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电子 

全球科技景气持续性再超预期，设备材料方向确定性强 
全球科技景气确定性、持续性再超预期！跟踪最新一个季度全球科技龙头财报，上

游设备、材料仍然是景气度最高、确定性最强的环节，核心设备前道龙头 ASML，后

道龙头 ASM Pacific、爱德万均累计大量在手订单；以硅片为代表的半导体材料也将

随着晶圆扩产进入持续成长区间。中游制造环节如台积电、联电、中芯国际、华虹

等最新财报，都呈现高度景气，2021Q4 量、价仍有进一步上行趋势，并且乐观判断

明年需求。下游尤其是汽车、工业领域缺芯并未缓解，库存尚未达到目标水平，恩

智浦、瑞萨判断 2023 年之前汽车供应链紧张无法得到完全缓解。 

全球各环节设备均供不应求，新增订单仍然较多。全球光刻机龙头 ASML 本季度收

入 52 亿欧元，新增订单 62 亿欧元，BB 值持续高于 1，且在手订单远超一年产值。

前道工艺龙头 Lam Research 展望 2021H2 市场需求强于 2021H1，且 2022 年将继

续增长。全球封装设备龙头 ASM Pacific 在手订单 BB 值 1.33，累计订单超过半年，

且预定量还在上升。全球测试设备龙头爱德万此前预计本季度新增订单 1000 亿日

元，实际新增订单 2038 亿日元，远超预期，季度 BB 值达到 2.2。 

全球中游制造产能利用率满载，展望明年仍然供不应求。台积电 2021Q3 营收贴近

指引上限，盈利能力进一步提高。联电 2021Q3 产能利用率满载，预期 2021Q4 出

货量提升 1~2%，ASP 提升 1~2%，且明年需求仍强劲，诸多长期订单已经确认。

中芯国际、华虹半导体指引 2021Q4 环比进一步上行。日月光封测业务收入、毛利

率环均继续上行，封测业务毛利率达到了 27.4%。制造环节展望明年整体仍然供不

应求。上游材料方面，环球晶圆判断目前 12 寸硅片产能无法满足新投建晶圆厂需求，

预计 2021~2024 年硅片需求面积将持续显著成长。 

汽车、工业领域紧缺并未完全缓解，下游开始采用 NCNR（不可取消、不可退货）

订单下单。英飞凌最新季度 BB 值 2.2，虽然环比略有下降，其中汽车业务紧缺将持

续到 2022 年，整体仅会逐渐缓解。恩智浦存货周转天数为 85 天，环比减少 3 天，

继续低于 95 天的长期目标，且恩智浦 75%的汽车产品交期仍在 52 周以上，恩智浦

认为汽车供应链紧张在 2023 年之前无法完全实现。瑞萨电子跟踪下游情况本季度库

存环比均有所提升，不过还未到达目标库存水位，尤其是汽车领域芯片紧缺仍存在。 

在全球景气度较高的背景下，叠加中国市场需求快速成长，产业链国产化趋势更加

强劲，大陆设备、材料厂商在各环节逐渐实现突破，有望进入高速爆发的通道。全

球设备市场在 2021~2023 年大规模投资，大陆市场重要性不断提升，本土化供应

能力持续加强。各关键领域龙头企业能力逐渐突破，国产需求趋势加强，迎来战略

良机。当前国产材料均已实现一定程度的国产替代，从光刻胶，至 CMP 等，而随

着晶圆厂扩产设备逐步投入，材料市场规模有望进入高速爆发的通道。 

高度重视国内半导体产业格局将迎来空前重构、变化，以及消费电子细分赛道龙头：

1）半导体核心设计：光学芯片、存储、模拟、射频、功率、FPGA、处理器及 IP 等

产业机会；2）半导体代工、封测及配套服务产业链；3）VR、Miniled、面板、光学、

电池等细分赛道；4）苹果产业链核心龙头公司。 

相关核心标的见尾页投资建议 

风险提示：下游需求不及预期；中美贸易摩擦。 
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一、全球科技景气度确定性、持续性再超预期 

全球科技景气确定性、持续性再超预期！跟踪最新一个季度全球科技龙头财报，上游设

备、材料仍然是景气度最高、确定性最强的环节，核心设备前道龙头 ASML，后道龙头

ASM Pacific、爱德万均累计大量在手订单；以硅片为代表的半导体材料也将随着晶圆扩

产进入持续成长区间。中游制造环节如台积电、联电、中芯国际、华虹等最新财报，都

呈现高度景气，2021Q4 量、价仍有进一步上行趋势，并且乐观判断明年需求。下游尤

其是汽车、工业领域缺芯并未缓解，库存尚未达到目标水平，恩智浦、瑞萨判断 2023

年之前汽车供应链紧张无法得到完全缓解。 

 

全球各环节设备均供不应求，新增订单仍然较多。全球光刻机龙头 ASML 本季度收入 52

亿欧元，新增订单 62 亿欧元，BB 值持续高于 1，且在手订单远超一年产值。前道工艺

龙头 Lam Research 展望 2021H2 市场需求强于 2021H1，且 2022 年将继续增长。全球

封装设备龙头 ASM Pacific在手订单 BB值 1.33，累计订单超过半年，且预定量还在上升。

全球测试设备龙头爱德万此前预计本季度新增订单 1000 亿日元，实际新增订单 2038 亿

日元，远超预期，季度 BB 值达到 2.2。 

 

全球中游制造产能利用率满载，展望明年仍然供不应求。台积电 2021Q3 营收贴近指引

上限，盈利能力进一步提高。联电 2021Q3 产能利用率满载，预期 2021Q4 出货量提升

1~2%，ASP 提升 1~2%，且明年需求仍强劲，诸多长期订单已经确认。中芯国际、华

虹半导体指引 2021Q4 环比进一步上行。日月光封测业务收入、毛利率环均继续上行，

封测业务毛利率达到了 27.4%。制造环节展望明年整体仍然供不应求。上游材料方面，

环球晶圆判断目前 12 寸硅片产能无法满足新投建晶圆厂需求，预计 2021~2024 年硅片

需求面积将持续显著成长。 

 

汽车、工业领域紧缺并未完全缓解，下游开始采用 NCNR（不可取消、不可退货）订单

下单。英飞凌最新季度 BB 值 2.2，虽然环比略有下降，其中汽车业务紧缺将持续到 2022

年，整体仅会逐渐缓解。恩智浦存货周转天数为 85 天，环比减少 3 天，继续低于 95 天

的长期目标，且恩智浦 75%的汽车产品交期仍在 52 周以上，恩智浦认为汽车供应链紧

张在 2023 年之前无法完全实现。瑞萨电子跟踪下游情况本季度库存环比均有所提升，

不过还未到达目标库存水位，尤其是汽车领域芯片紧缺仍存在。 

 

手机短期受供应链限制，明年有望呈现强劲增长。高通、联发科整体业绩表现超预期，

基带芯片需求强劲，由于季节性原因，指引 2021Q4 营业收入环比均有所下滑，明年将

重返增长。Qorvo、Skyworks 仍保持较高同比增长，受益于 5G 射频升级需求提升，其

中 Qorvo 短期受供应链限制，由于客户缺少其他物料，导致降低了相应需求，预计下个

季度有所放缓。 

 

