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德州仪器（TXN.O） 

FY24Q3 业绩符合指引预期，周期复苏有望助力业绩逐季改善 
  
财务指标 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入（百万美元） 20,028 17,519 15,522 17,181 19,384 

增长率 yoy（%） 9.2 -12.5 -11.4 10.7 12.8 

净利润（百万美元） 8,710 6,477 4,690 5,537 6,698 

增长率 yoy（%） 12.6 -25.6 -27.6 18.0 21.0 

ROE（%） 68.8 62.9 58.9 62.4 64.9 

EPS 最新摊薄（美元） 43.7 37.2 30.4 32.4 34.7 

P/E（倍） 59.8 38.3 24.3 25.3 27.0 

P/B（倍） 9.55 7.10 5.14 6.07 7.34 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 FY2024 Q3 财报，FY2024 Q3 公司实现营收 41.51 亿美元，

同比下降 8.41%，环比增长 8.61%；实现净利润 13.62 亿美元，同比下降

20.30%，环比增长 20.85%。 

各地区销售回暖，FY2024Q3 业绩符合预期：FY2024 Q3 公司业绩环比实现

稳健增长，主要原因系：除了工业市场业务持续下降外，其他终端市场业务均

实现了增长。分业务来看，FY2024 Q3 公司模拟/嵌入式处理/其他业务营收分

别为 32.23/6.53/2.75 亿美元，同比变动分别为-3.88%/-26.63%/-4.84%，环

比变动分别为+10.08%/+6.18%/-1.43%；分地区来看，FY2024 Q3 美国/中

国 /欧洲、中东和非洲 /日本 /亚洲其他地区 /世界其他地区的营收分别为

16.39/8.23/8.80/3.13/4.31/0.65 亿 美 元 ， 同 比 变 动 分 别 为

+160.16%/-56.22%/-7.56%/-7.40%/-24.52%/-59.63%，环比变动分别为

+16.41%/+10.47%/-2.00%/+7.19%/+3.36%/+4.84%，除欧洲、中东和非

洲外，公司在各地区的销售均有回暖；在美国地区环比增长接近 20%，增速

超过其他地区。利润端：FY2024 Q3 公司毛利率为 59.60%，同比下降 2.51pcts，

环比增长 1.75pcts；净利率为 32.81%，同比下降 4.90pcts，环比增长 3.32pcts，

盈利能力环比显著提升。公司预计 FY2024Q4 营业收入在 37 亿美元至 40 亿

美元之间，每股收益范围在 1.07 美元至 1.29 美元之间。 

模拟芯片市场有望企稳止跌，下游需求逐步复苏：据 Morder Intelligence 数据

显示，2024 年全球模拟芯片市场将达到 912.6 亿美元，预计到 2029 年，市场

规模将进一步增长至 1296.9 亿美元，2024-2029 年全球模拟芯片市场 CAGR

约为 7.28%。公司表示，FY2024Q3，工业市场因客户持续削减库存而出现了

低个位数的下滑；汽车市场同比增长高个位数百分比，主要得益于中国市场的

强劲增长；个人电子产品领域实现了约 30%的增长；随着行业周期性复苏的

持续，企业系统市场与通信设备市场也分别实现了约 20%和 25%的增长。其

中，公司在工业领域有约 12 个细分市场，多数细分市场已经触底，家电领域

在经历早期下滑后已显现出复苏迹象。电力交付市场也有所增长，但整体而言，

工业市场整体仍较为疲软；汽车方面，中国的新车型大部分是电动车或混合动

力车，这些车型的对电子元件的需求量较大。公司在中国市场的竞争力较强，

增长势头良好，但中国市场仅占公司整体汽车业务的 20%，不足以推动整体

汽车业务的显著增长。其他地区仍处于寻底阶段。我们认为，随着各地区终端
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客户库存逐步减少，叠加模拟芯片市场逐步回暖，公司订单量有望持续增长，

