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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 54.24 

52周价格区间（元） 40.08-66.48 

总市值（百万） 228869.89 

流通市值（百万） 107048.57 

总股本（万股） 794588.60 

流通股（万股） 794588.60 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

中芯国际 1.02 15.60 33.24 

半导体  4.46 2.69 -3.05 
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1 半导体行业 2023年 10月报：半导体设备进

口额再创新高 2023-10-31 

2 行业月度报告*2022 年 6 月半导体行业跟

踪：子板块反弹力度分层，行业景气分化 2022-

06-17 

3 行业深度*半导体行业深度报告：从上一轮

周期看当前发展阶段 2021-11-26 

 
   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(亿元) 356.31 495.16 430.51 477.87 614.53 

归母净利润(亿元) 107.33 121.33 46.38 62.22 80.33 

每股收益（元） 1.35 1.53 0.58 0.91 1.14 

每股净资产（元）  13.74 16.79 17.37 18.28 19.41 

P/E 40.15 35.52 93.51 59.41 47.72 

P/B 3.95 3.23 3.12 2.97 2.79 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

投资要点： 

 事件：2023 年 11 月 10 日，中芯国际发布三季报，公司前三季度实现

营收 331亿元，同比减少 12.4%；归母净利润 37亿元，同比减少 60.9%。

第三季度，公司实现营收 118 亿元，同比减少 10.6%，环比增长 6.1%；

归母净利润 6.8 亿元，同比减少 78.4%，环比减少 51.8%。  

 产能扩张，晶圆出货量环比增加 9.5%：公司 23Q3月产能增长至79.5

万片（约当 8 英寸晶圆，下同），同比增长 12.6%，环比增长 5.4.%，受

产能增加影响，Q3 产能利用率环比下降 1.2 个百分点，为 77.1%。Q3

晶圆销售数量达 153 万片，同比减少 14.5%，环比增加 9.5%，增长主

要来于国内终端的图像传感（CIS）/图像信号处理（ ISP）、射频电路（RF）

及特殊存储需求，分别环比增长 24%、28%、27%。以国际财务报告准

则，公司预计四季度销售收入环比增长 1%-3%，毛利率预计在16%-18%

之间（23Q3 为 19.8%）。  

 公司预期需求弱复苏，2024年手机市场反弹有限：公司认为本轮小行

情由手机带动，主要是因为三季度内集中发布了多款产品，激发了很

多特定人群的换机需求。以公司当前在手订单及流片周期推断，24年

手机市场晶圆出货量同比基本持平，或者略微上涨1%-2%，整体市场

呈现出弱复苏、国内市场库存平衡的状态。                                                                                                                                                                                                                                                    

 进厂设备数量超预期，全年资本开支预计上调约18%：公司允许设备

供应商提前交货，叠加全球设备供应链交付周期好转，导致年底前进

厂的设备数量将比原来的预测有大幅增加，全年资本开支预计上调到

75 亿美元左右，上调约 18%。公司前三季度资本开支总计约为 51 亿

美元，同比增长 18%，预计第四季度资本开支为 24 亿美元左右。 

 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为营收分别为 430、

478、614 亿人民币，归母净利润为 46、62、80 亿人民币，对应 PE 为

93、59、48 倍。考虑公司作为国内晶圆代工龙头，制造工艺领先，公

司持续进行产能扩张，且产能利用率在业内处于较为稳定的状态，未

来业绩有望持续增长，维持公司“增持”评级。  

风险提示：需求恢复不及预期，成熟制程竞争加剧，国际环境恶化 
 

-15%

5%

25%

45%

65%

85%

2022-11 2023-02 2023-05 2023-08 2023-11

中芯国际 半导体

公司点评 中芯国际(688981.SH) 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

 
      

报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 356.31 495.16 430.51 477.87 614.53 营业收入 356.31 495.16 430.51 477.87 614.53 

  减 : 营业成本 251.89 305.53 334.32 370.13 476.95     增长率(%) 0.30 0.39 -0.13 0.11 0.29 

        营业税金及附加 1.16 2.72 2.52 2.79 3.59 归属母公司股东净利润 107.33 121.33 46.38 62.22 80.33 

        营业费用 1.76 2.26 2.41 2.67 3.43     增长率(%) 1.48 0.13 -0.62 0.34 0.29 

        管理费用 16.44 30.42 28.16 31.25 40.19 每股收益(EPS) 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 

        研发费用 41.21 49.53 47.36 47.79 61.45 每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        财务费用 -7.21 -15.52 -30.17 -25.09 -32.55 每股经营现金流 0.03 0.05 0.04 0.04 0.05 