在全球景气度较高的背景下，叠加中国市场需求快速成长，产业链国产化趋势更加强劲，

大陆设备、材料厂商在各环节逐渐实现突破，有望进入高速爆发的通道。 

 

全球设备市场在 2021~2023 年大规模投资，将成为新一轮产业跃迁的开始。大陆市场

重要性不断提升，本土化供应能力持续加强。根据 gartner，2020 年全球半导体设备 712

亿美元，同比 19%；2021 年有望突破 900~1000 亿美元。根据 SEMI，全球 2021~2022

年新建 29 座晶圆厂。AMAT 展望全球正踏入 10 年以上的半导体投资周期。2014~2017

年大陆占全球设备市场比例为 10~20%，持续提高，2018 年突破 20%，2020 年占比达

到 26%。大陆本土化供应占比较低，各关键领域龙头企业能力逐渐突破，国产需求趋势

加强，迎来战略良机！ 
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当前国产材料均已实现一定程度的国产替代，从光刻胶，至 CMP 等，而随着晶圆厂扩

产设备逐步投入，材料市场规模有望进入高速爆发的通道。配合国产替代的大势，将会

对于材料各环节龙头带来高速的成长推动！ 

  

二、上游设备：累计订单较多，明年将进一步增长 

ASML：光刻机龙头，新增订单继续超过当季销售额 

2021Q3 营业收入 52 亿欧元，上年同期为 39.58 亿欧元，同比增长 32.4%。净利润为

17.40 亿欧元，上年同期为 10.62 亿欧元，同比增长 63.8%。设备销售额 41 亿欧元。毛

利率 51.7%，上一季度为 50.9%。营业利润率为 36.6%，净利润率为 33.2%。每股普

通股基本收益为 4.27 欧元，上年同期为 2.54 欧元。毛利润为 27.11 亿欧元，上一季度

为 20.45 亿欧元，上年同期为 18.81 亿欧元。 

 

第三季度净预订量 62 亿欧元，包括 29 亿欧元 EUV 订单。第三季度订单主要由 Logic 推

动，占到 84％，而 Memory 则占剩余的 16％。 

 

阿斯麦预计 2021 年有望实现约 35%的增长，第四季度净销售额在 49-52 亿欧元区间，

毛利率为 51%~52%；研发成本约为 6.7 亿欧元，销售和管理成本约为 1.95 亿欧元。市

场需求强劲，推动 2021 年净销售额增长接近 35%，估计年有效税率在 15%左右。 

 

图表 1：ASML 2021Q3 营业收入结构 

 

资料来源：ASML 公司官网、国盛证券研究所 

 

 

Lam Research：营业收入创新高，展望明年需求依旧强劲 

 

Lam Research 营业收入再创新高，连续六季度营收和 EPS 持续增长。毛利润率和营

业利润率较上季度几乎持平，运营费用略有增加。21Q3 公司营业收入 43.04 亿美元，

环比增长 3.84%；在 GAAP 下，21Q3 公司稀释后 EPS 为 8.27 美元，环比增长 3.63%。
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21Q3 公司毛利润率为 46%，营业利润率为 32.4%，9 月份运营费用为 5.86 亿美元。 

 

按地区来看，中国大陆和韩国地区的业务仍占公司营收的大比重。21Q3 公司在中国大

陆的营收占比为 37%，较上季度基本持平；21Q3 公司在韩国区的营收占比为 21%，较

上季度的30%出现显著下降。21Q3公司在中国台湾营收占比15%，在日本营收占比11%，

在东南亚地区营收占比 8%，在美国营收占比 6%，在欧洲营收占比 2%。 

 

图表 2：Lam Research 2021Q3 营业收入结构 

 
资料来源：Lam Research 公司官网、国盛证券研究所 

 

展望四季度：公司预计 Q4 收入为 44 亿美元(〒2.5 亿美元)，毛利润率为 46%(〒1%)、

营业利润率为 32%(〒1%)、每股收益为 8.45 美元(〒0.5 美元)。 

 

展望未来需求：由 DRAM 和制造/逻辑领涨且 NAND 更为平衡，2021 年下半年 WFE

呈高于上半年的趋势。预计广泛的需求将起到推动作用，2022 年又是 WFE 支出增长

的一年。半导体需求的驱动因素在汽⻋、医疗保健和安全等领域不断扩⻋ ，越来越依赖

于半导体组件来满⻋最终⻋ 户的要求。 

 

东京电子：SPE 持续高速增长，FPD 同比下滑 

 

21H1 销售额9325亿日元，yoy+39.6%；毛利4228亿日元，yoy+59.7%，毛利率45.3%；

归母净利润 2002 亿日元，yoy+78.8%。 

 

分部门来看，FY22 H1 SPE（semiconductor production equipment）业绩表现优秀，同

比增长显著，FPD（Flat panel display production equipment）同比下滑。2021H1 净销

售额占比：SPE 97%，FPD 3%。SPE 总营收 9057 亿日元，yoy+42.5%；毛利 3059 亿

日元，yoy+80.8%，毛利率为 33.8%。FPD 总营收 266 亿日元，yoy-18.4%；毛利 8 亿

日元，yoy-70.4%，毛利率为 3.3%。 
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图表 3：东京电子 2021Q3 财务简报 

 

资料来源：东京电子公司官网、国盛证券研究所 

 

FY22 Q2 SPE 业绩表现优秀，同比增长显著，FPD 业绩下滑。净销售额占比：SPE 97%，

FPD 3%。SPE 净销售额 4678 亿日元，yoy+41.1%，qoq+6.8%；毛利 1530 亿日元，

yoy+79.2%，qoq+0.1%，毛利率 32.7%。FPD 净销售额 125 亿日元，yoy-42.1%，

qoq-10.6%；毛利-7 亿日元，yoy-133.3%，qoq-143.8%，毛利率-6.2%。 

 

图表 4：东京电子季度收入结构 

 

资料来源：东京电子公司官网、国盛证券研究所 
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SPE 部门新设备销售额预测同比增长显著。FY22 H2 预计销售额为 7345 亿日元，其中

Logic foundry+Logic&others 占比约 55%，Non-volatile memory 占比约 23%，DRAM

占比约 22%。 

 

ASM Pacific：持续取得快速增长，在手订单持续积压 

 

2021 年前 9 个月的财务业绩取得了多项记录，整体毛利表现强劲。9 个月的营收达到创

纪录的20.3亿美元，同比增长51.5%。九个月的订单达到26.9亿美元，同比增长80.3%。

公司的订单势头也导致了 14.1 亿美元的大量积压，订单出货比为 1.33，且预定量还在

上升。整体毛利表现强劲，大幅提升至 40.3%，创 22.6 亿港元的纪录，较去年同期提

高 333.9%。 

图表 5：ASM Pacific 2021Q3 财务简报 

 

资料来源：ASM Pacific 公司官网、国盛证券研究所 

 

