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[Table_Summary] 

核心观点： 

 KLA 发布 FY2020Q1 业绩，超出前期指引区间上限 

KLA（科磊）发布 FY2020Q1（Ended 2019/9/30，为方便称呼以下均统称为 2019Q3）业绩，实现营业收入

14.13 亿美元，同比增长 32%，环比增长 29%，高于公司 2019Q2 13.1-13.9 亿美元指引的上限，同时超过 Bloomberg

收入一致预期 13.6 亿美元。公司 2019Q3 实现 Non-GAAP 毛利率为 60.8%，略超公司前期 50%-60%指引上限，

主要由于半导体过程控制产品销售超预期。 

 分部经营情况：代工占比环比上升，内存占比环比下降 

按产品划分，半导体过程控制营收创下了 11.63 亿美元的新记录，在逻辑芯片的推动下，环比增长 16%。2019

年 WFE 需求收到了设备投资和代工厂需求的推动。此外，对中国本土的需求增加也推动了这种改善，2019 年该业

务的期望现在与 2018 年相比相对持平。半导体过程控制收入中，代工厂占比从上一季度的 36%增长到了 44%，内

存业务占比为 43%，低于上一季度的 52%，逻辑芯片占比为 13%，低于上一季度的 12%。 

 业务解读与展望：逻辑芯片需求与产能增长将持续，中国大陆存储好于预期，带动公司旗舰产品持续增长。 

公司业绩主要由高级逻辑芯片的发展和产能增长拉动，叠加中国大陆内存客户的需求好于预期。公司预计在对

EUV 的投资与产能增加的推动下，高级逻辑芯片带来的需求预计将在 2019 年末和 2020 年均有所保持。另一方面，

中国大陆业务公司在年初时认为会比 2018 年下降 10%-15%，但现在预计 2019 年会与 2018 年持平。公司旗舰产

品 Gen5 光学检测平台也将在 2019 年翻番，并在 2020 年继续增长。 

其他业务方面，公司预计 SPTS 业务在 2019 年持平，但 5G 和 RF 等技术使得 2020 年对于 SPTS 来说是一个

好年头，预计 2020 年该业务的增长幅度有望达到 10%到 20%。半导体过程控制服务收入有望在 2019 年突破 10

亿美元，并预计该业务可以实现 9%-11%的长期收入增长率。 

 业绩展望：Q4 业绩展望乐观 

公司对 2019Q4 的 Non-GAAP 财务数据给出指引，公司预计 2019Q4 实现营业收入为 14.35-15.15 亿美元，对

应同比增 29%-39%，预计 2019Q4 毛利率为 60%-61%。 

 风险提示 

中美贸易摩擦带来的宏观风险；新技术的开发推广风险；半导体行业景气度下滑的风险。 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

半导体观察系列十七:Intel：Q3 业绩超预期，全年展望乐观 2019-10-27 

半导体观察系列十六:Lam Research：业绩位于前期指引中等偏上，未来展望乐观 2019-10-27 
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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.SH CNY 193.61 2019/10/24 买入 246.50 4.93 5.96 39.27 32.48 41.41 34.66 30.1 27.4 

韦尔股份 603501.SH CNY 116.85 2019/11/01 买入 126.00 0.70 2.80 166.93 41.73 71.93 32.18 13.0 14.6 

兆易创新 603986.SH CNY 169.52 2019/11/01 买入 209.72 2.14 3.50 79.21 48.43 72.58 45.18 17.8 17.4 

澜起科技 688008.SH CNY 61.13 2019/11/04 买入 70.57 0.86 1.24 71.08 49.30 73.79 52.16 17.3 20.9 

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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KLA FY2020 Q1 Earning Call 要点摘录（数据来源：KLA 公开

