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核心观点 

海外模拟芯片龙头景气度指引消费电子市场短期承压，汽车市场仍将保持强势 

海外模拟芯片龙头22Q4业绩同环比增速承压，主要受到消费、工控、通讯等市场较弱影响 

 TI、ADI、意法半导体、恩智浦均预计23年Q1和全年汽车业务仍将快速增长 

虽然A股多数模拟公司22年业绩承压，但23年盈利增速拐点+情绪周期向上，复苏主线值得关注 

发布业绩预告的公司共13家，其中仅3家（杰华特、雅创电子、敏芯股份）22年归母净利润同比实

现增长。 

下游消费电子需求景气度指引边际回暖+库存周期见顶，23年H1行业或将迎盈利增速拐点 

情绪周期触底，23年行业有望迎业绩+估值双重修复的戴维斯双击。 

2 

车规模拟芯片市场空间巨大，国产化替代趋势明确 

汽车电动化大幅增加单车模拟芯片需求量 

国内公司与海外龙头技术差距较大，目前国内各模拟芯片公司开始在车规模拟芯片发力，大部分产

品23年将通过车规认证，看好后续国产替代机遇。 
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1.1、海外龙头22年财报跟踪：受到消费市场低迷影响，22Q4和23Q1业绩指引同环
比增速普遍下降 

 
 德州仪器： 下游市场结构性分化对公司22Q4业绩造成一定影响；23Q1 预计营收指引中值 43.5 亿美元（41.7-45.3 亿美元），同比-

11.31%/环比-6.85%；EPS 指引中值 1.77 美元（1.64-1.9 美元），同比-24.68%/环比-16.9%。 

 ADI：22Q4工业、汽车和通信市场实现了历史最高收入，但同环比增速较Q1/Q2有所下滑；23Q1 营收指引中值为 31.5 亿美元

（30.5-32.5 亿元），同比+17.3%/环比-3%，调整后的 EPS中值 为 2.6 美元（2.5-2.7 美元）。 

 意法半导体：22Q4营收增长主要受ADG驱动，AMS环比-3%/MDG环比微增；预计 23Q1 单季度营收 42 亿美元，指引中值同比

+18.4%/环比-5.1%，23年营收指引为 168-178 亿美元，指引中值同比+7.3%。 

 恩智浦：22Q4营收和净利同环比增速下降，主要系工业、通信业务环比下降；预计 23Q1 单季度营收 30亿美元，同比-4.3%/环比-

9.4%，预测未来 3 年复合年增长率为 8%至 12%，驱动因素为汽车及工业物联网领域。 

资料来源：Wind，Bloomberg，光大证券研究所整理；注：23年Q1和23年预期数据为公司指引范围中值 

表1：模拟芯片相关海外龙头22年业绩及单季度经营数据 
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 汽车市场仍是模拟芯片下游景气度最好的领域，且预计在23H1维持；工业中与电力能源相关领域也有较高景气度；消

费电子至少在23H1依旧疲软。 

 

 

 