第三季度收入也超过预期，毛利率同比大幅改善。毛利率同比大幅改善，增长 543 个基

点，这在很大程度上是由于：规模效应、来自 SME(表面贴装设备)部门相对较高的收入

贡献、SMT(表面贴装技术)部门较高的毛利率以及来自公司战略措施的积极的增值效应。 

 

本季度半导体解决方案部门实现了强劲的收入增长。第三季度利润同比大幅增长，达到

7.99 亿港元，同比增长 349%。收入主要由主流的引线键合器和芯片焊接机推动，其中

先进的放臵倒装芯片工具显示出强劲的同比增长。 

 

公司预计 21 年全年营收同比增长 46%。考虑到连续 9 个月的强劲表现，以及较多的

积压，公司预计第四季度营收将在 7.2 亿美元至 7.7 亿美元之间。对于全年的营收前景，

公司估计，以第四季度预期的中值为基准，全年营收将达到 28 亿美元。这将是一个创

纪录的收入，这一成就代表了 2021 财年同比增长 46%。 

 

 

泰瑞达：21Q3 业绩超预期，测试设备市场后续增长可期 

 

测试和工业自动化产品需求保持强劲，连续八季度实现收入两位数同比增长。21Q3 营

业收入达 951 百万美元，同比增长 16%。本季度毛利率为 60%，超过了 20Q3 的 56%。

Non-GAAP 每股收益为 1.59 美元，同比增长 35%。过去三季度销售收入达到 28 亿美元，
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同比增长 19%，Non-GAAP 每股收益为 4.61 美元，同比增长 31%。 

 

测试产品出货量高于预期。21Q3 测试产品销售收入同比增长 14%，过去三季度测试产

品销售收入同比增长 17%。半导体测试产品的市场受技术创新等因素驱动，21Q3 同比

增长 16%，需求强劲，一直保持较高增速。 

 

供应限制影响了本季度工业自动化增长。工业自动化业务前三季度同比增长 40%，本季

度受到供应限制抑制，同比增长 32%。目前，工业自动化市场渗透率小于 3%，支撑了

UR 和 MiR 长期较高的增长空间。 

 

图表 6：泰瑞达本季度业绩简报 

 

资料来源：泰瑞达公司官网、国盛证券研究所 

 

图表 7：泰瑞达对半导体测试设备市场描述：2021 年 SoC 测试机约 45 亿美元、存储测试机约 10 亿美元 

 

资料来源：泰瑞达公司官网、国盛证券研究所 



 2021 年 11 月 15 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

在过去十年左右的时间里，智能手机相关的半导体复杂性快速进步，更新速度比传统 PC 

图形、汽车和⻋ 业终端市场快得多，导致智能手机 IC 整体规模快速发展。在智能手机

芯片、应用程序、处理器、计算引擎、图形引擎、人工智能引擎、图像传感器、电源管

理等许多领域都是如此。智能手机相关需求是 SoC 测试设备的最大细分市场，过去占据

约 50%规模，今年降到 40%。因为过去发展相对缓慢的计算机测试市场，也正加速发

展，晶体管数量的增加，提高了测试时间和测试设备的要求。 

 

21Q4 指引：销售收入指引是 8.2 亿美元到 9 亿美元，GAAP 净收入为 1.08 美元到 1.33 

美元，每股摊薄收益和 Non-GAAP 净收益为 1.14 美元到 1.40 美元。在公司指引的中

点，全年公司销售额、GAAP 每股收益和 Non-GAAP 每股收益预计将分别增长 18%、

28% 和 27%。 

 

预计明年的 SoC 市场仍然将继续增长，且今年高达 900 亿美元的晶圆设备还未投产，

测试设备后续增长可期。测试设备是相对晶圆设备的后周期行业，等晶圆厂产能释放，

对于增量测试设备的需求也将提升。 

 

爱德万：季度新增订单大幅超预期，创历史新高 

 

FY21Q2 销售收入低于 7 月预期，但毛利率总体符合预期。FY21Q2 销售收入为 909 亿

日元，毛利润为 501 亿日元，营业收入为 214 亿日元，毛利率为 55%，营业毛利率为

23.5%。 

 

 

图表 8：爱德万季度业绩表现 

 

资料来源：爱德万公司官网、国盛证券研究所 

 

Q2 订单受测试需求驱动显著增加，连续四季度创历史季度订单量新高。FY2021Q2 订单

总量达2038亿日元，仅第二季度订单总量相当于FY2017全年销售量，远超三月前预期。

主要原因是随着半导体性能和复杂性的不断提高，行业对未来扩大测试能力的需求有所

增加，客户投资测试仪的驱动变得更加强劲。此外，随着全球半导体短缺的持续，芯片

制造商仍积极向测试仪下订单，作为半导体建设投资的一部分。 
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图表 9：爱德万季度订单创新高 

 

资料来源：爱德万公司官网、国盛证券研究所 

 

市场展望：2021 年的半导体测试仪市场预计达到约 55 亿美元，yoy+30%。公司预计

2021 年 SoC 测试仪市场将增长约 3 亿美元，达到约 41 亿美元，yoy+37%；预计内存

测试仪市场的前景没有改变，年增长率约为 17%，达到约 14 亿美元。 

 

业绩展望：根据上半年业绩表现，公司预计 FY2021 全年订单提高到 5650 亿日元、销售

收入为 4000 亿日元、营业收入为 1050 亿日元、净利润为 788 亿日元。全年毛利率预计

将在 55%-56%左右。 

 

三、中游制造：行业产能利用率满载，展望明年仍供不应求 

台积电：盈利能力持续提升，先进制程贡献大 

 

营收贴近指引上限，盈利水平环比再提升。21Q3 以美元计公司营收 148.8 亿美元（指

引 146~149 亿美元），同比增长 22.6%，环比增长 12.0%；以新台币计，公司 21Q3 营

收 4146.7 亿新台币，同比增速 16.3%，环比增速 11.4%。21Q3 净利 1562.6 亿元新台

币，同比增长 13.8%，环比增长 16.3%。Q3 毛利率 51.3%（指引 49.5%~51.5%），环

比提升 1.3%，营业利润率 41.2%（指引 38.5%~40.5%），环比提升 2.1%，净利率 37.7%，

环比提升 1.6%。 
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图表 10：台积电季度业绩简报 

 

资料来源：台积电公司官网、国盛证券研究所 

 

  

按技术：5nm 贡献 18%营收，7nm 34%，16nm 13%，28nm 10%。7nm 及以下（7,5nm）

合计贡献 52%营收。 

  

按平台：智能手机季度营收环比+15%，占 21Q3 营收的 44%。HPC 环比+9%，占 37%。

物联网环比+23%，占 9%。汽车环比+5%，占 4%。DCE 环比-2%，占 3%。 

  

资本开支： Q3 资本开支 67.7 亿美元，21Q1~Q3 资本开支 215.8 亿美元，全年资本

开支 300 亿美金。公司长期资本开支基于 4 点，技术领先、强制造、获得客户信任，合

理盈利水平。 

  