发布的 Notes 以及 Seeking Alpha 提供的 Transcript 文件） 

一、FY2020Q1 整体经营情况 

利润表项目： 

 公司FY2020Q1（对应2019年7月-9月，为方便称呼以下均统称为2019Q3）实

现营业收入14.13亿美元，同比增长32%，环比增长29%，高于公司2019Q2 

13.1-13.9亿美元指引的上限，同时超过Bloomberg收入一致预期13.6亿美元。 

 公司2019Q3实现Non-GAAP毛利率为60.8%，略超公司前期50%-60%指引上限，

主要由于半导体过程控制产品销售超预期。 

 2019Q3 Non-GAAP运营支出为3.76亿美元，运营利润率为34.2%。2019Q3公

司Non-GAAP Other Income & Expense为3900万美元。 

 2019Q3公司Non-GAAP税率为略低于11%，略低于公司的长期税率14%，主要

源于美国税务审计的解决。 

 2019Q3公司Non-GAAP净利润为3.98亿美元，稀释后的加权平均流通股为1.6

亿股。 

 公司2019Q3实现Non-GAAP EPS为2.39美元，公司使用的计划利率为14%，并

预计将长期使用此数字。 

 公司宣布将季度股息水平提高13%，至每股0.85美元，季度股息水平近十年来

连续保持增长，主要得益于公司充裕的自由现金流以及向股东回报价值的承诺。 

 公司回购了2.2亿美元的普通股，并支付了1.22亿美元的股息。股利支付率约为

35%，股息支付以15%的年化增长率增长，公司承诺将进一步进行股票回购。  

资产负债表和现金流量表项目： 

 公司2019Q3营运现金流与自由现金流均创历史新高，金额分别为4.96亿美元和

4.64亿美元。 

 公司季度末拥有现金18亿美元，总负债为34亿美元，平均负债票面利率为4.47%，

加权平均久期为8.9年，三大评级机构均给予投资级评级。 

 

二、分部和分地区经营情况 

 按产品划分，半导体过程控制营收创下了11.63亿美元的新记录，在逻辑芯片的

推动下，环比增长16%。2019年WFE需求收到了设备投资和代工厂需求的推动。

此外，对中国本土的需求增加也推动了这种改善，2019年该业务的期望现在与

2018年相比相对持平。 

 半导体过程控制收入中，代工厂占比从上一季度的36%增长到了44%，内存业

务占比为43%，低于上一季度的52%，逻辑芯片占比为13%，低于上一季度的

12%。 

 半导体工艺中，SPTS在PVD和Edge解决方案、特殊半导体应用（如MEMS，
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 传感器，电源和RF设备）和先进封装市场处于领导地位。SPTS的收入为6900

万美元，环比增长3%。尽管公司对这些产品的市场地位持积极态度，但2019

年SPTS收入受到持续的全球贸易摩擦和汽车半导体市场放缓的影响。尽管存在

这些短期不利因素，公司预计SPTS在2019年的收入将在2018年大致持平。 

 PCB显示器和组件检查分部的收入为1.79亿美元，环比下降3%，符合预期。该

部门包括Orbotech以前的PCB和显示业务以及KLA的组件检查业务。 

 Q3按主要产品类别（产品和服务分开统计）的收入占比情况如下：晶圆检查占

比为32%；包括基本检查在内的构图（Patterning）为27%，晶圆检查和构图是

公司半导体工艺控制业务的一部分；服务收入占比为25%；PCB显示器和组件

检查收入为9%；特殊半导体工艺为4%。其他业务收入占4%。 

 就地区划分占比来看，中国大陆占比为24%，台湾地区为27%，日本占比为15%，

韩国占比为14%，美国占比为13%，欧洲占比为4%，亚洲其他地区占比为3%。 

 

