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[Table_Title] 

半导体观察系列十七 

Intel：Q3 业绩超预期，全年展望乐观 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 Intel 披露 FY2019Q3 业绩，超出公司前次预期与市场预期 

Intel（英特尔）发布 FY2019 Q3（Ended 2019/9/28，下同）业绩，

实现营收 192 亿美元（超出前期指引与 Bloomberg 一致预期），同比基本

持平，环比增 16%。Q3 实现 Non-GAAP 运营利润率 36%，同比下降 4 个

百分点，高于公司前期指引 35%。公司 Q3 Non-GAAP EPS 1.42 美元，同

比增 1%，高于公司前期指引 0.18 美元。整体来看，公司 19Q2 业绩高于

公司前次业绩指引以及市场预期。 

 CCG 与 DCG ASP 提升，IOT 快速成长，NSG 存储价格下滑拖累 

（1）19Q3 公司 CCG 业务营收 97.09 亿美元，同比减 5%，其中

Platform 占比 86%，由于供应受限制原因出货量同比减 10%，但 Notebook

和 Desktop ASP 分别增 4%和 3%，退出 5G 智能手机调制解调器业务抵消

了收入下滑影响，运营利润率持平。（2）DCG 业务营收 64 亿美元，同比

增 4%，其中 Platform 占比 91%，出货量同比减 6%，但 ASP 由于高性能

产品同比增 9%，云服务业务转好，企业与政府业务超出公司预期，通信服

务实现两位数成长。（3）IOT 业务营收 12.34 亿美元，同比增 34%，IOTG

和 Mobileye 分别增 9.4%和 20%，Mobileye 受益于 ADAS 渗透。（4）NSG

业务营收 12.9 亿美元，同比增 19%，但运营利润亏损 4.99 亿美元，主要

因为价格下降和中国 NAND 工厂没有了一次性收益补助。（5）PSG 业务营

收 5.07 亿美元，同比增 2%，云端和企业需求疲软但 5G 无线需求增加。 

 2019Q4 及全年展望：上调全年业绩预期 

全年来看，公司上调营收预期 15 亿美元至 710 亿美元。预计全年 Data 

Centric 业务收入将持平或略微增长，而 PC Centric 业务则将持平或略微下

降。全年运营利润率指引为 32.5%，毛利率 60%，因增加 10/7nm 投资，

公司上调全年资本开支 5 亿美元至 160 亿美元。公司上调全年 EPS

（Non-GAAP）0.2 美元至 4.6 美元。季度来看，公司预期 2019Q4 实现营

收 192 亿美元，同比增 3%，预计 Data Centric 业务将同比增长 6%至 8%，

PC Centric 业务同比将持平或略有下降。运营利润率为 33.5%，同比下降

2 个百分点，Non-GAAP EPS 1.24 美元，同比下降 3%。 

 长期战略：积极推出新品，长期展望乐观 

随着数据的指数级增长，公司面临未来机遇，公司预计将在三到四年

内产生 850 亿美元的收入和 6 美元的 EPS。目前公司在多个领域积极推出

新品，进入 10nm 时代，并预计在 2021Q4 推出 7nm 新品。 

 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 198.25 2019/10/24 买入 246.50 4.93 5.96 40.21 33.26 42.40 35.49 35.6 30.1 

韦尔股份 603501 CNY 104.75 2019/08/27 买入 101.30 0.34 0.71 308.09 147.54 328.98 180.22 8.8 15.3 

卓胜微 300782 CNY 360.04 2019/07/14 买入 226.10 3.23 4.54 111.47 79.30 103.16 73.78 19.3 21.3 

兆易创新 603986 CNY 142.2 2019/08/25 买入 136.80 1.61 2.28 88.32 62.37 75.23 52.91 10.3 12.8 

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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Intel FY2019 Q3 Earning Call 要点摘录（数据来源：Intel 官网