1.2、海外龙头公司对行业各下游应用领域景气度指引分化 

公司名称 22Q4分业务备注 景气度判断 

TI 

1）个人电子市场持续疲软，22Q4营收环比下降15%左右； 

2）工业市场环比下降10%； 

3）汽车市场中个位数增长； 

4）通信设备市场环比下降约 20%， 

5）企业系统市场环比下降约 20%。 

1）22Q4业绩反映了除汽车之外的所有终端市场的需求疲软，需求疲软的部分原因是客

户在去库存； 

2）23Q1预计将延续Q4的下滑趋势，除去汽车市场，客户去库存动作将在Q1继续。 

ADI 

1）工业：收入16.6亿美元，占总营收51%，同比+40%，主要工业市场

增长基础广泛且每个应用都在逐年递增； 

2）汽车：收入6.7亿美元，占总营收21%，同比+49%，主要系 BMS、

GMSL、A2B产品在高端车型上的销售增长； 

3）通讯：收入5亿美元，占总营收15%，同比+42%，主要系光纤和电源

产品的销售增长； 

4）消费：收入4.1亿美元，占总营收13%，同比+19%，主要系公司产品

的多元化组合以及可穿戴设备的销售增长，即使市场整体需求略显疲软。

1）预计FY23Q1汽车会环比小幅上涨，工业持平，通信下降中等个位数，消费业务下降

两位数； 

2）预计上半年会有更高的库存天数，随着成品耗尽和die库存达到预期，目标降到 4-8 

周的交货周期。 

意法半导

体 

1）ADG（汽车和分立器件事业部）营收同比+37.2%，主要受汽车和功

率分立器件的增长推动； 

2）AMS（模拟、MEMS和传感器事业部）收入同比+7.1%，成像和 

MEMS 的增长部分被模拟的减少抵消； 

3）MDG（微控制器和数字IC事业部）营收同比+37.5%，微控制器和射

频通信都有强劲增长。 

1）23 年汽车和工业将是主要增长动力，大约 70%的收入将来自汽车和工业市场，约 

30%以上来自个人电子产品和通信设备以及计算机外部设备。 

2）在个人电子产品上客户的变化将导致收入同比减少，但毛利率会提高。 

恩智浦 

1）汽车业务收入18.1亿美元，同比+17%； 

2）工业和物联网业务收入6.05亿美元，同比-8%； 

3）移动业务收入4.08亿美元，同比+9%； 

4）通讯、基础设施和其他业务收入4.94亿美元，同比+8%。 

1）23Q1汽车业务预计营收同比+10%/环比持平；工业和物联网业务预计同比-30%/环比

-20%；移动业务预计同比-40%/环比-40%；通信、基础设施和其他预计同环比持平。 

2）汽车和核心工业业务在某些领域仍然是供应限制，在汽车领域，全球生产水平的提高

和xEV的长期采用促进单车价值量提升；工业和物联网方面，核心工业子市场将相对强劲。

资料来源：各公司官网、Seeking Alpha、光大证券研究所

表2：模拟芯片相关海外龙头最新财报中关于分业务增速和景气度指引相关表述（截至2023年2月4日） 
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1.3、模拟芯片交货周期22Q4总体平稳，种类需求分化 

资料来源：芯师爷微信公众号、光大证券研究所；注：高亮为交货周期上涨品类 

 40款产品货期中，产品货期在8-52周之间，与Q2、Q3基本持平；其中货期呈稳定或下降的有32款产品，占80%，远高

于Q2（5%），对比22Q1-Q3，模拟芯片货期整体趋于平稳，部分有下降的趋势。 

 就品类而言，各大品牌的汽车传感器、信号链、开关稳压器产品供应仍紧俏。 

表3：海外重点模拟芯片公司交货周期 表：海外重点模拟芯片公司交货周期（续） 
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2.1、22年业绩预告：多数公司因消费市场需求疲软+疫情影响承压 

 

表4：模拟芯片相关上市公司22年业绩预告及单季度经营数据（统计截止时间为2023年2月7日） 

 受到下游消费电子市场需求的持续疲软，以及部分公司股权激励费用计提，模拟半导体行业22年业绩总体承压，发布业绩预告的公司共13家，其

中仅3家（杰华特、雅创电子、敏芯股份）22年归母净利润同比实现增长。 

 22Q4业绩持续承压，仅雅创电子、敏芯股份22Q4归母净利润（业绩预告中值）同比实现增长；不过，杰华特、晶丰明源环比有所改善。 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理；注：22E、23E、24E数据为Wind一致预期，22年业绩预告数值取区间范围中值；标“/”为公司未披露22年业绩预告，标“N/A”为缺失万得一致预

期数据或缺失过往财务数据（次新股）或计算数据无意义；22Q4E归母净利润为发布业绩预告公司全年归母净利润预期中值与前三季度业绩轧差；杰华特22Q2数据因披露原因为22H1数据 
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2.2、模拟芯片： A股模拟公司22Q3库存周转天数仍维持高位，22Q4-23Q1有望见顶 

图1：模拟半导体行业存货周转天数（单位：天） 

 22Q3模拟半导体公司存货周转天数维持较快上行趋势，全行业

达到152.8天，同比+56.59天，环比+13.1天。 

 展望未来，我们认为基于渠道端库存恢复健康+供给端晶圆厂产

能稼动率开始下降，模拟公司库存周转天数上行趋势22Q4有望

见顶，23H1有望进入下行通道。 
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公司名称 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 

圣邦股份 127.48 123.68 117.75 121.57 119.19 119.13 116.20 144.65 

相比前一期（%） -2% -3% -5% 3% -2% 0% -2% 24% 
纳芯微 168.11 - 123.43 - 138.70 139.15 128.72 147.32 