扩产情况：日本建 fab，特殊工艺，22/28nm，2022 年投建， 2024 下半年投产，日本

代工厂资本开支不包含在 1000 亿美金资本开支内。 

  

N3，N3E：HPC，手机等对 N3 需求强劲，N3 2021 试产，2022H2 大规模量产，营收

会在 23Q1 体现，试产后将投入更多资本开支。N3E 节奏在 N3 后一年。 

  

终端存货水平（手机、PC）在 21H2 开始提高（库存水平修正），认为长期供应链将保

持较高水平存货水平，主要是因为致使客户提高存货水平的因素仍然存在。台积电

2021-2022 年产能利用率将持续紧张。即使手机、PC 出货放缓，但设备硅含量提升。 

  

汽车供应链紧张：汽车供应链很长且复杂，台积电在汽车 IC 的全球市占率只有 15%，

公司支持汽车客户，但是不能解决全部供应链的紧张，最近东南亚疫情也扰乱了汽车供

应链，公司认为汽车缺芯 Q3 已经开始缓解。 
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展望：Q4 营收 154~157 亿美金，中值 qoq +4.5%，毛利率 51-53%。全年营收同比增

长 24%，毛利率 50%+，6 个因素决定盈利能力，先进节点开发和产能爬坡，定价，成

本，产能利用率，技术节点组合，汇率。长期毛利率 50%及以上（50% 及以上，此前

说法是 50%以上）是可以达到的。 

 

联电：业绩超预期，展望 2021Q4 量、价均继续向上 

 

联电第三季度营收为 20.08 亿美元，高于市场预期的 19.9 亿美元，去年同期为 16.12 亿

美元，同比增长 24.6%；第三季度净利润为 6.23 亿美元，去年同期为 3.24 亿美元，同

比增长 92.6%；基本每股收益为 0.051 美元，去年同期为 0.027 美元。 

 

出货量、ASP 环比均有所提升。第三季度的增长得益于电脑、消费产品和通讯终端领域

的强劲需求，同时当季 12 吋晶圆出货量的成长，反映产品组合的持续改进，也带动部

份平均售价提升，整体晶圆出货量较前一季成长 2.6%、达 250 万片 8 吋约当晶圆。公

司预估 2022 年产能还有 6%的增长。 

 

图表 11：联电季度 ASP 趋势 

 
资料来源：联电公司官网、国盛证券研究所 

 

公司产品多样化程度增加，产品营收能力持续增强，来自 28nm 制程的营收持续成长，

在 22nm 产品的设计定案（tape outs）上，来自无线通讯、显示器和物联网产品也逐渐

增加。 

 

展望第四季度，联电预计晶圆出货量和产品价格走势仍将稳中有升。其中晶圆出货量将

持续增加 1%至 2%，产品的平均售价（ASP）也会再有 1-2%的幅度提升，毛利率将保

持在 30%以上，年度营收成长率有望优于产业平均值（12%）。在 5G、电动车、物联网

等应用带动结构性需求成长的支撑下，联电预期明年营收成长率将优于行业瓶颈。随着

台南旗舰厂区 Fab12A 的 P5 及 P6 扩厂计划进行，鉴于客户的强劲需求，联电在 2022

年或将继续成长并取得更多的市占率。 

 

稳懋：产能利用率较高，毛利率环比提升 
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在客户需求的带动下，业绩增长符合预期。受产品组合及产能利用率双重因素影响，毛

利率表现优于预期。Q3 合并营收 67.61 亿元新台币，yoy+3%，qoq+9%；营业净利 18.1

亿元新台币，yoy-16%，qoq+28%；税后净利为 14.96 亿元新台币，yoy-24%，qoq+61%；

第三季 EPS 为新台币 3.67 元，前季 EPS 为新台币 2.32 元，累积前三季 EPS 为新台币

8.71 元。公司 Q3 合并毛利率为 38.8%，环比提升 3.1 pt；营业净利率为 26.8%，环比

提升 4.1pt。公司第三季度产能利用率约 95%。 

 

图表 12：稳懋季度业绩表现 

 

资料来源：稳懋公司官网、国盛证券研究所 

 

第三季为传统智能型手机旺季，以 3D 感测为主的光学相关产品营收季成长幅度最大，

主要受惠于高阶手机发布效应。Q3 手机业务营收占比 45-50%，基建占比 15-20%，Wi-Fi

占比 10-15%。5G cellular PA 及基础建设相关营收均较上一季有个位数百分比的成长。

整体而言，cellular PA 客户仍是今年成长最为突出的族群，与上一季相当，5G 手机动能

不坠。 

 

展望 21Q4，公司预计营收将环比增加 mid-single digit 百分比，预计毛利率约为 

high-thirties 的水平。 

 

在第三季高产能利用率的基础上继续执行扩充计划，为明年的新产能开出及未来更长远

的扩厂做准备。虽然今年并无新增产能，但公司采取了提升效率将现有产能发挥到极致

以充分满足客户需求的策略。纵使第三季产能利用率已高达 95%，公司仍然按部就班的

执行既定扩充计划，以支持明年的新产能开出及未来更长远的扩厂工作。目前按照计划

明年上半年无尘室会完工，同时机台陆续进驻，开出新产能应该是明年下半年。 

 

 

环球晶：经营业绩持续上行，乐观展望 2022 年景气度 
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收入、毛利率和营业利润率持续增长，前三季度累计营收创历史新高。2021 年第三季公

司营业收入 153.6 新台币亿元，同比增长 9.7%；前三季累计 453.8 新台币亿元，同比

增长 10.1%，创历史新高。营业毛利占营收比例连续三季度成长，分别为35.1%、36.7%、

39.1%。毛利增加主要是由于更高的 ASP 和更好的产品组合推动。 

 

公司预计 Siltronic 收购案于 2021 年下半年完成最终交割。迄今已完成德国、奥地利、

韩国、中国台湾、新加坡、美国反垄断主管机关以及美国外国投资委员会的审查。环球

晶圆收购 Siltronic 一案相关主管机关审查程序依照计画时程进行中，目前仍预计于 2021

年下半年完成最终交割。 

 

2021 全球硅晶圆出货面积创近 140 亿平方英吋的历史新高，年成长 13.9%，上行趋势

趋势将延续至 2024 年。全球 300 毫米的硅供应无法满足当前的需求。2020 年至 2022

年期间，预计也会有 30 座新的 300 毫米晶圆厂开工。 

 

图表 13：环球晶对硅片市场预估 

 
资料来源：环球晶公司官网、国盛证券研究所 

 

 

日月光：封测业务收入、毛利率环比持续上行 

 

半导体测试业务驱动盈利能力提升。21Q3 合并净收入环比增长 19%，同比增长 22%。

环比增长主要是由 ATM 和 EMS 业务的增长推动的。21Q3 毛利为新台币 308 亿新台

币，毛利率为 20.4%，环比提⻋  0.9%，同比提高 4.4%。21Q3 营业利润为 184 亿新

台币，环比增长 40%，同比增长 102%。营业利润率环比增加了 1.8%，同比增加了 4.8%，

达到 12.2%。毛利率改善主要是由于 ATM 业务的利润率改善，部分被较⻋的 EMS 业

务组合运营费⻋所抵消。 

 