发布的 Earning Release 材料以及 Seeking Alpha 提供的 Transcript 文件） 

一、Q3 整体经营情况 

 2019Q3公司实现营业收入192亿美元，同比基本持平，环比增16%。营收超出

公司前期指引180亿美元与Bloomberg一致预期180.3亿美元。主要是DCG，

IOTG，NSG和Mobileye都分别在本季度创下了创纪录的收入。抵消了以PC为

中心的收入同比下滑的影响。 

 2019Q3公司实现毛利率60.4%（Non-GAAP），略低于预期，主要因为DCG收

入的强劲增长被NAND收入高于预期以及NSG的一次性项目影响（如中国

NAND工厂的没有了收益补助）所抵消。 

 2019Q3公司实现运营利润率（Non-GAAP）36%，同比下降4个百分点，但高

于公司前期指引35%。主要由于server和client业务的ASP优势以及较低的支出

被NAND价格下滑、调制解调器储备的变化、platform数量下降以及成本上升（增

加10nm client产品投入）所抵消。 

 2019Q2公司EPS（Non-GAAP）为1.42美元，同比增1%，高于公司前期指引

0.18美元。虽然存在NSG一次性项目等因素对EPS造成负面影响，但得益于强

劲的营收表现、费用管控、股票回购增加以及非运营因素例如较低的税率等，

EPS实现提升。 

 其他经营情况：Q3公司税率（Non-GAAP）约11%，同比下降1个百分点，低

于公司13%的预期，主要因为公司在美国以外地区销售的相关税收优惠好于公

司的预期。公司年初至今已实现117亿美元的自由现金流，返还股东143亿美元，

其中发放股利为42亿美元，回购股份（约2.09亿股）为101亿美元。 

 

二、Q3 各分部经营情况 

 公司业务主要分为两大部分：Data Centric和PC Centric。其中2019Q3 Data 

Centric实现营收95亿美元，占比49%，PC Centric实现营收97亿美元，占比51%。

其中PC Centric分部为CCG（Client Computing Group）；Data Centric可进一

步细分为DCG（Data Center Group）、Internet of Things（IOTG+Mobileye）、

NSG（Non-Volatile Memory Solutions Group）和PSG（Programmable 

Solutions Group）。 

 CCG（Client Computing Group） 

 2019Q3 CCG实现营业收入97.09亿美元，同比减5%，环比增10%。ASP的强

劲增长部分抵消了platform销量的下降。 

 按产品类型分，Platform（微处理器和芯片组）84亿美元，同比减7%，Adjacency

（除Platform外的其他产品）13亿美元，同比增10%。按应用领域分，Notebook

营收同比减7%，Desktop营收同比减8%。 

 从量价情况来看，Platform产品出货量同比下滑10%，主要由于公司Q3供应仍
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 然存在限制，下游市场需求实际上是高于预期的。Notebook和Desktop的ASP