相比前一期（%） - - - - - 0% -7% 14% 

思瑞浦 99.40 106.91 81.93 75.27 74.80 70.45 66.27 76.52 

相比前一期（%） 6% 8% -23% -8% -1% -6% -6% 15% 

声光电科 184.23 388.77 118.08 127.65 92.52 210.58 178.39 186.94 

相比前一期（%） -50% 111% -70% 8% -28% 128% -15% 5% 

艾为电子 126.09 96.42 97.51 108.46 111.66 154.43 140.89 195.69 

相比前一期（%） - -24% 1% 11% 3% 38% -9% 39% 

上海贝岭 87.39 98.14 76.60 86.43 95.31 136.28 143.23 155.14 

相比前一期（%） -8% 12% -22% 13% 10% 43% 5% 8% 

希荻微 72.50 - 56.73 55.35 96.50 126.60 142.59 153.60 

相比前一期（%） - - - -2% 74% 31% 13% 8% 

帝奥微 83.93 - 47.22 - 60.12 - 103.45 119.94 

相比前一期（%） - - - - - - - 16% 

富满微 138.58 139.77 105.75 151.44 176.79 194.64 258.47 322.43 

相比前一期（%） -24% 1% -24% 43% 17% 10% 33% 25% 

英集芯 176.43 - 114.63 124.13 138.61 160.97 178.84 181.06 

相比前一期（%） - - - 8% 12% 16% 11% 1% 

晶丰明源 56.98 56.68 51.56 55.86 81.52 183.75 183.49 157.46 

相比前一期（%） -19% -1% -9% 8% 46% 125% 0% -14% 

灿瑞科技 95.56 - 85.21 - 91.64 - 114.93 104.28 

相比前一期（%） - - - - - - - -9% 

钜泉科技 125.96 - 129.63 - 99.10 - 98.27 98.22 

相比前一期（%） - - - - - - - 0% 

芯朋微 95.09 85.82 76.49 75.68 75.03 97.28 105.68 125.14 

相比前一期（%） -12% -10% -11% -1% -1% 30% 9% 18% 

明微电子 88.61 75.94 66.49 108.93 148.23 165.47 261.10 255.39 

相比前一期（%） -26% -14% -12% 64% 36% 12% 58% -2% 

力芯微 86.47 66.36 68.71 77.41 83.75 81.14 108.39 136.84 

相比前一期（%） 3% -23% 4% 13% 8% -3% 34% 26% 

必易微 44.21 - 45.57 - 56.69 112.88 130.27 144.32 
相比前一期（%） - - - - - 99% 15% 11% 

赛微微电 133.42 - 91.03 - 115.48 207.66 237.88 292.81 

相比前一期（%） - - - - - 80% 15% 23% 

晶华微 121.90 - 151.75 - 232.33 292.87 307.17 465.04 

相比前一期（%） - - - - - 26% 5% 51% 

敏芯股份 161.43 212.01 197.74 226.55 227.12 323.74 339.62 321.24 

相比前一期（%） 3% 31% -7% 15% 0% 43% 5% -5% 

雅创电子 35.51 - 41.67 44.91 38.45 53.87 57.56 50.34 

相比前一期（%） - - - 8% -14% 40% 7% -13% 

合计 99.06 104.60 86.10 96.21 100.03 136.10 139.70 152.80 
相比前一期（%） -17% 6% -18% 12% 4% 36% 3% 9% 

表5：A股模拟半导体公司近三年存货周转天数情况（单位：天） 

资料来源：wind，光大证券研究所整理 
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根据IDC预计，2023年智能手机出货量将增长2.8%。 

 

手机出货量受需求减少，22Q4同比承压，环比持平，预计23年出货量正增长 

 据IDC数据，2022Q4全球手机市场总体出货量为3亿部，同比下降18.3%，环比基本持平；2022年全球智能手机出

货量达12.1亿台，同比-11.3%。 

 根据中国信通院数据，中国2022年11月智能手机出货量为2323.8万台，同比下降34%。 

 IDC表示，22Q4经销商仍趋向于去库存，对备货偏谨慎，导致属于旺季的Q4环比并未出现增长；展望23年，由于

高通胀和宏观环境担忧，手机复苏可能会在年末。 

资料来源： IDC，光大证券研究所整理 

图2：全球手机季度市场出货量及增速 图3：国内手机市场月度出货量（万部） 

资料来源：中国信通院，光大证券研究所 

3.1、23年下游消费电子需求景气度指引边际回暖 
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3.2、复苏主线：库存周期见顶预示盈利增速拐点或将到来 

