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2024Q1 财报点评：出货量符
合预期，下游库存稳步消纳 

 

核心观点 

    一季度公司实现营收 2.39 亿美元，同比下降 47.8%，实现

Non-GAAP 净利润-0.55 亿美元，去年同期为 1.15 亿美元。本季

度收入大幅下滑主要因为下游 Tier1 客户芯片库存过高导致

Mobileye 一季度出货量下降，本季度 EyeQ 出货量 350 万颗，去

年同期为 810 万颗。公司预计 Tier1 芯片库存大概存在 600-700

万颗的过剩，一季度消纳约 70%-75%，剩余库存有望在二季度全

部消纳。在下游主机厂大打价格战，算力竞赛回归理性的趋势下，

公司加快迭代速度，推出多款高性价比芯片，并转变黑盒交付方

式，提供软件开发工具包。我们认为公司短期增长主要来源于

SuperVision 的量产落地，长期增长有望在 AMaaS 行业中“卖铲

子”率先受益。 

事件 

    2024 年 4 月 25 日，Mobileye 披露一季度业绩。2024 Q1 公

司实现营收 2.39 亿美元，同比下降 47.8%，实现 Non-GAAP 净利

润-0.55 亿美元，去年同期为 1.15 亿美元。 

简评 

一季度出货量符合预期，下游库存稳步消纳。一季度公司实

现营收 2.39 亿美元，同比下降 47.8%，其中 EyeQ 和 SuperVision

系列实现收入 2.19 亿美元，同比下降 50%，主要因为下游 Tier1

和主机厂客户芯片库存过高导致 Mobileye 一季度出货量下降。库

存过剩的原因一方面是因为 2023 年全球主机厂的产量低于原先

预期，另一方面 Tier1 厂商为了避免 2021 和 2022 年供应链紧张

的情况在 23 年做了更多的备货。受此影响，本季度 EyeQ 出货量

350 万颗，去年同期为 810 万颗，SuperVision 出货量为 3.9 万颗，

去年同期为 2.5 万颗，出货量均略高于此前指引。公司预计 Tier1

芯片库存大概存在 600-700 万颗的过剩，一季度消纳约 70%-75%，

剩余库存有望在二季度全部消纳。预计二季度 EyeQ 芯片出货量

有望达到 740 万颗，SuperVision 出货量有望达到 3.8 万颗，2023

年同期分别为 830 万颗和 1 万颗。此外，受益于 SuperVision 出

货量占比提升，本季度EyeQ和SuperVision综合ASP提升至53-55

美元左右，环比小幅上涨。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.38/-3.59 4.47/1.78 -34.85/-69.84 

12 月最高/最低价（美元）  46.34/23.74 

总股本（万股）  80,623.14 

流通股本（万股）  9,473.14 

总市值（亿美元）  235.42 

流通市值（亿美元）  235.42 

近 3 月日均成交量（万）  351.99 

主要股东   

Intel Corporation  数据标示 
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【中信建投海外研究】MOBILEYE 

GLOBAL(MBLY):性价比筑基，迈向高

阶智能驾驶 
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毛利润承压，期间费用整体稳健。一季度公司实现毛利润 0.54 亿美元，对应毛利率 22.6%，同比下滑 22.6pct，