分别同比上升4%和3%。 

 运营利润率为44%，与去年同期基本持平，由于公司退出5G智能手机调制解调

器业务，推动支出减少抵消了收入下降的影响，因此营业利润率同比保持不变。 

 DCG（Data Center Group） 

 2019Q3 DCG实现营业收入64亿美元，同比增4%，环比增28%。按产品类型分，

Platform 58亿美元，同比增3%，Adjacency 6亿美元，同比增12%。 

 从量价情况来看，Platform产品出货量同比下滑6%，但ASP同比上升9%，由于

采用了性能最高的第二代Xeon可扩展产品，平台的ASP同比增长幅度超出了公

司的预期。 

 按应用领域分，Cloud Service Providers同比增3%，随着云服务提供商逐渐消

化库存已达3个季度，公司这部分业务将恢复增长；Enterprise and Government

同比增1%，得益于产品组合和中国需求转好，超出公司预期；Communication 

Service Providers同比增11%，这是由于基于IA的解决方案的持续采用和收益

增长。 

 运营利润率为49%，比去年同期下降1个百分点。 

 Internet of Things（IOTG+Mobileye） 

 2019Q3 IOT实现营业收入共12.34亿美元，同比增34%，环比增4%。 

 其中IOTG共实现营收10.05亿美元，同比增9.4%，突显了公司在边缘市场的扩

展机会。实现运营利润3.09亿美元，运营利润同比下滑4%，这归因于库存储备

的收益减少以及向低利润产品组合转移。 

 Mobileye 2019Q3实现营收2.29亿美元，同比增20%，运营利润6700万美元，

同比增29%，主要因为ADAS的持续普及和新计划的推出。 

 NSG（Non-Volatile Memory Solutions Group） 

 2019Q3 NSG共实现营业收入12.9亿美元，同比增19%，环比增37%，运营利

润为-4.99亿美元，同比减少约6.6亿美元，由于价格下降和一次性影响，导致运

营利润出现亏损。 

 PSG（Programmable Solutions Group） 

 2019Q3 PSG共实现营业收入5.07亿美元，同比增2%，环比增3%，无线业务

的持续强劲，但被云端和企业端的需求疲软所抵消。运营利润同比下滑13%，  

 

三、2019Q4 及 2019 全年经营展望 

 2019全年指引 

 全年营收方面，公司上调收入预期15亿美元，预计2019年实现营收710亿美元，

预计全年以数据为中心的业务收入将持平或略微增长，而以个人电脑为中心的

业务则将持平或略微下降。 

 盈利能力方面，全年运营利润率的指引为32.5%，比前期指引提高0.5个百分点，
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 毛利率预计保持在60%，与前次预期相一致。季度来看，公司预计Q4毛利率将

下滑2到2.5个百分点，这主要是因为10nm制程的投入继续增加与将库存售出。

（进入2020年由于调制解调器数量减少和NSG盈利能力增强，2019上半年

10nm的销售成本不会再重复发生，以及明年14nm折旧水平更低，10nm良率继

续提高，因此盈利能力会有所增强） 

 资本开支方面，由于增加了10纳米和7纳米的投资，公司预计全年资本开支为

160亿美元，相比前期指引提高了5亿美元。 

 EPS方面，公司预计全年EPS（Non-GAAP）为4.60美元，相比上次指引上调

了0.20美元，主要由于强劲的营收表现和严格的费用控制。 

 2019Q4指引 

 季度来看，公司预期2019Q4实现营收192亿美元，同比增3%，环比持平。由于

持续的云业务的恢复和连续的NAND价格增长，预计Data Centric将同比增长6%

至8%（其中DCG增速略低一些），和PC Centric业务同比将持平或略有下降。 

 公司预期运营利润率为33.5%，同比下降2个百分点。 

 Non-GAAP EPS为1.24美元，同比下降3%。原因是毛利率降低，非经营性收益

降低和税率提高（预计Q4税率为13.5%）。 

 

四、公司战略展望与新品进展 

 随着数据呈指数增长，对半导体的需求量很大。云端工作负载正在多样化，网

络正在发生变化，更多的计算性能正在走向边缘计算。公司在一个庞大且不断

扩展的3000亿美元的市场中，所占的份额不断增加，公司预计将在三到四年内

产生850亿美元的收入和6美元的EPS。 

 云计算和企业业务： 

 增长始于我们的核心业务，我们的工作负载优化平台在竞争激烈的市场中获胜。

自首款至强可扩展处理器推出至今已经九个季度，交付超过2300万个单位。 

 在第三季度，领先的云客户AWS、Google和阿里巴巴部署了Cascade Lake处

理器，增强了我们的第二代Xeon可扩展处理器。包括BP和TU Darmstadt在内

的客户选择了我们性能最高的Xeon可扩展平台9200系列，以满足其最苛刻的工

作负载。客户选择至强可扩展的主要原因之一是该平台的内置AI加速工作负载。

通过将英特尔深度学习增强技术和AVX-512技术相结合，我们看到了AI影响力

是竞争对手CPU的9倍之多。 

 我们还将看到突破性的内存技术Intel Optane为云计算和企业发展提供动力。本

季度公司宣布了与Oracle的战略合作。 Oracle将Intel Optane DC持久性存储器

的高性能功能集成到其下一代Exadata平台中，该平台为大多数世界领先的银行、

电信和零售商提供了高性能数据库基础架构。 

 PC业务： 

 在客户计算方面，所有主要PC OEM客户拥有Ice Lake处理器的设计，其中18

种已经出货，预计今年将推出30种。 
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 公司最近宣布了面向高端台式机的下一代Intel Xeon W和X系列处理器，首次将