每股收益保持显著增长。21Q3 完全摊薄每股收益为 3.20 新台币，基本每股收益为 3.29 

新台币，同比增长 110%，环比增长了 37%。年初⻋ 今的完全摊薄和基本每股收益分别

为新台币 7.43 元和新台币 7.66 元，同比增长了 108%，环比增长了 39%。 

 

分业务来看，本季度 ATM 收入创历史新高。从细分市场划分 ATM 收入，通信和计算细

分市场有所回升，而汽车、消费品和其他产品则有所下降。从服务类型划分 ATM 收入，
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先进封装业务按照预期增长。EMS 业务方面，21Q3 EMS 收入略低预期。从应用划分 EMS

收入，消费品收入占总收入的百分比由于季节性增加了 5%，而⻋业部门下降了 4%，其

他应用收入占比基本保持不变。从服务类型划分 ATM 收入，先进封装业务按照预期增长。

先进封装业务收入占比比上一季度增长了 3%，占 ATM 收入的 36%。引线键合占收入的

百分比下降了 3%，按绝对美元计算，引线键合收入环比增长 7%。 

 

图表 14：日月光半导体封测业务季度表现 

 

资料来源：日月光公司官网、国盛证券研究所 

 

四、汽车、工业：库存低于目标水平，行业紧缺并未缓解 

 

英飞凌：业绩创新高，当季度 BB 值仍超过 2 

 

公司业绩再创新高，第四营收达到 30.07 亿欧元，突破了 30 亿欧元的收入和 20.5% 的

利润率大关。2021 年公司整体的总营收达到 110.6 亿欧元，利润率达到 18.7%。当前季

度公司 BB 值为 2.2。 

 

图表 15：英飞凌季度表现和 BB 值 
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资料来源：英飞凌公司官网、国盛证券研究所 

 

汽车业务营业收入持续增长，主要受益于全球汽车生产的复苏以及电动汽车的强劲增长。

但公司预计供应短缺将持续到 22 年，短缺只会逐渐缓解，整体仍供不应求。  

 

工业功率控制业务业绩亮眼，可再生能源和电力基础设施几乎达到上一季度的创纪录水

平。 

 

电源和传感器系统业务业绩好转。持续强劲的需求、积极的季节性因素和逐渐好转的供

应状况推动了电源和传感器系统业务的显着增长。 

 

智能卡与安全业务方面，产品升级和客户组合改善助力分部业绩增长。 

 

公司在持续盈利增长过程中前景广阔。公司预计 2022 年收入约 127 亿欧元，利润率约 

21%，自由现金流约 10 亿欧元。预计 ATV（汽车业务）和 CSS（电智能卡与安全业

务） 将超过集团平均增长率。 

 

安森美：业绩表现超预期，收购 GATA 快速扩大 SiC 业务 

 

Q3 业绩表现超预期。总营业收入 17.421 亿美元，yoy+32%，qoq+4%。GAAP 毛利率

41.4%，yoy+7.9%，qoq+3.1%；GAAP 摊薄后每股收益 0.70 美元。Non-GAAP 毛利率

41.5%，yoy+8.0%，qoq+3.1%，Non-GAAP 摊薄后每股收益 0.87 美元。这主要受益于

汽车和工业终端市场对智能电源和传感解决方案的需求强劲，以及公司增强了内外部的

供应能力。 
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图表 16：安森美季度业绩表现 

 
资料来源：安森美公司官网、国盛证券研究所 

 

公司宣布完成对 GT Advanced Technologies（简称 GTAT）的收购，并期待其扩大

产能，推动碳化硅业务发展。凭借 GTAT 在市场上领先的碳化硅衬底技术，安森美目前

是行业内唯一一家端到端的碳化硅企业。公司对 GTAT 的收购是其关键汽车客户与之建

立长期战略伙伴关系的催化剂，GTAT 将成为公司碳化硅业务的关键推动者。在 2021 年

第四季度，公司将投入使用 GTAT 基板生产碳化硅。 

 

汽车和工业终端目标市场连续增长。汽车市场发展良好，主要受益于电源和传感器产品

类别的推动。电动汽车业务中碳化硅和 IGBT 势头强劲；工业终端市场增长迅速，主要

受智能电源和传感器解决方案的需求的推动。 

 

PSG、ASG、ISG 三大业务领域实现收入增长，主要受汽车和工业终端市场的共同推动。

PSG（Power Solutions Group）Q3 收入为 8.922 亿美元，yoy+38%；ISG（Intelligence 

Sensing Group）Q3 收入为 2.365 亿美元，yoy+35%；ASG（Advanced Solutions Group）

Q3 收入为 6.135 亿美元，yoy+24%，除了在汽车领域的优势之外，ASG 还得益于计算

能力的增强，尤其是在高端显卡领域。 

 

短期业绩表现优秀，公司将继续推动收入增长。从收入角度来看，公司的汽车电气化业

务正处于起步阶段，预计电动汽车将成为长期增长的重要驱动力，ADAS、工业自动化和

新能源的需求也将不断增加。公司满意当前业绩现状，并将继续致力于扩大利润率，同

时实施转型举措，包括投资组合优化和晶圆厂轻量化战略。 

 

展望 Q4：预计 Q4 收入为 17.4 亿-18.4 亿美元（包括 GTAT 本季度约 300 万-400 万美元

的预期收入）。预计 Non-GAAP 毛利润为 42%-44%（包括 360 万美元的股权激励）。预

计总 Non-GAAP 运营支出为 2.98 亿-3.13 亿美元（包括 GTAT 约 400 万美元的运营支出

和 1860 万美元的股权激励）。预计 Non-GAAP 摊薄后每股收益为 0.89 美元-1.01 美元。 

 

意法半导体：业绩大幅增长，毛利率有望进一步提高 
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收入、毛利率和营业利润率大幅增长。21Q3营业收入达到 32 亿美元。毛利率为 41.6%，

相对于 20Q3 的 36%提高了 5.6%，营业利润率为 18.9%，相对于 20Q3 的 12.3%提高

了 6.6%。这一增长主要由 AMS 和 ADG 业务推动。第四季度，指引收入约为 34 亿美

元，同比增长 5.1%，环比增长 6.3%。预计毛利率约为 43%，同比和环比分别增长 420 

个基点和 140 个基点。 

 

图表 17：意法半导体季度业绩表现 

 

资料来源：意法半导体公司官网、国盛证券研究所 

 

受除射频通信组以外的其他所有产品组推动，前三季度收入业绩大幅提升。前三季度的

总收入为 92 亿美元，同比增长 31.8%。毛利率为 40.4%，营业利润率为 16.7%，净

收⻋ 为 12.5 亿美元。 

 

第三季度收入增长受到强劲的全球需求和公司在个人电子产品方面的参与客户计划的推

动，部分被 COVID-19 在马来西亚的影响所抵消。21Q3 净收入同比增长 19.9%，三个

大类产品组和除射频通信⻋ 组以外的所有组的销售额均有所增长。对原始设备制造商的

销售额同比增长 9.9%，对分销的销售额同比增长 48.6%。 

 