资料来源： Wind，各公司公告，光大证券研究所整理 

部分模拟芯片公司关于库存周期指引
>> 
“受不利的宏观经济和半导体下行周期因素影响，公司库存水位处于历史高位，预计2022

年度全年公司计提的存货跌价准备约为6,000万至8,000万元” 

“截止到22年9月底，公司渠道库存差不多1.5 个月，公司层面在1.5~2 个月，与往年类

似。” 

“照明业务来看，2022年第三季度开始，渠道内库存水位回到合理水平，终端客户目前的

提货意愿已经比较明显。” 

图4：模拟半导体行业存货周转天数（单位：天） 
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 多数模拟芯片公司目前库存水位处于历史高位，且一些公司（例

如艾为电子、晶丰明源）已经计提了较大规模的存货跌价准备。 

 但从22Q4开始，部分模拟芯片厂商库存已有触顶信号，渠道端库

存已回归合理水平。 

 展望未来，1）由于下游品牌厂22Q3-Q4已经进行了较大程度地去

库存，预计23H1去库存动作将有所缓解，预计模拟芯片公司23年

H1库存水位将恢复健康；2）存货减值风险已经释放比较充分。

因此预计A股模拟芯片公司23年H1将迎来盈利增速拐点。 

艾为电子 

晶丰明源 

帝奥微 
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3.3、 复苏趋势下，国产替代仍在进行时 

 根据中国半导体行业协会数据，2020 年，国内模拟芯片自给率仅 12%。自美国科技制裁以来，中国加大了对半导体产业的支持力度

，国产厂商不断进行技术突破，并持续扩大品类，且伴随着下游终端厂商基于供应链安全的考量，加大对国产芯片的支持，国内模拟

芯片厂商的市场份额已较 2017 年翻倍增长，未来有望在模拟芯片各细分领域加快国产替代进程。 

 产品数量和技术先进性是模拟集成电路企业技术实力和核心竞争力的综合体现。国内厂商近年来积极拓展产品型号数量，以圣邦为

例， 在售产品料号数量从16年的800款增长至21年的2100款，营收从16年的4.5亿元增长至21年的22.4亿元。我们认为在复苏周期

下，国产模拟厂商将受益于行业需求回暖+国产替代率持续上升的双重提振。 

资料来源：圣邦股份公告，光大证券研究所整理 
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图5：中国模拟芯片自给率 
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图6：圣邦股份营收和其在售产品型号数量关系 

资料来源：共研网，半导体协会预测，光大证券研究所整理 
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3.4、 复苏主线：已到情绪周期拐点，有望迎戴维斯双击 

图7：申万模拟芯片设计行业指数过去三年（2020年2月-2023年2月）PE（TTM，剔除负值） 

 截至2023年2月3日，申万模拟芯片设计行业指数PE（TTM，剔除负值）为57.3X，处于40%分位点，低于过去三年中位数，高于（-1）个

标准差。 

 本身模拟行业在22年经历了业绩-估值-情绪各方面的下行，消费电子行业景气度的下行已经是市场共识，投资者对此已经有充分预期，在

22年10月进入了情绪周期底部。越来越多的投资者开始揣摩下行周期是否接近尾声，未来是否会有边际变化。在此种环境下，行业上一些

积极的边际预期变化都会对股价产生较大的影响，例如台积电法说会对于23年半导体周期在上半年触底的判断；IDC/TrendForce对于23

年手机出货量同比增长的预测；行业内公司库存见顶的判断。情绪周期触底是过去一段时间行业上涨的主要因素。 

 我们认为目前行业还处于情绪上行周期，接下来模拟芯片行业将进入复苏的业绩兑现期，若行业内公司未来几个季度基本面改善，整个板

块有望迎业绩+估值双重修复的戴维斯双击。 

资料来源：wind，光大证券研究所整理 
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 随着新能源车的快速渗透和汽车智能化浪潮，以及海外龙头最新的业绩和景气度指引，汽车是目前模拟芯片下游应用领域中