英特尔深度学习推动动力强大的AI加速带入高端PC和主流工作站。 

 公司还启动了一项名为“Project Athena”的多年计划，该计划规划了PC生态

系统的路线，以提高笔记本电脑创新的门槛。符合Project Athena规格的戴尔

XPS 13、HP Elite Dragonfly已经面世。 

 5G和半导体业务： 

 公司10年前开始在网络IT，SOC功能和软件方面进行投资，以便可以推动英特

尔芯片上的工作负载融合。如今，我们已在网络和硅市场上排名第一，预计2019

年的收入将超过50亿美元，今年将增长12％。 

 公司也为2020年5G部署做好了准备。预计到2022年，我们的市场份额和无线

基站份额将增长到40％。而且，由于5G带来了重要的新物联网和边缘计算增长，

公司已为下一次市场转型做好准备，包括从网络内和内部边缘设备到智能连接

端点的各种机会。 

 IOTG、Mobileye、AI业务等： 

 计算机视觉和AI推理加速，这些与众不同的功能推动了公司的IOTG和Mobileye

业务取得领导地位，合并年收入接近50亿美元。这些业务也迅速增长，今年迄

今增长了18％（不包括Wind River）。目前公司只是在边缘计算的机会中处于

拐点，正在投资以确立领导地位。 

 公司在收购Mobileye方面取得了巨大进展，今年已经出货了超过1200万个IQ设

备，比去年同期增长了40％以上。在第三季度，公司创造了创纪录的收入，并

赢得了六项主要的新设计奖项。 

 最后，人工智能（AI）正成为一种普遍的使用场景。根据IDC的数据，到2021

年，将有75％的企业应用程序使用AI。但这不只是关于未来。现在公司正在内

部推动有意义的AI收入，随着产品范围从数据中心到边缘计算的发展，预计2019

年以人工智能为中心的Data Centric收入将超过35亿美元，同比增长超过20%。 

 晶圆制造： 

 在过去两年中，已经投资了创纪录水平的资本支出，以扩大产能并支持客户的

增长。通过这项投资，公司今年将14纳米产能提高了25％，同时还提高了10纳

米产能。 

 公司预计下半年PC客户的供应量将比上半年增长两位数。而且公司希望在2020

年将PC客户的供应量进一步增长中高个位数。PC需求超出了公司的预期，并

超过了第三方机构的预测。现在，公司认为市场比第二季度的预测要强大，这

使得建立库存缓冲变得困难，公司正在努力恢复供应需求平衡，但是预计第四

季度将继续面临挑战。 

 公司的制造过程节点执行力也在提高，公司在以色列拥有Fabs和Oregon，并已

开始10纳米的批量生产，并将很快在亚利桑那州开始10纳米的生产。Client和

data center产品的收益都超出了预期。 

 英特尔10纳米产品时代已经开始，新型第10代Core Ice Lake处理器正在引领潮

流。在第三季度，公司还交付了首批10纳米Agilex FPGA。到2020年，公司将
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 继续拓展10纳米产品新组合，这些新产品包括AI推理加速器、5G基站SoC、用

于服务器存储和网络的至强CPU和独立的GPU。本季度，公司实现了首个独立

GPU DG1的退出电源，这是一个重要的里程碑。 

 公司正按计划在10纳米推出两年后的2021年（2021年四季度）推出首款基于7

纳米的产品，这是一个面向数据中心的独立GPU。公司已经使用EUV多年，到

7nm时也会使用EUV。 

 公司增加了对5G的投资，但公司也宣布退出5G智能手机调制解调器，并将IMFT

晶圆厂出售给美光，预计这些计划将在今年第四季度结束，公司将继续采取措

施提高3D NAND盈利能力并减少内存资本支出，同时评估各种合作伙伴关系选

择方案，这些方案可以加快实现盈利能力并提高回报率。 

 

 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 14 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|半导体 

 
Intel 财务经营数据一览 

 

表1：Intel 2018年初至今关键性季度财务数据 

 

数据来源：Intel公司官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

  