毛利率增长主要受制造、效率和更好的装载量以及产品组合和更优惠的定价的推动，部

分被负面货币影响抵消。公司第三季度的毛利率比由产品组合驱动的指引中点⻋ 出 60 

个基点，所有三个产品组均有所改善。净收入和每股摊薄收益分别同比增长近⻋ 倍，从 

20 年第三季度的 2.42 亿美元和 0.26 美元分别提高到 4.74 亿美元和 0.51 美元。 

 

恩智浦：补库需求尚未完成，汽车部门快速增长 

 

三季度同比扭亏为盈，总营收同比增长 26%。总收入为 28.6 亿美元，同比增长 26％。

公司的非 GAAP 毛利润为 16.2 亿美元，报告的非 GAAP 毛利润率为 56.5％。由于供应改

善，移动终端市场强于计划，公司的第三季度业绩好于指引中点。 
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三季度营收改善，支出相对预期减少，营业状况高于预期。总的非 GAAP 运营支出为 6.57

亿美元，同比增长 1.07 亿美元，环比增长 3100 万美元，这比公司预期的中点低 800 万

美元，非 GAAP 营业利润为 9.59 亿美元，非 GAAP 营业利润率为 33.5％，同比增长 770

个基点。 

 

图表 18：恩智浦季度业绩表现 

 

资料来源：恩智浦公司官网、国盛证券研究所 

  

运营资本指标反映强劲的客户订单率和供应紧张的局面。库存天数为 85 天，环比减少 3

天。DIO（存货周转天数）继续低于 95 天的长期目标。公司继续严格管理分销渠道，库

存渠道环比持平于 1.6 个月，低于长期目标。 

 

汽车加工业和物联网驱动营收增长。按业务划分，汽车业务营收 14.55 亿美元，同比增

长 51%；工业及物联网业务营收 6.07 亿美元，同比增长 18%；移动设备业务营收 3.45

亿美元，同比增长 2%；通信基础设施及其他业务营收 4.54 亿美元，与上年同期基本持

平。 

 

预计 2021 年汽车部门收入增长将超过 40%。恩智浦的汽车部门收入预计在 2021 年将

增长 40%以上。与此同时，汽车整车厂仍在努力使供应与强劲的消费者需求相匹配，与

2020 年相比，可能无法实现有意义的单位产量增长。 

 

恩智浦 75%的汽车产品的交货期仍在 52 周以上。恩智浦 75%的汽车产品的交货期仍

在 52 周以上。在此背景下，公司的客户正在下 NCNR（不可取消也不可退货）订单，以

确保长期供应，反过来，公司也向供应伙伴作出长期供应承诺。 

 

公司预计各业务部门除移动设备外同比均有增幅，预计各业务部门环比均有增幅。公司

预计，GAAP 会计准则下，第四季度总营收为 29.25-30.75 亿美元，同比增长 17%-23%；

毛利率为 54.8% -55.8%，营业利润率为 24.3%-26.2%。 

 

汽车供需平衡预计继续失衡。公司认为，到 2022 年，汽车供需将继续失衡。针对当前

材料短缺情况，并为了减轻汽车制造商正在经历的影响，公司的一级合作伙伴要求在延

伸的供应链中需要更多的供应和库存，公司认为这在 2023 年之前无法完全实现。 
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瑞萨：业绩超预期，库存有所提升当整体仍低于目标水位 

 

公司总体收入、毛利率和营业利润率持续增长，营收、毛利超预期。公司第三季度营业

收入为 2584 亿日元，毛利率为 55.2%，运营利润率为 83.9%，归属于母公司所有者的

损益为 629 亿日元，EBITDA 1036 亿日元。营业利润率超预期 3.5pct，毛利率较预期上

升 2.2pct。 

 

分部门看，各部门都有增长。汽车业务营收1213亿日元，环比增长14.3%；毛利率49.2%，

环比增长 5.4%；营业利润率 29.2%，环比增长 5.6%。工业和基础设施物 IoT 业务营收

1326 亿日元，环比增长 24.1%；毛利率 62.1%，环比增长 0.4%；营业利润率 35.8%，

环比增长 3.4%。工业和基础设施物 IoT 业务，Dialog 具有重大影响，去除影响后，同

比增长 22%，环比增长 11%。 

 

公司跟踪下游情况本季度库存环比均有所提升，不过还未到达目标库存水位，尤其是汽

车领域芯片紧缺仍存在。 

 

图表 19：瑞萨内部库存低于目标水位 

 

资料来源：瑞萨公司官网、国盛证券研究所 
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图表 20：瑞萨渠道库存低于目标水位 

 

资料来源：瑞萨公司官网、国盛证券研究所 

 

预计四季度收入、毛利率环比下滑，预计明年全年实现 36.7%的收入增长。公司预测

第四季度收入为 2,980 亿日元，环比增长 15.3%。毛利率为 53%，即环比下降 2.2%。

营业利润率，环比为 28%，下降了 4.5%。对于毛利率，受到 Dialog 合并的影响和产品

组合影响。与上一季度相比，有所下降。对于营业利润率，除了 Dialog 整合之外，OPEX

（资本性支出）现在将更多地集中在年底前发生。公司预测明年全年营收实现同比增长

36.7%，毛利实现同比增长 5.4%。 

 

德州仪器：收入略低于市场预期，净利润略超预期 

  

德州仪器 2021 财年第三季度营收 46.43 亿美元，同比增长 22%；净利润 19.47 亿美元，

同比增长 44%。每股收益 2.07 美元，上年同期为 1.45 美元。运营利润为 23.05 亿美元，

同比增长 43%。三季度经营现金流为 24.28 亿美元，资本支出 4.86 亿美元，自由现金

流 19.42 亿美元。过去 12 个月里，德州仪器通过股息和股票回购向股东返还了 42 亿美

元。 

 

分部门业务营收均同比均有所增长。按业务划分，模拟业务营收 35.48 亿美元，同比增

长 24%;嵌入式处理业务营收 7.38 亿美元，同比增长 13%; 其他业务营收 3.57 亿美元，

同比增长 19%。 

 

德州仪器预计第四季度营收在 42.2 亿美元至 45.8 亿美元之间，每股收益在 1.83 美元至

2.07 美元之间。预计 2021 年的运营税率将保持在约 14%。 

 

Wolfspeed：业绩超预期，八寸 SiC 将具备较强竞争优势 

 

连续五个季度实现环⽐增⽐。2022 财年第⻋ 季度的收⻋ 1.566 亿美元，环⻋ 增⻋ 7.4%，
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同⻋ 增⻋ 35.6%。非公认会计准则净亏损 2380 万美元，或摊薄每股 0.21 美元。第一季

度的非 GAAP 收益不包括 4630 万美元的费用扣除税收，或摊薄每股 0.40 美元的非现金

股权报酬。第⻋季度⻋  GAAP ⻋利率为 33.5%，⻋上⻋ 季度为 32.3%，运营产⻋ 的现

⻋ 为负 6,300 万 美元，资本⻋出为 2.09 亿美元，⻋ 由现⻋ 流为负数 2.72 亿美元. 

