 39% 43% 43% 48% 51% 51% 50%

存货 1,805 1,876 1,808 1,790 1,843 1,947 1,908 1,957 2,032 2,090 2,116 2,217 2,131 2,079 2,040

    YoY N/A N/A N/A N/A 2% 4% 6% 9% 10% 7% 11% 13% 5% -1% -4%

    QoQ N/A 4% -4% -1% 3% 6% -2% 3% 4% 3% 1% 5% -4% -2% -2%

现金流量表

经营性净现金流 653 1,109 1,465 1,387 795 917 1,722 1,929 1,112 1,826 2,106 2,145 1,107 1,796 1,992

    YoY N/A N/A N/A N/A 22% -17% 18% 39% 40% 99% 22% 11% 0% -2% -5%

    QoQ N/A 70% 32% -5% -43% 15% 88% 12% -42% 64% 15% 2% -48% 62% 11%

资本开支 -124 -158 -139 -110 -127 -151 -186 -231 -189 -249 -370 -323 -251 -284 -149 -264 -43.6%

    YoY N/A N/A N/A N/A 2% -4% 34% 110% 49% 65% 99% 40% 33% 14% -60%

    QoQ N/A 27% -12% -21% 15% 19% 23% 24% -18% 32% 49% -13% -22% 13% -48%

单位：百万美元 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19
Analog

收入 1,879 2,044 2,323 2,290 2,256 2,411 2,698 2,535 2,566 2,690 2907 2,638 2,518 2,534 2,674

    YoY N/A N/A N/A N/A 20% 18% 16% 11% 14% 12% 8% 4% -2% -6% -8%

    QoQ N/A 9% 14% -1% -1% 7% 12% -6% 1% 5% 8% -9% -5% 1% 6%

运营利润 688 781 957 990 935 1,077 1,268 1,188 1,166 1,263 1447 1,233 1,088 1,108 1,231

    YoY N/A N/A N/A N/A 36% 38% 32% 20% 25% 17% 14% 4% -7% -12% -15%

    QoQ N/A 14% 23% 3% -6% 15% 18% -6% -2% 8% 15% -15% -12% 2% 11%

Embedded Processing

收入 729 755 795 744 803 868 931 896 926 943 894 791 796 790 724

    YoY N/A N/A N/A N/A 10% 15% 17% 20% 15% 9% -4% -12% -14% -16% -19%

    QoQ N/A 4% 5% -6% 8% 8% 7% -4% 3% 2% -5% -12% 1% -1% -8%

运营利润 187 192 224 214 240 271 325 307 328 334 309 234 249 265 233

    YoY N/A N/A N/A N/A 28% 41% 45% 43% 37% 23% -5% -24% -24% -21% -25%

    QoQ N/A 3% 17% -4% 12% 13% 20% -6% 7% 2% -7% -24% 6% 6% -12%

Other

收入 400 474 557 380 343 414 487 319 297 384 460 288 280 344 373

    YoY N/A N/A N/A N/A -14% -13% -13% -16% -13% -7% -6% -10% -6% -10% -19%

    QoQ N/A 19% 18% -32% -10% 21% 18% -34% -7% 29% 20% -37% -3% 23% 8%

运营利润 109 158 227 128 77 132 195 68 54 115 181 49 42 133 125

    YoY N/A N/A N/A N/A -29% -16% -14% -47% -30% -13% -7% -28% -22% 16% -31%

    QoQ N/A 45% 44% -44% -40% 71% 48% -65% -21% 113% 57% -73% -14% 217% -6%
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[Table_ResearchTeam] 广发证券电子元器件和半导体研究小组 

许 兴 军 ： 首席分析师，浙江大学系统科学与工程学士，浙江大学系统分析与集成硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心。 

王   亮 ： 资深分析师，复旦大学经济学硕士，2014 年加入广发证券发展研究中心 

王   璐 ： 资深分析师，复旦大学微电子与固体电子学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

余   高 ： 资深分析师，复旦大学物理学学士，复旦大学国际贸易学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

彭   雾 ： 资深分析师，复旦大学微电子与固体电子学硕士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

王 昭 光 ： 研究助理，浙江大学材料科学与工程学士，上海交通大学材料科学与工程硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

蔡 锐 帆 ： 研究助理，北京大学汇丰商学院硕士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报

告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告

发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具

有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或

阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、

观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独

立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 
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 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/

依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动（就期货

合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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