三、2019Q4 经营情况展望 

财务数据指引： 

 公司对2019Q4的Non-GAAP财务数据给出指引，公司预计2019Q4实现营业收

入为14.35-15.15亿美元，预计2019Q4毛利率为60%-61%。 

 2019Q4营运费用估计约为3.85亿美元，主要是由于公司通过全球布局进行结构

化调整的支出，在2020Q1运营费用将回到3.7亿至3.75亿美元之间。预计19Q4

其他利息和费用约为3800万美元，税率约为14%。 

 基于约1.59亿股的股票数量，预计GAAP准则下稀释每股收益为2.13-2.43美元，

Non-GAAP下稀释每股收益为2.39-2.69美元。 

行业与公司业务指引： 

 受益于电子产品终端市场中5G和人工智能的先进技术的引入，以及中国不断增

长的半导体投资和设备与工艺不断创新的推动，半导体市场的长期增长机遇仍

然具有吸引力，并将提供超额回报。 

 KLA的强劲业绩主要是由强劲需求驱动的，公司认为这要归功于高级逻辑芯片

的发展和产能增长。在对EUV的投资，产能增加的推动下，高级逻辑节点的需

求预计将在2019年末和2020年有所保持。 

 鉴于最近有关2019年资本支出投资增加的消息，逻辑芯片以及来自中国国内内

存客户的需求好于预期，与公司今年初步看法相比，公司对2019年WFE投资的

前景有所改善。公司现在预计WFE将在2019年下降约10%至15%。KLA的半导

体过程控制业务已纳入公司今天的指引，它将超过半导体设备整体市场表现，

与2018年相比稍有增长。 

 公司旗舰产品Gen 5光学检测平台仍在加速增长，客户现在将Gen 5部署用于技

术开发和生产监控。在这种扩展用例的推动下，由于客户对技术提升的需求，

而KLA的先进光学检测平台对此至关重要，公司预计Gen 5平台的出货量将在

2019年翻番，并在2020年继续增长。EUV的加速推广以及对先进代工厂和逻辑

技术的投资增加，将在短期内继续推动强劲的Gen 5平台需求。 
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  公司的服务业务收入增长出色，并产生创纪录的自由现金流。半导体过程控制

服务收入有望在2019年突破10亿美元，其中70%以上的收入来自服务合同等订

阅。公司对此业务充满信心，预计该业务可以实现9%-11%的长期收入增长率。 

 几大因素推动服务业务增长，包括公司系统的复杂性增加，安装基础的扩展以

及后端节点的需求增加。随着晶圆厂在晶圆代工和逻辑芯片的产能利用率升高，

内存业务企稳或触底反弹，公司的客户也在寻找机会来提高生产率并延长其安

装基础的寿命。公司服务合同渗透率表现强劲，并提供稳定的经常性收入来源。 

公司技术储备： 

 前不久，公司发布了几年来第一个新的电子束检查平台。由于表现良好，早期

客户的反馈非常积极。KLA的电子束检测平台可以与Gen 5光学检测平台无缝连

接一起工作，以最低的总成本为客户提供最佳的检测组合，从而在最先进的节

点上识别和检测良率。 

 领先代工厂对光学和EUV应用的Teron掩模检测平台的需求旺盛，随着客户提高

其先进技术路线图，这一趋势有望持续下去，对掩膜检测的需求仍然是KLA的

一大亮点。 

 

四、其他（Q&A 环节） 

 Gen 5光学检测平台预计的增长空间：过去几年中大部分时间该产品处于开发

周期，现在正处于第二次迭代中，接下来要进行多次迭代，因此，产品仍处于

起步阶段。公司认为，一旦进入EUV量产后，它将成为主要工具。同时公司观

察到Gen 5平台在内存业务上的采用多于公司事先的预期。同时随着7nm与5nm

制程的进一步发展，该产品还会有进一步增长。 

 20nm以下制程对设备的复用对公司的影响：在复用方面，由于一些新变化与先

前的周期完全不同，有很多重新设计很多。因此，有很多不同的设备被引入这

些高级节点，会推动许多需求。同时公司的新产品确实增加了很多功能。因此，

公司认为不会看到以前的某些周期中出现的复用情况。考虑到EUV技术的影响，

还会有更多需求。 

 掩模检测业务前景：公司产品已被Teron平台采用，以提供光学和EUV检查。公

司预期在7纳米尺寸会出现一些增量需求，在那里公司看到了产能的增加。同时

公司拥有一个专门针对EUV检查的新平台，该平台也将于2020年开始发货。考

虑到7纳米以及EUV中的新技术，公司的产品已经很好地满足了市场需求。 

 回应对下游景气度高点的担忧：明年预计会有更多客户，由于今年的大部分投

资来自下游的领导者，预计明年还有更多的下游厂商进行设备投资。同时，今

年下游的晶圆代工厂与逻辑芯片和内存总计大约等于公司明年的预期，而且今

年的一些订单实际上将在明年交付。 

 对2020年SPTS的看法：公司在19年遇到了一些不利因素，但仍然取得了一定

的成果。5G和RF等技术使得20年对于SPTS来说是一个好年头，公司预计2020

年该业务的增长幅度有望达到10%到20%。 

 EUV技术对公司过程强度业务（process control intensity）控制的影响：EUV



  

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

8 / 14 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|半导体 

 的影响高于非EUV。尽管EUV下层数有所减少。因此，这对减轻EUV周围的强

度有一定的缓解作用，但是确实可以通过两种方式获得过程控制强度。第一必

须进行更多检查以确保您拥有高质量的掩膜，第二就是进行印刷检查。总体而

言，这对公司的某些业务是有利的，对于某些业务而言是不利的，但是随着整

个行业的发展，EUV中所有过程的净强度都在提高。总的来说，这对KLA来说

是一个利好。 

 中国业务对公司的影响：年初时，公司认为它会比18年下降10%至15%，结果

是有些项目有所回升，因此19年的最终结果大概和18年持平。公司预计2020年

的变化也不会太大。 
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KLA 财务经营数据一览 

 