业绩有望进一步改善。 

与台达电子合作车载充电，持续推进 GaN 半导体扩产：2024 年 6 月，公司

与全球电源和能源管理制造商台达电子就共同开发下一代电动汽车车载充电

和电源解决方案达成了长期合作，此次合作将运用两家公司在电源管理和电力

传输方面的研发能力，在位于台湾平镇区的联合创新实验室中开展工作；公司

将利用德州仪器半导体以开发车载充电器和直流/直流转换器等电动汽车电源

系统，实现更小、更高效、更可靠的性能，同时增加车辆续航里程，进而助推

电动汽车的普及进程。2024 年 10 月，公司宣布其基于氮化镓(GaN)的功率半

导体已在日本会津工厂开始投产，公司采用了当今市面上更为先进、高效的

GaN芯片制造设备，其新增产能可提升产品性能、制造工艺效率并带来成本优

势。随着会津工厂投产，加上已有 GaN制造产能，公司的 GaN功率半导体自

有制造产能将提升至原来的四倍；公司预计，2030 年 GaN半导体产品的自有

制造产能有望增至 95%以上。 

维持“增持”评级：公司是一家全球性的半导体公司，致力于设计、制造、测

试和销售模拟和嵌入式处理芯片，用于工业、汽车、个人电子产品、通信设备

和企业系统等市场。嵌入式处理领域的进步正在重新定义全球工业及汽车应用

的潜力；无论是机械臂、软件定义汽车还是储能系统，大量的子系统和功能正

在实现比以往更多的传感、电机控制、通信和边缘 AI 能力。我们认为，公司

拥有强大的创新能力和技术优势，产品覆盖汽车电子、机器人和能源基础设施

等多个下游领域，随着下游市场不断回暖，公司业绩有望逐步改善。考虑到工

业需求复苏不及预期，我们下调了盈利预测，预估公司 FY24 年-FY26 年归母

净利润为 46.90 亿美元、55.37 亿美元、66.98 亿美元，EPS 分别为 5.14 美元、

6.07 美元、7.34 美元，FY24-FY26 对应 PE 分别为 37X、32X、26X。 

风险提示：宏观经济波动风险，下游需求不及预期，市场竞争加剧风险，扩产

不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  会计年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产 14,021 15,122 18,859 23,136 27,794  营业收入 20,028 17,519 15,522 17,181 19,384 

现金 9,067 8,575 14,037 18,076 22,303  营业成本 6,257 6,500 6,384 6,460 6,813 

应收票据及应收账款 1,895 1,787 1,497 1,657 1,870  其他营业费用 257 0 122 118 95 

预付账款 302 761 397 440 496  销售和管理费用 1,704 1,825 1,449 1,619 1,885 

存货 2,757 3,999 2,928 2,963 3,125  研发费用 1,670 1,863 1,901 2,397 2,741 

其他流动资产 0 0 0 0 0  财务费用 214 353 501 484 469 

非流动资产 13,186 17,226 15,622 14,019 12,415  营业利润 9,926 6,978 5,164 6,104 7,381 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他非经营损益 106 440 230 259 309 

固定资产 6,876 9,999 8,432 6,866 5,299  利润总额 10,032 7,418 5,394 6,362 7,690 

无形资产 152 223 186 149 112  所得税 1,283 908 682 799 960 

其他非流动资产 6,158 7,004 7,004 7,004 7,004  净利润 8,749 6,510 4,712 5,563 6,730 

资产总计 27,207 32,348 34,481 37,154 40,209  少数股东损益 39 33 22 26 32 

流动负债 2,985 3,320 3,048 3,062 3,184  归属母公司净利润 8,710 6,477 4,690 5,537 6,698 

短期借款 500 599 574 559 544  EBITDA 11,171 8,946 7,499 8,450 9,762 

应付票据及应付账款 851 802 785 794 838  EPS（美元/股） 9.55 7.10 5.14 6.07 7.34 

其他流动负债 1,634 1,919 1,689 1,709 1,802        

非流动负债 9,645 12,131 12,131 12,131 12,131  主要财务比率      

长期借款 8,235 10,624 10,624 10,624 10,624  会计年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

其他非流动负债 1,410 1,507 1,507 1,507 1,507  成长能力      

负债合计 12,630 15,451 15,179 15,193 15,315  营业收入（%） 9.2 -12.5 -11.4 10.7 12.8 

少数股东权益 0 0 22 48 80  归属母公司净利润（%） 12.6 -24.2 -24.1 16.1 19.2 

股本 1,741 1,741 1,741 1,741 1,741  获利能力      

资本公积 2,951 3,362 3,712 4,062 4,412  毛利率（%） 68.8 62.9 58.9 62.4 64.9 

留存收益 9,885 11,794 13,828 16,110 18,661  净利率（%） 43.7 37.2 30.4 32.4 34.7 

归属母公司股东权益 14,577 16,897 19,281 21,913 24,814  ROE（%） 59.8 38.3 24.3 25.3 27.0 

负债和股东权益 27,207 32,348 34,481 37,154 40,209  ROIC（%） 67.1 39.6 23.2 32.0 40.9 

       偿债能力      

       资产负债率（%） 46.4 47.8 44.0 40.9 38.1 

现金流量表（百万美元）       净负债比率（%） -2.3 15.7 -14.7 -31.4 -44.7 

会计年度 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  流动比率 4.7 4.6 6.2 7.6 8.7 

经营活动现金流 8,720 6,420 8,094 7,217 8,238  速动比率 3.8 3.4 5.2 6.6 7.7 

净利润 8,749 6,510 4,712 5,563 6,730  营运能力      

折旧摊销 925 1,175 1,604 1,604 1,604  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

财务费用 214 353 501 484 469  应收账款周转率 10.6 9.8 10.4 10.4 10.4 

其他经营现金流 -1,168 -1,618 1,277 -434 -565  每股指标（美元）      

投资活动现金流 -3,583 -4,362 551 576 621  每股收益（最新摊薄） 9.55 7.10 5.14 6.07 7.34 

资本支出 -2,674 -5,168 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 9.56 7.04 8.87 7.91 9.03 

其他投资现金流 -909 806 551 576 621  每股净资产（最新摊薄） 15.98 18.52 21.14 24.02 27.20 

筹资活动现金流 -6,718 -2,144 -3,183 -3,753 -4,631  估值比率      

短期借款 0 99 -25 -15 -15  P/E 20.1 27.0 37.3 31.6 26.1 

长期借款 994 2,389 0 0 0  P/B 12.0 10.3 9.1 8.0 7.0 

其他筹资现金流 -7,712 -4,632 -3,158 -3,738 -4,616  EV/EBITDA 30.0 37.8 44.3 38.9 33.3 

现金净增加额 -1,581 -86 5,462 4,039 4,227         
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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