毛利率低于正常水平与 SuperVision 在 Q1 收入占比过高有关，SuperVision 的毛利率远低于 EyeQ。本季度期间

费用总计 2.92 亿美元，同比上涨 1.4%，绝对额整体稳健，其中研发费用达 2.43 亿美元，同比增加 3.4%，管

理费用 0.15 亿美元，同比减少 25%，销售费用 0.34 亿美元，同比减少 3%。本季度公司研发费用率/管理费用

率/销售费用率分别为 101.67%/ 6.28%/ 14.23%，同比上升 50.4pct/1.91pct/7.02pct。受毛利率下滑和期间费用率

提升的影响，本季度公司净利率显著下行，Non-GAAP 净利润转负，达到-0.55 亿美元，对应净利率-23%。 

盈利预测和估值：我们预计公司 2024-2025 年收入分别为 18.9 亿美元和 27.86 亿美元，同比增长-9.1%和

47.44%，经调整净利润分别为 3.16 亿美元和 7.56 亿美元，同比增长-52%和 139%，对应净利率 16.73%和 27.13%。

维持“买入”评级，给予 2025 年 40 倍 PE，对应目标价 37.5 美元。 

风险提示：（1）终端需求低预期，中国、美国、欧洲等主要市场下游主机厂出货量低预期；（2）下游主

机厂和 Tier1 库存消纳进度低预期，继续拖累公司出货量；（3）产品矩阵迭代不及预期，SuperVision 发展不及

预期，EyeQ 芯片出货不及预期，EyeQ 芯片性能表现不及预期；（4）行业竞争加剧，来自英伟达、高通、地平

线、黑芝麻、华为等海外和中国厂商的竞争；（5）其他公司风险：Mobileye 在华业务受到限制；客户集中度风

险，商誉减值风险等；（6）其他风险：智能驾驶 L2+进程不及预期；智能驾驶行业政策风险；中美博弈加剧，

下游主机厂价格战进一步升级，智驾发展遇冷，盈利进一步下压。 
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表 1:Mobileye 盈利预测（单位：百万美元） 

资产负债表 2022 2023 2024E 2025E 利润表 2022 2023 2024E 2025E 

总流动资产 1,516 2,066 2,487 3,301 营业收入 1,869 2,079 1,890 2,786 

总非流动资产 13,925 13,511 13,122 12,752 营业成本 -947 -1,032 -1,058 -1,504 

总资产 15,441 15,577 15,609 16,053 毛利 922 1,047 831 1,282 

总流动负债 384 403 419 513 销售费用 -120 -118 -107 -111 

总非流动负债 263 250 257 253 管理费用 -50 -73 -60 -70 

总负债 647 653 676 766 研发费用 -789 -889 -945 -836 

普通股股本 9 8 8 8 营业利润 -37 -33 -281 265 

储备 14,794 14,916 14,925 15,279 
利息收入-关

联方 
18 0 0 0 

其他综合性收益 -9 0 0 0 
利息支出-关

联方 
-24 0 0 0 

归属母公司股东

权益 
14,794 14,924 14,933 15,287 

其他收益/(支

出)净额-非经

营 

11 49 30 30 

少数股东权益 0 0 0 0 EBT -32 16 -251 295 

股东权益合计 14,794 14,924 14,933 15,287 所得税 -50 -43 0 -74 

总权益及负债 15,441 15,577 15,609 16,053 
 净利润(含少

数股东权益) 
-82 -27 -251 221 

现金流量表 
    

non gaap 净

利润 
605 659 316 756 

经营活动所得现

金净额 
546 394 456 395 

     

投资活动所得现

金净额 
1,187 -98 -112 -123 

     

融资活动所得现

金净额 
-1,317 -100 273 134 

     

汇率变动 -6 -5 0 0 关键比率 
    

现金及现金等价

物增加/减少净额 
410 191 616 405 

营业收入

YOY 
34.85% 11.24% -9.10% 47.44% 

年初的现金及现

金等价物 
625 1,035 1,226 1,842 

NON GAAP

净利润 YOY 
27.64% 8.93% -52.02% 139.03% 

年末的现金及现

金等价物 
1,035 1,226 1,842 2,248 

Non-GAAP 净

利率 
32.37% 31.70% 16.73% 27.13% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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分析师介绍 
崔世峰 

海外研究首席分析师，南京大学硕士，7 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技公司研究，擅长游戏行业研究。2022-2023 年新财富港股及海外最佳研究团队

入围，2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名核心成员。 

 

于伯韬 

FRM，香港大学金融学硕士，武汉大学经济学学士，6 年互联网及港股策略卖方从业

经历，2021、2020 年新财富港股及海外方向第五名成员，2022 年新浪金麒麟港股及海

外市场最佳分析师第三名，2020 年新浪金麒麟港股及海外市场新锐分析师第一名。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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法律主体说明 
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