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1、FY24Q2财务情况：毛利率止跌回升，收入利润环比向上

3
来源：Wind，中泰证券研究所

◼ FY24Q2收入环比向上，高于指引中值

➢ 收入：38.22亿美元，同比-15.6%，环比+4.4%，高于前期指引36.5-39.5亿美元的中值。

➢ 分产品：模拟IC收入29.28亿美元，同比-10.7%，环比+3.2%，嵌入式处理器6.15亿美元，同比-31.2%，环比-5.7%。

图表：季度收入、yoy和qoq（百万美元） 图表：营收构成

图表：模拟IC季度收入、yoy和qoq（百万美元） 图表：嵌入式处理器季度收入、yoy和qoq（百万美元）
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4
来源：Wind，中泰证券研究所

◼ FY24Q2毛利率止跌回升，净利润环比增长

➢ 净利润：11.27亿美元，同比-34.6%，环比+2.0%。

➢ 毛利率：57.8%，同比-6.37pcts，环比+0.6pcts，主要系收入规模增加，以及稼动率、内部晶圆代工占比、12英寸占比提升

➢ 净利率：29.5%，同比-8.52pcts，环比-0.9pcts。

图表：单季度毛利率

图表：EPS（美元）

图表：单季度净利润（百万美元）

图表：单季度净利率
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1、FY24Q2财务情况：毛利率止跌回升，收入利润环比向上



5
来源：Wind，公司官网披露交流纪要，中泰证券研究所

◼ FY24Q2存货周转天数下降

➢ 存货：截至二季度末，存货41.06亿美元，环比一季度末增加0.6%

➢ 存货周转天数：229天，环比下降6天

图表：存货周转天数（公司业绩交流会口径）图表：存货（百万美元）
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1、FY24Q2财务情况：毛利率止跌回升，收入利润环比向上



来源：公司公告、公司官网披露交流纪要，中泰证券研究所 6

2、下游需求：中国市场复苏趋势强劲
◼ 下游需求：企业系统、消费电子、通信市场环比回升，中国市场复苏趋势强劲

➢ FY24Q2各下游表现：工业市场环比下降low-single，汽车市场环比下降mid-single，消费电子环比增长mid-teens，通讯市场环比上升mid-single，企业系
统环比增长约20%

➢ 中国市场复苏趋势较为强劲：公司表示，中国市场的客户非常关心其出口业务，因此公司的产能受到高度欢迎；中国总部业务，在经历了连续7个季
度的环比下滑后，Q2环比增长约20%，五大终端市场都表现良好，均环比增长15-20%，客户已经停止了库存修正

图表：德州仪器主要下游占比
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工业 汽车 消费电子 通信 企业系统 其他 细分领域 23Q4表现 24Q1表现 24Q2表现

工业 环比下降Mid-teens
环比下降高个位数，
同比下降约25%

环比下降low-

single digits

汽车
经历了三年半的强劲
增⻓后，出现中等个
位数环比下滑

环比下降中等个位数，
同比下降个位数

环比下降mid-

single digits

消费电子 环比持平
环比下降15%左右
（Mid-teens），同比
增长个位数

环比增长mid-

teens

通信 环比下降低个位数
环比下降25%左右，
同比下降约50%；

环比上升mid-

single digits

企业系统 环比增长低个位数
环比下降Mid-teens，
同比下降Mid-teens

环比增长约20%

图表：主要下游表现



3、竞争与价格策略：通过有竞争力的价格持续获取市场份额

7
来源：公司官网披露交流纪要，，中泰证券研究所

◼ 竞争与价格情况：

➢ 23Q4：Q3/Q4开支主动调整稼动率，并预计后续价格有个位数下降

➢ 24Q1：价格环比下降低个位数，目标是在与中国公司竞争中保持并获取市场份额

➢ 24Q2：中国市场竞争越来越激烈，但公司可以提供具有竞争力的价格，公司目标是继续在中国市场获得份额

图表：竞争与价格相关表述

23Q4 24Q1 24Q2

对于竞争及
价格的表述

【价格策略】整体价格水平
保持平稳，这是客户选择我
们的主要原因。预计后续价
格会有个位数的下降，公司
认为属于正常情况。
【稼动率】根据库存水平进

行调整，从Q3/Q4开始下调，
预计Q1将有更大的下调。

【价格】24Q1价格有低个位数的环比
下降。我们的定价策略并不会显著改变，
在模拟行业，价格变化并不快，公司在
12英寸上生产，具有有竞争力的产品。
【中国市场竞争】有非常有能力的竞争

对手，并且有补贴的产能，预计本土公
司份额为12%，其余88%是美国和欧洲
供应商共享，公司的目标是继续这场竞
争，保持并获得份额。

【价格】公司的产能受到中国客户的欢迎，因
为其十分关注出口业务，同时公司可以提供非常
具有竞争力的价格
【中国市场竞争】竞争越来越激烈，但公司也

可以竞争，通过非常诱人的利润赢得业务，公司
将继续这样做，目标是继续在中国市场获得市场
份额



5、资本开支：Q2环比下降，全年目标维持不变

8
来源：公司官网，中泰证券研究所

◼ 资本开支
➢ 既有规划：2023-2026年，每年约50亿美元
➢ 24Q2情况：24Q2资本开支为10.64亿美元，环比24Q1的12.48亿美元下降
➢ 未来展望：维持全年50亿美元的资本开支计划不变