 

Mohawk Valley 200 毫⽐ 晶圆⽐ 仍有望在 2022 年上半年开始运⽐ 。Wolfspeed 在

碳化硅领域的全球领先地位与通⻋ 汽车对全电动未来的承诺（包括到 25 年底在全球推

出 30 款电动汽⻋的计划）相结合，建⻋了强⻋ 的合作伙伴关系，共同推动电动汽⻋创新

的边界 Mohawk Valley 200 毫⻋ 晶圆⻋仍有望在 2022 年上半年开始运行。八寸晶圆厂

将能使得 SiC 成本下降约 50%。 

 

下一季度预计保持增长趋势。Wolfspeed 公司 2022 财年第二季度的目标收入为 1.65 亿

美元至 1.75 亿美元。GAAP 净亏损目标为 6900 万- 7300 万美元，摊薄每股 0.59 - 0.63

美元。非公认会计准则净亏损目标为 1900 万美元至 2300 万美元，摊薄每股 0.16 美元

至 0.20 美元。 

 

 

五、手机：供应链限制造成短期影响，明年有望呈现强劲增长 

 

高通：业绩超预期，展望明年保持强劲增长 

 

芯片组业务连续五个季度的 EBT 同比增长超过 100%，公司 Non-GAAP 收入和每股

收益创纪录。FY21Q4 Non-GAAP 收入为 93 亿美元，Non-GAAP 每股收益为 2.55 美元，

主要由芯片组业务持续增长驱动。同时，FY2021Non-GAAP 总收入达到 334.67 亿美元，

Non-GAAP 每股收益为 8.54 美元，芯片组业务成为了公司最大的增长引擎。 

 

FY21Q4GAAP 每股收益超指引。FY21Q4GAAP 每股收益达 2.45 美元，比指引的最高值

超出 0.47 美元，主要受 QSI 投资组合中约 5 亿美元收益的推动。 

 

QCT 每个收入流均创历史新高。在手机方面，由于所有主要原始设备制造商的强劲需求，

FY21Q4 手机收入达到 47 亿美元，yoy+56%。在射频前端方面，受到在假期推出前引

入需求的影响，Q4 收入为 12 亿美元，yoy+45%。在物联网方面，因为数字转型继续推

动多元化客户群的更高需求，收入达到 15 亿美元，yoy+66%。在汽车方面，随着数字

驾驶舱的发布和远程信息技术的持续增强，汽车收入为 2.7 亿美元，yoy+44%。 
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图表 21：高通季度财务简报 

 

资料来源：高通公司官网、国盛证券研究所 

 

展望未来，FY22 将迎来业绩良好的一年。受 QCT 所有营收来源强劲的推动，每股收益

同比增长预计将超过 20%。在手机方面，由于 OEM 环境的变化，公司将从 100 亿美元

的 SAM 扩张中受益。预计 FY22Q1QCT 收入在 84-89 亿美元区间，QTL 收入在 16-18 亿

美元区间内。GAAP 每股收益在 2.53-2.73 美元区间，Non-GAAP 每股收益在 2.90-3.10

美元区间内。 

 

联发科：业绩表现强劲，手机业务增速较快 

 

营业收入达指引上限，营业毛利率略超预期。21Q3 营业收入为 1,311 亿新台币，环比

增长 4.3%，同比增长 34.7%。本季度毛利率为 46.7%，环比增长了 0.5 个百分点，同

比增长了 2.5 个百分点。营业收入与营业毛利率均保持稳步快速增长态势。 

 

 

激烈竞争下盈利能力稳步提高，每股收益不断提高。21Q3 净利润为 283.6 亿新台币，

净利润率为 21.6%，环比下降了 0.4 个百分点，同比上升了 7.9 个百分点。本季度每股

收益为 17.92 新台币，高于上一季度的 17.44 新台币，高于去年同期的 8.42 新台币。

预计未来股东仍将获得强劲回报。 

 

手机业务方面，在持续的 5G 迁移和份额增长的推动下，手机占第三季度收入的 56%，

比去年强劲增长 72%。然而，由于季节性原因，第四季度产品将由短期智能手机组合转

向中端手机，我们预计这部分的收入将下降。但与去年相比，仍然会表现出强劲增⻋。
我们预计，当我们推出旗舰 SoC 时，手机业务将在明年第⻋季度重回增长轨道。 

 

物联网计算和 ASIC 业务方面，在第三季度贡献了 23%的收⻋ ，同比增长 22%。这主要

受 5G 和 Wi-Fi6 普及加速，以及客户在智能设备、真无线立体声蓝牙耳机和平板电脑方
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面的新产品发布的推动。我们预计这⻋ 势头将在第四季度继续，并开始向高端笔记本电

脑出货 Wi-Fi6E 产品。这部分业务在第⻋季度的占比为 14%，同比增⻋13%。 

 

全球数字电视业务方面，其产品需求⻋ 直保持稳定，其他电视相关产品的需求也保持稳

定。PowerIC 这部分业务占第三季度收⻋ 的 7%。较去年增⻋26%，主要是由于 5G 和

Wi-Fi6 升级趋势下对电源 IC 的需求增加。 

 

第四季度，我们预计收入将在新台币 1,206 亿新台币至 1,311 亿新台币之间，环比下降

8%，同比增长 25%至 36%。以 28.0 新台币兑 1 美元的预测汇率计算，第四季度毛利

率预计为 47.5%，上下浮动 1.5%。季度营业费用率 25%，上下浮动 2%。 

 

 

Skyworks：业绩符合预期，射频市场前景看好 

 

Q4 FY21 业绩表现超一致预测，主要受益于强劲需求的推动。总营收 13.11 亿美元，

yoy+37%，qoq+17%；GAAP 毛利率 46.8%，Non-GAAP 毛利率 51%；GAAP 营业利润

3.275 亿美元，GAAP 摊薄后 EPS 为 1.95 美元，yoy+34%；Non-GAAP 营业利润 4.876

亿美元，Non-GAAP 摊薄后 EPS 为 2.62 美元，yoy+42%。 

 

2021 财年业绩表现破纪录，实现显著同比增长。总营收 51.09 亿美元，yoy+52%；GAAP

毛利率 49.2%，Non-GAAP 毛利率 50.9%。GAAP 营业利润率 31.6%，Non-GAAP 营业

利润率 38.2%。GAAP 摊薄后 EPS 为 8.97 美元，yoy+87%；Non-GAAP 摊薄后 EPS 为

10.50 美元，yoy+71%。FY21 全年 broad markets 营收超 14 亿美元，同比增长 45%；

mobile 营收约 37 亿美元，同比增长 55%。 

 