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

单位：百万美元 Ended 18/3/1 Ended 18/6/30 Ended 18/9/29 Ended 18/12/29 Ended 19/3/30 Ended 19/6/30 Ended 19/9/28

利润表

收入 16,066 16,962 19,163 18,657 16,061 16,505 19,190 18,032 6.4%

YoY 9% 15% 19% 9% 0% -3% 0%

QoQ -6% 6% 13% -3% -14% 3% 16%

毛利 9,731 10,419 12,360 11,227 9,089 9,878 11,295 N/A N/A

YoY 6% 15% 23% 4% -7% -5% -9%

QoQ -10% 7% 19% -9% -19% 9% 14%

毛利率 61% 61% 64% 60% 57% 60% 59% 62% -2.8%

运营利润 4,470 5,273 7,349 6,224 4,174 4,617 6,447 6,250 3.2%

YoY 23% 37% 43% 15% -7% -12% -12%

QoQ -18% 18% 39% -15% -33% 11% 40%

运营利润率 28% 31% 38% 33% 26% 28% 34%

归母净利润 4,454 5,006 6,398 5,195 3,974 4,179 5,990 5,254 14.0%

YoY 50% 78% 42% -856% -11% -17% -6%

QoQ -748% 12% 28% -19% -24% 5% 43%

净利率 28% 30% 33% 28% 25% 25% 31%

经调整后归母净利润
（Non GAAP） 4,415 5,032 6,313 6,011 3,409 4,359 5,981 5,544 7.9%

YoY 40% -23% 58% 2268% -23% -13% -5%

QoQ 1639% 14% 25% -5% -43% 28% 37%

经调整后净利率 27% 30% 33% 32% 21% 26% 31%

资产负债表

总资产 128,596 125,972 128,242 127,963 129,458 130,759 133,768 N/A N/A

YoY 11% 3% 1% 4% 1% 4% 4%

QoQ 4% -2% 2% 0% 1% 1% 2%

净资产 70,966 70,701 71,998 74,982 73,936 74,947 74,408 N/A N/A

YoY 6% 2% 0% 7% 4% 6% 3%

QoQ 2% 0% 2% 4% -1% 1% -1%

资产负债率 45% 44% 44% 41% 43% 43% 44%

存货 7,146 7,344 7,401 7,253 7,765 8,696 8,638 N/A N/A

YoY 23% 16% 7% 4% 9% 18% 17%

QoQ 2% 3% 1% -2% 7% 12% -1%

现金流量表

经营性净现金流 6,284 7,413 8,835 6,900 4,959 7,587 10,711 N/A N/A

YoY 61% 57% 41% -5% -21% 2% 21%

QoQ -13% 18% 19% -22% -28% 53% 41%

资本开支 -2,910 -4,530 -11,291 -15,181 -3,321 -3,554 -4,672 -4,223 10.6%

YoY 41% -4% 46% 29% 14% -22% -59%

QoQ -75% 56% 149% 34% -78% 7% 31%
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 表2：Intel 2018年初至今Segment财务数据 

 

数据来源：Intel公司官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

Segment 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

单位：百万美元 Ended 18/3/1 Ended 18/6/30 Ended 18/9/29 Ended 18/12/29 Ended 19/3/30 Ended 19/6/30 Ended 19/9/28

按下游拆分：
CCG(Client Computing Group)

收入 8,220 8728 10,234 9,822 8,586 8,841 9,709

YoY 3% 6% 16% 10% 4% 1% -5%

QoQ -8% 6% 17% -4% -13% 3% 10%

Percentage 51% 51% 53% 53% 53% 54% 51%

运营利润 2,791 3234 4,532 3,665 3,072 3,737 4,305

YoY -8% 7% 26% 12% 10% 16% -5%

QoQ -14% 16% 40% -19% -16% 22% 15%

DCG(Data Center Group)

收入 5,234 5,549 6,139 6,069 4,902 4,983 6,383

YoY 24% 27% 26% 9% -6% -10% 4%

QoQ -6% 6% 11% -1% -19% 2% 28%

Percentage 33% 33% 32% 33% 31% 30% 33%

运营利润 2,602 2,737 3,082 3,055 1,841 1,800 3,115

YoY 75% 65% 37% 2% -29% -34% 1%

QoQ -13% 5% 13% -1% -40% -2% 73%

IOT(Internet of Things Group + Mobileye)