表1：KLA 2018年初至今关键性季度财务数据 

 

数据来源：KLA公司官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

  

项目 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 一致预期 实际 vs. 预期

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

利润表

收入 1,021 1,070 1,093 1,120 1,097 1,258 1,413 1,360 4.0%

YoY 12% 14% 13% 15% 7% 18% 32%

QoQ 5% 5% 2% 2% -2% 15% 29%

毛利 653 692 712 712 610 666 809 N/A N/A

YoY 14% 17% 15% 13% -7% -4% 17%

QoQ 4% 6% 3% 0% -14% 9% 33%

毛利率 64% 65% 65% 64% 56% 53% 64% 61% 3.7%

运营利润 386 424 444 433 243 269 410 445 -7.8%

YoY 12% 21% 23% 18% -37% -37% -3%

QoQ 5% 10% 5% -2% -44% 11% 69%

运营利润率 38% 40% 41% 39% 22% 21% 33%

归母净利润 307 349 396 369 193 218 347 330 5.0%

YoY 21% 36% 41% -375% -37% -38% -1%

QoQ -328% 14% 14% -7% -48% 13% 80%

净利率 30% 33% 36% 33% 18% 17% 28%

经调整后归母净利润
（Non GAAP） 318 348 384 372 283 289 398 352 13.0%

YoY 24% 35% 35% 21% -11% -17% 14%

QoQ 3% 9% 10% -3% -24% 2% 41%

经调整后净利率 31% 33% 35% 33% 26% 23% 32%

资产负债表

总资产 5,598 5,639 5,645 5,605 9,188 9,009 9,229 N/A N/A

YoY 5% 2% -1% 4% 64% 60% 64%

QoQ 4% 1% 0% -1% 64% -2% 0%

净资产 1,370 1,621 1,567 1,598 2,886 2,678 2,680 N/A N/A

YoY 19% 22% 7% 30% 111% 65% 65%

QoQ 12% 18% -3% 2% 81% -7% -7%

资产负债率 76% 71% 72% 71% 69% 70% 71%

存货 859 932 994 1,006 1,317 1,263 1,254 N/A N/A

YoY 23% 27% 30% 28% 53% 35% 35%

QoQ 9% 8% 7% 1% 31% -4% -5%

现金流量表

经营性净现金流 353 374 381 282 164 325 496 718 -30.9%

YoY 57% -19% 2% 118% -54% -13% 33%

QoQ 173% 6% 2% -26% -42% 99% 203%

资本开支 -15 -23 -22 -26 -75 -56 -33 -38 -15.3%

YoY 59% 114% 42% 97% 398% 145% 43%

QoQ 12% 52% -2% 18% 183% -25% -56%
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表2：KLA 2018年初至今Segment数据（按地区分类） 

 

数据来源：KLA公司官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

  

Segment 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

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

按地区划分：
China

总收入 144 264 340 270 206 400 339

YoY 24% 92% 102% 306% 43% 51% 0%

QoQ 116% 84% 29% -21% -24% 94% -15%

Percentage 14% 25% 31% 24% 19% 32% 24%

Taiwan

总收入 156 125 254 267 276 309 382

YoY -50% -32% 84% 23% 76% 148% 50%

QoQ -28% -20% 104% 5% 3% 12% 23%

Percentage 15% 12% 23% 24% 25% 25% 27%

USA

总收入 113 103 102 150 157 187 184

YoY -4% -38% -21% 1% 38% 83% 80%

QoQ -24% -10% 0% 47% 4% 19% -2%

Percentage 11% 10% 9% 13% 14% 15% 13%

Japan

总收入 199 138 136 180 146 120 212

YoY 130% 50% -7% 16% -27% -13% 56%

QoQ 29% -31% -2% 33% -19% -18% 77%

Percentage 19% 13% 12% 16% 13% 10% 15%

Korea

总收入 314 320 154 127 196 107 198

YoY 96% 8% -44% -53% -37% -66% 29%

QoQ 16% 2% -52% -17% 55% -45% 85%

Percentage 31% 30% 14% 11% 18% 9% 14%

Europe

总收入 53 82 72 81 76 78 57

YoY -42% 89% -14% -2% 43% -6% -21%

QoQ -35% 55% -13% 12% -6% 2% -27%

Percentage 5% 8% 7% 7% 7% 6% 4%

Rest Of Asia 

总收入 41 38 36 46 40 58 42

YoY 38% 76% 24% 25% -3% 51% 18%

QoQ 14% -7% -7% 27% -12% 44% -27%

Percentage 4% 4% 3% 4% 4% 5% 3%

总收入 1,021 1,070 1,093 1,120 1,097 1,258 1,413
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表3：KLA 2018年初至今Segment数据（按产品分类） 