Q4 业务领域取得重大进展。包括扩大 Sky5® 产品组合，为一流领先的智能手机 OEMs

最新发布助力；为诺基亚提供 5G CPE 解决方案；与瑞士电信合作推出 Wi-Fi 6 GPON 家

庭网关；加速在 NETGEAR 和 Cisco 的 Wi-Fi 6 和 6E 平台；与 Amazon Ring 和 Comcast

推出了家庭联网和安全设备；出货 Sky5® 平台以支持三星 Galaxy Book Pro 360；获得

在 Garmin 的 design wins 以支持移动健康应用程序；为一家电动汽车、家用太阳能和储

能系统的战略制造商提供电源隔离解决方案；在市场领先的 Robotaxi 平台支持自动驾驶；

为一家欧洲一流汽车 OEM 启用了先进的充电控制单元系统等。 

 

展望 Q1 FY22，预计营收和 EPS 将继续实现两位数的环比增长。营收指引 14.75 亿美

元-15.25 亿美元，指引中值环比增长约 14%；毛利率指引 51%-51.5%；运营支出指引

1.84 亿美元-1.87 亿美元，其他支出约 1000 万美元；Non-GAAP 摊薄后 EPS 指引 3.10

美元，环比增长 18%。 

 

展望未来，增长前景看好。Skyworks 将继续对下一代技术和资本扩张进行战略投资，同

时随着 5G 和其他先进连接技术的转型加速，公司将处于市场领先地位并实现可持续增

长。 

 

Qorvo：预计将受供应链限制影响，已完成 SiC 业务收购 

 

Q2 FY22 业绩表现出色，季度营收和每股收益创历史新高，主要受益于新产品的发布

和客户需求的推动。Q2 总营收 12.55 亿美元，高出指引中值 500 万美元，yoy+18%；

GAPP 毛利率 49.5%，营业利润 3.62 亿美元，摊薄后 EPS 为 2.84 美元；Non-GAAP 毛

利率 52.4%，营业利润 4.35 亿美元，摊薄后 EPS 为 3.42 美元。 

 

移动产品营收 9.96 亿美元，同比增长 32%，主要得益于 5G 智能手机的推动。基础设施

和军用产品（IDP）略低于预期，营收 2.6 亿美元，原因是来自马来西亚等地的外包和检

验测试的供应减少。IDP 同比下降则也与预期相符，主要是由于去年的 IDP 业务强劲以
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及 Q2 FY21 为 14 周。预计 IDP 将在 Q3 FY22 恢复同比增长，并在 Q4 加速增长。 

 

公司在业务上取得重大突破，战略亮点如下：开始出货 MHB、UHB PADs、天线调谐器

和多种连接解决方案以支持 Google Pixel 6 的量产。获取 MHB 和 UHB PADs、Wi-Fi FEMs

和高性能离散解决方案的初始生产订单，致力于为韩国即将推出的 5G 大规模市场智能

手机平台提供高级功能。扩大 UWB 与领先消费者物联网产品供应商的合作；向韩国的

汽车制造商提供带有“ConcurrentConnect™技术的 UWB 和 Zigbee 解决方案。开始以集

成 BAW 滤波器采样 5.2 GHz/5.6 GHz Wi-Fi 6 iFEM，致力于以更小的外形实现大容量和

高效率。扩展了军用产品组合，配备了工业领先的 125 瓦 S-band 功率放大器模块和 1.8

千瓦 L-band 雷达托盘以供商用和军用。在超宽带领域取得 design wins，为企业接入点

提供超宽带解决方案等。获取了 Qorvo Omnia™抗原检测平台的首批订单并开始发货，

包括试剂盒等。 

 

Qorvo 完成收购 United Silicon Carbide (UnitedSiC)。该公司是碳化硅（SiC）功率

半导体的领先制造商，UnitedSiC 将成为 Qorvo Infrastructure & Defense Products （IDP）

业务的一部分，此次收购使 Qorvo 的业务范围扩大到电动汽车、工业用电压、电路保护

和可再生能源等快速增长的市场领域。此次收购将使 Qorvo 能够提供高价值、一流的智

能电源解决方案，涵盖功率转换、运动控制和电路保护应用等。 

 

展望 Q3：受当前供需环境影响，预计 Q3 营收有所下降。Q3 营收指引 10.9 亿-11.2 亿

美元，Non-GAPP 毛利率指引 52%-52.5%，Non-GAPP 摊薄后 EPS 指引中指为 2.75 美

元。Q3 指引营收下降，主要受供应端和影响全球智能手机需求的其他因素的影响（尤其

是亚洲地区需求的疲软）。预计 Q4 将有所缓和。 

 

其中，预计移动产品 Q3 营收中值为 8.3 亿美元，环比下降 17%，同比大致持平。预计

移动业务 Q4 将小幅上升，因为典型的季节性因素被供需情况的改善所抵消；预计 IDP

在 Q3 营收将达到 2.75 亿美元，恢复同比增长。Q4 IDP 营收将超过 3 亿美元。 

 

展望本财年：FY22全年指引营收同比增长15%，毛利润超52%，营业利润率约33%。

从较为长远的角度看，公司正在投资发展移动和 IDP 市场，凭借 Qorvo 领先的技术产品

组合和运营能力支持 5G、Wi-Fi、IoT、国防、电力和其他市场的发展，公司预计两位数

的增长将持续，前景看好。 

 

 

六、投资建议 

【半导体核心设计】 

韦尔股份、卓 胜 微、兆易创新、恒玄科技、圣邦股份、芯朋微、晶丰明源、思瑞浦、

芯原股份； 

 

【军工芯片】 

紫光国微、景嘉微； 

 

【功率】 

华润微、士兰微、斯达半导、扬杰科技、新洁能； 

 

【半导体代工、封测及配套】 

I  D  M：三安光电、闻泰科技、士 兰 微； 

晶圆代工：中芯国际、华 润 微； 



 2021 年 11 月 15 日 

P.26                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

封    测：长电科技、通富微电、深科技、华天科技、晶方科技； 

材    料：鼎龙股份、彤程新材、兴森科技、上海新阳、安集科技、 

          雅克科技、沪硅产业、立 昂 微、晶瑞股份、南大光电； 

设    备：北方华创、中微公司、华峰测控、长川科技、精测电子、 

至纯科技、万业企业、盛美半导体； 

 

【苹果链龙头】 

立讯精密、歌尔股份、京东方、欣旺达、领益智造、大族激光、鹏鼎控股、比亚迪电子、

工业富联、信维通信、东山精密、长盈精密； 

 

【光学】 

瑞声科技、舜宇光学、丘钛科技、欧菲光、水晶光电、联创电子、苏大维格； 

 

【消费电子】 

精研科技、杰普特、科森科技、赛腾股份、智动力、长信科技； 

 

【面板】 

京东方 A、TCL 科技、激智科技； 

 

【元器件】 

火炬电子、三环集团、风华高科、宏达电子； 

 

【PCB】 

鹏鼎控股、生益科技、景旺电子、胜宏科技、东山精密、弘信电子； 

 

【安防】 

海康威视、大华股份。 

 

七、风险提示 

下游需求不及预期：若下游市场的增速不及预期，供应链公司的经营业绩将受到不利影

响。 

 

中美科技摩擦：若中美科技摩擦进一步恶化，将对下游市场造成较大影响，从而对供应

链公司造成不利影响。 
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