        减值损失 3.90 -4.42 -12.75 2.43 6.20 销售毛利率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  加 : 投资收益 29.27 8.32 1.62 1.62 1.62 销售净利率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 5.08 0.91 3.04 3.00 3.00 净资产收益率(ROE) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 116.45 147.62 60.69 78.40 95.30 市盈率(P/E) 0.40 0.36 0.93 0.69 0.54 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 

        利润总额 115.94 147.60 60.68 78.34 95.19 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 3.91 1.06 0.44 0.56 0.69 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 112.03 146.54 60.24 77.78 94.50 收益率           

  减 : 少数股东损益 4.69 25.20 13.86 15.56 14.18       毛利率 29.31% 38.30% 22.34% 24.30% 26.81% 

      归属母公司股东净利润 107.33 121.33 46.38 62.22 80.33       三费 /销售收入 7.13% 9.73% 13.98% 11.02% 10.14% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 30.52% 26.67% 7.12% 13.85% 15.01% 

        货币资金 798.75 749.22 535.60 589.45 742.74       EBITDA/销售收入 62.64% 56.39% 51.67% 71.24% 70.50% 

        交易性金融资产 6.98 36.39 20.00 21.12 25.84       销售净利率 31.44% 29.59% 13.90% 17.65% 17.92% 

        应收和预付款项 47.01 60.49 42.02 46.64 59.98 资产获利率           

        其他应收款（合计） 5.32 4.48 6.56 7.28 9.37       ROE 9.83% 9.10% 3.34% 4.99% 5.85% 

        存货  76.01 133.13 109.96 121.74 156.87       ROA 4.67% 3.98% 1.55% 2.42% 2.95% 

        其他流动资产 34.91 172.02 77.57 86.11 110.73       ROIC 10.59% 10.54% 1.50% 2.97% 4.00% 

        长期股权投资 119.50 133.80 135.32 136.84 138.36 资本结构           

        金融资产投资 14.20 14.51 14.51 14.51 14.51         资产负债率 29.56% 33.89% 30.09% 27.86% 25.84% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 52.46% 59.93% 69.57% 73.23% 69.84% 

        固定资产和在建工程 918.84 1,318.99 1,632.92 1,672.25 1,652.62         带息债务/总负债 54.48% 54.04% 54.60% 47.64% 32.20% 

        无形资产和开发支出 28.77 34.28 28.57 22.85 17.14         流动比率 3.58 2.42 2.10 1.67 1.55 

        其他非流动资产 249.04 393.75 393.75 393.75 393.75         速动比率 3.16 1.76 1.58 1.14 1.01 

        资产总计 2,299.33 3,051.04 2,996.77 3,112.53 3,321.89         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        短期借款 10.82 45.19 0.00 0.00 0.00         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

        交易性金融负债 0.56 3.15 3.15 3.15 3.15 资产管理效率           

        应付和预收款项 130.51 229.99 207.01 229.18 295.32         总资产周转率 0.15 0.16 0.14 0.16 0.20 

        长期借款 359.43 513.59 513.59 513.59 513.59         固定资产周转率 0.53 0.57 0.43 0.38 0.46 

        其他负债 178.25 242.06 195.73 211.54 260.26         应收账款周转率 8.10 10.30 12.17 12.17 12.17 

        负债合计 679.58 1,033.99 919.48 957.47 1,072.32         存货周转率 3.31 2.29 3.04 3.04 3.04 

        股本  2.24 2.25 2.25 2.25 2.25 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 978.61 995.45 995.45 995.45 995.45         EBIT  108.73 132.07 30.51 53.25 62.64 

        留存收益 111.14 336.03 382.41 444.63 524.96         EBITDA 223.19 279.23 222.29 319.64 387.98 

        归属母公司股东权益 1,091.99 1,333.72 1,380.10 1,442.32 1,522.65         NOPLAT 98.00 127.16 27.34 49.84 59.22 

        少数股东权益 527.76 683.33 697.18 712.74 726.91        归母净利润 107.33 121.33 46.38 62.22 80.33 

        股东权益合计 1,619.75 2,017.05 2,077.29 2,155.06 2,249.57         EPS 1.35 1.53 0.58 0.91 1.14 

        负债和股东权益合计 2,299.33 3,051.04 2,996.77 3,112.53 3,321.89         BPS 13.74 16.79 17.37 18.28 19.41 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 40.15 35.52 93.51 59.41 47.72 

经营性现金净流量 201.92 359.19 282.13 326.88 422.45         PEG 0.27 2.72 -1.51 1.04 1.95 

投资性现金净流量 -432.29 -694.68 -480.73 -298.12 -301.71         PB 3.95 3.23 3.12 2.97 2.79 

筹资性现金净流量 142.94 232.69 -15.03 25.09 32.55         PS 12.10 8.70 10.01 9.02 7.01 

现金流量净额 -102.01 -70.33 -213.62 53.86 153.29         PCF 21.34 12.00 15.28 12.72 9.45 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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