 

数据来源：KLA公司官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 

Segment 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

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

按产品划分(Systems与Services分开)：
Product

总收入 798 841 829 852 793 918 1,058

YoY 11% 14% 9% 12% -1% 9% 28%

QoQ 5% 5% -1% 3% -7% 16% 15%

Percentage 78% 79% 76% 76% 72% 73% 75%

Service

总收入 223 230 264 268 304 341 355

YoY 16% 14% 26% 25% 36% 49% 35%

QoQ 4% 3% 15% 1% 14% 12% 4%

Percentage 22% 21% 24% 24% 28% 27% 25%

总收入 1,021 1,070 1,093 1,120 1,097 1,258 1,413

Wafer Inspection

总收入 487 503 472 506 334 403 448

YoY 22% 21% 21% 26% -31% -20% -5%

QoQ 21% 3% -6% 7% -34% 21% 11%

Percentage 48% 47% 43% 45% 30% 32% 32%

Patterning

总收入 251 310 309 289 286 289 383

YoY -8% 25% 5% 5% 14% -7% 24%

QoQ -9% 24% 0% -7% -1% 1% 32%

Percentage 25% 29% 28% 26% 26% 23% 27%

Specialty Semiconductor Process

总收入 50 57

YoY N/A N/A

QoQ N/A 13%

Percentage 4% 4%

PCB, Display and Component 

Inspection

总收入 126 120

YoY N/A N/A

QoQ N/A -5%

Percentage 10% 8%

Service

总收入 262 225 273 295 287 340 355

YoY 14% -13% 5% 8% 9% 51% 30%

QoQ -4% -14% 21% 8% -3% 18% 4%

Percentage 26% 21% 25% 26% 26% 27% 25%

Other/Non-semi

总收入 21 32 39 30 190 50 50

YoY 94% 99% 53% 12% 807% 57% 29%

QoQ -21% 53% 21% -23% 538% -74% -1%

Percentage 2% 3% 4% 3% 17% 4% 4%

总收入 1,021 1,070 1,093 1,120 1,097 1,258 1,413

按产品划分(Systems + Services)：
Semiconductor Process Control

总收入 1,003 1,164

YoY N/A N/A

QoQ N/A 16%

Percentage 80% 82%

Specialty Semiconductor Process

总收入 67 69

YoY N/A N/A

QoQ N/A 4%

Percentage 5% 5%

PCB, Display and Component 

Inspection

总收入 185 179

YoY N/A N/A

QoQ N/A -3%

Percentage 15% 13%

Other/Non-semi

总收入 5 2

YoY N/A N/A

QoQ N/A -60%

Percentage 0% 0%

总收入 1,259 1,413
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表4：KLA 2018年初至今Segment数据（按应用领域划分） 

 

数据来源：KLA公司官网，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

注：FY2018Q3-FY2019Q4数据为总发货（Shipment）金额，FY2020Q1数据为半导体过程控制的营收（Revenue）金额 

 

 

风险提示 

 

中美贸易摩擦带来的宏观风险；新技术的开发推广风险；半导体行业景气度下

滑的风险。 

 

 

  

Segment 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

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

按应用领域划分：
Memory

总发货 795 738 576 665 364 552 500

YoY 108% 138% 28% -10% -54% -25% -13%

QoQ 8% -7% -22% 15% -45% 52% -9%

Percentage 78% 69% 57% 61% 38% 51% 43%

Foundry

总发货 132 235 384 262 517 379 512

YoY -73% -62% -2% 26% 290% 61% 33%

QoQ -36% 78% 63% -32% 98% -27% 35%

Percentage 13% 22% 38% 24% 54% 35% 44%

Logic

总发货 92 96 51 164 77 151 151

YoY 152% 148% -63% 75% -17% 57% 200%

QoQ -2% 5% -48% 224% -53% 98% 0%

Percentage 9% 9% 5% 15% 8% 14% 13%

总发货 1,019 1,070 1,010 1,090 957 1,082 1,164
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