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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：亚诺德半导体（ADI.O）于 5 月 22 日发布 2024 财年第二季度财报，Q2 营

收 21.6 亿美元，同比-33.8%，环比-14.1%；毛利率 54.7%，同比-11.0 pct，环比

-4.0 pct；净利润 3.0 亿元，同比-69.1%，环比-33.9%。 

 业绩超出预期中值，后续季度指引良好。亚诺德半导体 Q2 营收 21.6 亿美元，同

比-33.8%，环比-14.1%，超过前期指引预期中值（21 亿美元）；毛利率 54.7%，同

比-11.0pct，环比-4.0pct，同比环比均出现下降，主要是因为不利的产品组合，以

及去库带来的低收入和低稼动率；净利润 3.0 亿元，同比-69.1%，环比-34.8%；每

股收益 1.4 美元，超出前期指引上限。分市场看：工业市场收入占比 47%，同比-

44%；汽车市场收入占比 30%，同比-10%；通信业务占收入的 11%，同比-45%；

消费业务收入占比 11%，同比-9%。展望第三季度，预计收入 22.7±1 亿美元，中

值环比+5%，毛利率将略高于 67%，每股收益 1.5±0.1 美元。 

 库存持续去化，模拟行业底部已现。ADI 库存持续去化，第二季度库存 14.8 亿美

元，环比减少 0.74 亿美元，库存天数从 201 天降至 192 天，渠道库存周数降低为

8 周。预计第三季度库存将继续去化，但去化幅度小于第二季度，随着客户库存趋

稳，以及订单量的增长，高库存将不再是营业收入增长的障碍，ADI 表示二季度将

会是周期低点，预计第三季度所有 B2B 市场都将实现增长，其中工业市场增长最

快，而消费者市场将呈现季节性增长，同时产能利用率和毛利率也将在二季度触底。

此外，TI 一季度业绩超预期，并表示部分工业客户去库已经接近尾声，矽力杰 4 月

营收也同比增长 29.9%，均显示出模拟芯片行业较好的态势，模拟行业或即将迎来

拐点向上。 

 人工智能与工业自动化贡献新增长。据 ADI 公司官网，AI 将为 ADI 带来两波浪潮，

浪潮之一以基础设施为重点，例如 AI 计算系统中，ADI 的垂直电源技术与现有架

构相比可减少高达 35%的电力损耗，能够满足日益增长的能源和计算需求，受到

超大规模企业的青睐；在网络和连接方面，ADI 高精度控制器已经用于 1.6T 光模

块，将受益 800G 向 1.6T 升级的趋势。浪潮之二在边缘设备中，ADI 正在开发具

有嵌入式神经网络的混合信号处理器，并将 AI 技术应用于电源管理和 5G 无线电，

以提高能效和性能。随着 AI 在边缘计算中的应用增加，预计 ADI 将见证其信号链

和电源产品组合的显著增长。AI PC 及 AI phone 等创新落地，也将带动换机，并

有望提升单机模拟芯片价值量。此外，在工业自动化领域，数字化工厂的升级将支

持边缘设备数量增加多达 10 倍，随着部署逐步推进，预计从明年开始将带来数亿

美元收入。 

 投资建议：随着景气度逐渐复苏，建议关注国内模拟 IC 设计公司：圣邦股份、南

芯科技、思瑞浦、纳芯微、艾为电子、杰华特等。 

 风险提示：下游需求复苏不及预期，模拟芯片行业竞争加剧，宏观经济波动，上游

成本持续增加。 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈蓉芳，电子组长，南开大学本科，香港中文大学硕士，电子板块全覆盖，对于汽车电子、消费电子等板块跟踪紧密，个股动

态反馈迅速，推票脉络清晰。曾任职于民生证券、国金证券，2022 年 5 月加入德邦证券。 

陈瑜熙，电子行业分析师，凯斯西储大学硕士，主要覆盖半导体领域，深耕 AI 芯片、存储、模拟领域研究，善于精准挖掘细分

赛道个股。曾任职于方正证券，2023 年 6 月加入德邦证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 
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