收入 991 1,053 919 816 1,119 1,187 1,234

YoY 37% 46% 8% -7% 13% 13% 34%

QoQ 13% 6% -13% -11% 37% 6% 4%

Percentage 6% 6% 5% 4% 7% 7% 6%

运营利润 237 287 321 189 319 347 376

YoY 126% 106% 120% -27% 35% 21% 17%

QoQ -9% 21% 12% -41% 69% 9% 8%

NSG(Non-Volatile Memory Solutions Group)

收入 1,040 1,079 1,081 1,107 915 940 1,290

YoY 20% 23% 21% 25% -12% -13% 19%

QoQ 17% 4% 0% 2% -17% 3% 37%

Percentage 6% 6% 6% 6% 6% 6% 7%

运营利润 -81 -65 160 -19 -297 -284 -499

YoY 37% 41% 408% -161% -267% -337% -412%

QoQ -361% 20% 346% -112% -1463% 4% -76%

PSG(Programmable Solutions Group)

收入 498 517 496 612 486 489 507

YoY 17% 18% 6% 8% -2% -5% 2%

QoQ -12% 4% -4% 23% -21% 1% 4%

Percentage 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

运营利润 97 101 106 162 89 52 92

YoY 5% 4% -6% 4% -8% -49% -13%

QoQ -38% 4% 5% 53% -45% -42% 77%

All Other

收入 83 36 294 231 53 65 67

YoY -86% -75% 46% 28% -36% 81% -77%

QoQ -54% -57% 717% -21% -77% 23% 3%

Percentage 1% 0% 2% 1% 0% 0% 0%

运营利润 -1,176 -1,021 -852 -828 -850 -1,035 -942

YoY -23% -5% 7% 35% 28% -1% -11%

QoQ 7% 13% 17% 3% -3% -22% 9%

按产品类型拆分：
Notebook Platform

收入 4,689 5086 5,774 5,381 4,926 5,136 5,393

YoY 4% 6% 13% 8% 5% 1% -7%

其中：单位售价YoY 1% 2% 4% 6% 13% 3% 4%

其中：单位数量YoY 4% 3% 8% 1% -7% -2% -10%

QoQ -6% 8% 14% -7% -8% 4% 5%

Percentage 29% 30% 30% 29% 31% 31% 28%

Desktop Platform

收入 2,907 2,954 3,225 3,133 2,886 2,767 2,968

YoY 2% 6% 9% 3% -1% -6% -8%

其中：单位售价YoY 7% 13% 10% 13% 7% 5% 3%

其中：单位数量YoY -6% -9% 1% -8% -8% -11% -11%

QoQ -5% 2% 9% -3% -8% -4% 7%

Percentage 18% 17% 17% 17% 18% 17% 15%

DCG Platform

收入 4,824 5,100 5,637 5,594 4,482 4,553 5,819

YoY 24% 27% 27% 10% -7% -11% 3%

其中：单位售价YoY 7% 11% 10% 1% 1% 2% 9%

其中：单位数量YoY 16% 14% 15% 9% -8% -12% -6%

QoQ -5% 6% 11% -1% -20% 2% 28%

Percentage 30% 30% 29% 30% 28% 28% 30%

Other Platform

收入 738 770 879 763 837 913 941

YoY 9% 17% 22% 1% 13% 19% 7%

QoQ -2% 4% 14% -13% 10% 9% 3%

Percentage 5% 5% 5% 4% 5% 6% 5%

Adjacent

收入 2,908 3,052 3,648 3,786 2,930 3,136 4,069

YoY 24% 23% 26% 19% 1% 3% 12%

QoQ -8% 5% 20% 4% -23% 7% 30%

Percentage 18% 18% 19% 20% 18% 19% 21%

总收入 16,066 16,962 19,163 18,657 16,061 16,505 19,190
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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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[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。 
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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。 
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 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。 
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