图表：TI资本开支计划

TI从2021年开始加速资本开支计
划，目前是其12寸新厂R2厂和
L1厂产能爬坡期间



5、资本开支：环比下降，维持全年目标不变

9
来源：公司官网，公司公告，中泰证券研究所

◼ TI产能对应产值拆解及产能爬坡情况：

✓ 2022年底情况：产能对应产值200亿美元，内部产能占总产能的80%，内部12英寸产能占总产能的40%

✓ 当前新扩产能：均为12寸，其中RFAB2厂（2022年底投产），满产产值60亿美元；LFAB1厂，2022年底投产；LFAB2

厂，2023年2月开建，计划2026年开始投产；S1-S4四个工厂，S1/S2建设中，计划2025年S1投产

◼ 后续资本开支计划：按照公司展望，50亿美元每年的资本开支要持续到2026年，2027年开始下降

图表：TI产能能够支撑的营业收入（十亿美元）

注：2021/2022年、2025年12寸、8寸、外部产能数据为公司披露数据，2024.2并未披露2023年底产能的产值。

产能 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2030e

内部12寸晶圆厂 7.2 8.8 11.6 14.7 18.2 21.3 36.9 

DOMS6（满产3bn） 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

RFAB1（满产5bn） 4.5 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

RFAB2（新扩，满产6bn） 0.4 2.0 4.0 5.6 6.0 6.0

LFAB1&2（新扩，满产4bn/座） 0.4 1.6 2.7 3.6 4.0 7.4

SHEARMAN1&2&3&4（新扩，满产3-4bn/座） 1.0 3.3 15.5

内部8寸晶圆厂 7.2 7.2 6.5 5.8 4.8 4.2 3.6

外部产能 3.6 4.0 4.1 4.2 4.3 4.5 4.5

外部产能占比 20% 20% 18% 17% 16% 15% 10%

总计（根据产能测算对应支撑收入） 18.0 20.0 22.2 24.7 27.3 30.0 45.0

产能变化对应营收 2.2 2.5 2.6 2.7 8.6

产能增速（考虑8寸减产+12寸扩产） 11% 11% 11% 11% 10% 11%(CAGR)



6、展望：24Q3收入、毛利率均环比上升

10
来源：公司官网，中泰证券研究所

◼ 展望Q3收入、毛利率均环比上升

➢ 收入指引：展望Q3收入39.4-42.6亿美元，中值为41.0亿美元，环比增长7.3%，同比下滑9.5%；

➢ EPS指引：展望Q3 EPS为1.24-1.48美元，中值为1.36美元，环比增长11.5%，同比下滑26.5%；

➢ 毛利率：展望Q3稼动率持平或环比上升，展望Q3毛利率中值环比上升；

➢ 资本开支：维持全年50亿美元资本开支不变。

单位：亿美元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

收入指引 41.7-45.3 41.7-45.3 43.6-47.4 39.3-42.7 34.5-37.5 36.5-39.5 39.4-42.6

实际收入 43.79 45.31 45.32 40.77 36.61 38.22 -

是否符合预期 符合预期 符合预期 符合预期 符合预期 符合预期 符合预期 -



6、展望：模拟大厂周期位置

11
来源：Wind，中泰证券研究所

图表：ADI季度营收（百万美元）
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图表：TI季度营收（百万美元）

◼ TI：如作图所示，公司24Q1收入接近

上轮周期低点，24Q2收入环比实现增

长，目前公司展望24Q3收入仍有望进

一步实现环比增长；

◼ ADI：23Q1交流会表示，公司已经渡

过本轮周期低点，预计24Q2所有B2B

市场都将环比增长，工业市场增长最

快（环比增长中等个位数），汽车、

通信弱于工业（环比low single 

digits）；消费电子将表现出季节性强

势（环比10%），预计2025年将看到

业绩强劲增长。
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7、投资建议&风险提示

12

◼ 投资建议

➢ 建议关注：

➢ 1）优质龙头且受益于工控/新能源需求修复：圣邦股份、纳芯微、思瑞浦

➢ 2）盈利与估值率先修复：天德钰、南芯科技、龙迅股份、力芯微

➢ 3）收入毛利率边际持续改善：艾为电子、杰华特

◼ 风险提示

➢ 根据德州仪器官网整理和翻译，未经公司确认，请审慎使用

➢ 行业景气度不及预期风险

➢ 行业竞争态势加剧风险

➢ 德州仪器持续保持较高资本开支、产能持续扩充，折旧增加影响利润的风险

➢ 研报信息更新不及时等
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交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及其本公司的关
联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

◼ 本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进行任何形
式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改
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