最为景气的赛道。模拟芯片汽车电子市场近两年占比明显提升，从2019年的22.5%增长至2022年的24.7%。 

 根据iHS和Melexis，在A到E的各个级别汽车中，电动化都大幅增加单车模拟芯片需求量，比如：A级燃油车模拟芯片用量约

100颗，而A级纯电动车需求量高达350颗以上；在B级车中，模拟芯片单车用量从燃油车的160颗提升至纯电动车的近400颗

，而纯电动E级车用量超过650颗。 

3.5、 景气主线：车规模拟芯片市场空间快速增长 

资料来源：iHS，Melexis，光大证券研究所 

图9：电动化大幅增加模拟芯片单车用量 图8： 2018-2022年全球模拟芯片应用领域情况 
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资料来源：IC insights预测，光大证券研究所 
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3.6、景气主线：聚焦车规模拟芯片的国产化替代机会 

 

 汽车模拟IC在工作温度、开发验证

周期、AEC-Q100认证等方面明显要

求更为严格，市场进入门槛较高。 

 国内公司与海外龙头在车规模拟芯

片领域的市场份额和技术差距较

大。20-22年国内新能源车快速增长

的市场红利国内厂商受限于车规产

品认证进度并未享受到。 

 目前国内各模拟芯片公司开始在车

规模拟芯片发力，尤其是隔离驱

动、电源链（LDO、LED驱动、马达

驱动）、磁传感器等领域，大部分

产品23年将通过车规认证，看好后

续国产替代机遇。 

资料来源：各公司公告，各公司调研整理，光大证券研究所整理 

表6：重点汽车模拟公司（部分）车规产品及客户 
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公司 

名称 

市值 

（亿元） 

归母净利润(亿元) P/E(x) 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

圣邦股份 656 6.99 10.01 12.83 16.67 94  66  51  39  

力芯微 64 1.59 2.74 3.67 4.67 40  23  17  14  

晶丰明源 91 6.77 -1.90 1.81 3.63 13  N/A 50  25  

艾为电子 196 2.88 -0.55 4.19 6.27 68  N/A 47  31  

芯朋微 92 2.01 0.90 2.06 3.00 46  103  45  31  

雅创电子 63 0.92 1.62 2.62 3.59 68  39  24  18  

帝奥微 122 1.65 2.11 3.03 4.38 74  58  40  28  

灿瑞科技 76 1.25 2.03 3.01 4.22 61  N/A 25  18  

 我们建议从消费电子复苏和景气度较高的车规模拟芯片两条投资主线布局模拟半导体领域。建议关注： 

‒（1）复苏主线：圣邦股份、力芯微、晶丰明源、艾为电子、芯朋微等。 

‒（2）景气主线：雅创电子、帝奥微、灿瑞科技等。 

表7：行业重点上市公司盈利预测与估值 

4、 聚焦复苏主线（消费/家电）和景气主线（汽车） 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理；注：归母净利润预测为Wind一致预期（标红数据为已发布业绩预告数据中值），股价时间为2023年2月3日 



请务必参阅正文之后的重要声明 

目  录 

海外龙头公司跟踪：业绩承压，下游景气度分化 

A股模拟芯片公司跟踪：22年业绩承压，部分公司Q4业绩改善 

关注复苏+景气主线 

投资建议 

风险分析 



请务必参阅正文之后的重要声明 

5、风险分析 

消费电子景气度持续低迷 

国际政治冲突、新冠疫情、极端气候等因素影响下，全球经济复苏承压，叠加手机换机周

期延长，造成下游消费终端需求疲软，从而会影响消费电子终端配套景气度。若未来消费

电子市场复苏不及预期，则会对行业内公司业绩产生负面影响。 

市场竞争加剧 

当下国内模拟公司技术实力依旧相对薄弱，产品线相对单一，而德州仪器、ADI 等同行业

国际巨头，拥有上万种芯片产品型号，涵盖了下游大部分应用领域，一旦国际巨头企业采

取强势竞争态势（如TI扩产），国内公司将面临较大的竞争压力。 

新品研发不及预期风险 

模拟芯片行业重视人才的经验积累，产品研发周期较长，需要厂商持续高研发投入，若新

品研发不及预期，可能影响后续公司成长增速。 
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