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Texas Instruments 與 Intel 財報 – 黯淡但非最差 

  
重要訊息 

1Q23 展望大多低於共識(圖 3)，主因各領域庫存去化。主要亮點包括：(1) PC 與伺

服器 TAM 將於 1H23 年減，但 2023 年整體 TAM 將不會劣於預期；(2) 1Q23 產品

出貨更顯著低於終端需求；(3)2023 年車用、工業與基礎建設將成長，不過成長幅

度難以預期；(4)訂單能見度太低，因此營運的轉折點難以判斷，Intel (INTC US)亦

首度不提供全年財測；(5)訂單取消增加；(6) Intel 庫存金額成長逐漸趨緩，不過

Texas Instruments (TXN US) 與意法半導體(瑞士)則加速成長，支撐我們認為 PC 與

智慧型手機之庫存問題結束時間將早於其它領域的觀點。 

評論及分析 

1Q23 旺季不旺，與預期一致。TI 預期 1Q23 旺季不旺，並預期除車用(唯一可能在

1Q23 季增之業務)外，幾乎所有終端客戶都將需求疲軟。訂單取消增加，意味需求

將不如預期。PC 和伺服器方面，Intel 預期客戶庫存消化速度將明顯較前幾季快

速。因此，1Q23 出貨(Sell-in)將不及消費率逾 20% (2022 年出貨低於終端需求

10%)，導致季營收財測僅約為 4Q19 高峰的一半。 

各終端應用需求展望 – 黯淡但非最差。Intel 預期 2023 年 PC TAM 將落在其前估之

低緣約 2.7 億台(年減 8%)，不過仍高於 AMD(美)先前展望的年減 10%。隨伺服器

消費力道逐漸疲軟， TAM將於 1H23年減，不過將在 2H23恢復成長態勢。車用、

工業及基礎建設 TAM 將於 2023 年成長。意法半導體(車用及工業佔 70%)預期

2023 年營收將年增 4-10%，部分 B2B 工業應用及車用的 MCU 定價仍然穩定，而

主流及超低功耗 MCU 定價則已回到較正常水準。 

庫存狀態好壞參半。庫存去化持續遍及各領域，包含車用市場。Intel、TI 與意法半

導體之內部庫存天數分別為 151 天、157 天 及 100 天，於 4Q22 持續季增(圖 5、

7 及 8)。庫存金額也於 4Q22 季增，唯 Intel 的增加幅度低於其他兩者。Intel 庫存

金額增速於 4Q22 放緩，而 TI 與意法半導體庫存金額成長加速。因此，相似於過去

歷史模式，我們認為 PC 與智慧型手機庫存問題修正結束時點將早於其它類比半導

體 IDM。而在共識 EPS 穩定後，獲利上修週期開始將帶動費半回升。 
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