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市场数据  
收盘价(元) 48.01 

一年最低/最高价 36.20/66.50 

市净率(倍) 2.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
93,974.90 

总市值(百万元) 380,531.05  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.88 

资产负债率(%,LF) 34.28 

总股本(百万股) 7,926.08 

流通 A 股(百万股) 1,957.40  
 

相关研究  
《中芯国际(688981)：2023 年一

季报点评：收入略优于指引，毛

利率处于指引上部》 

2023-05-13 

《中芯国际(688981)：晶圆代工

龙头，产能扩张与技术追赶并

举》 

2023-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 49,516 44,543 52,478 63,213 

同比 39% -10% 18% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 12,133 5,924 8,801 12,066 

同比 13% -51% 49% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.53 0.75 1.11 1.52 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.36 64.23 43.24 31.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 产能利用率及毛利率稳步回升，业绩表现位于指引上部：2023Q2，公司
实现营业收入 15.60 亿美元，同比降低 18%；实现归母净利润 4.03 亿美
元，同比降低 21.7%；业绩表现同比相较一季度有所回升，优于前期指
引。主要系晶圆出货量（折合 8 吋）由 23Q1 的 125 万片提升至 23Q2

的 140 万片，产能利用率由 23Q1 的 68.1%提升至 23Q2 的 78.3%，其中
12 吋产能需求相对饱满，8 吋客户需求疲弱，产能利用率低于 12 吋，
但仍好于业界平均水平。按照晶圆尺寸拆分收入，公司 12 吋晶圆的收
入占比从 23Q1 的 71.9%提升至 23Q2 的 74.7%，8 吋晶圆的收入占比从
23Q1 的 28.1%降至 23Q2 的 25.3%。此外，公司预计 Q3 收入环比增长
3%-5%，毛利率 18%-20%，产能利用率和出货量将环比上升；预计 2023

年销售收入同比降幅为低十位数，毛利率 20%左右。 

◼ 环比收入向上提升，根据客户需求有序扩张产能：公司预计 23Q3 将延
续 23Q2 的量增价跌情况，23Q3 营收指引为环比+3%到+5%，毛利率在
18%到 20%之间；出货量预计将继续上升，同时折旧也将持续增加；下
半年公司销售收入预计好于上半年。公司 23Q2 的资本开支为 17.3 亿美
元，23H1 已投入资本开支 29.9 亿美元；23 年资本支出指引基本与 22

年持平，为 63.5 亿美元。扩产计划根据市场需求非线性执行，其中中芯
深圳计划增加产能，中心京城已经量产，中芯东方先导线在建预计年底
通线，中芯西青还在建设中。 

◼ 短期扰动不改继续看好，基本面稳健支撑业绩释放：中芯国际作为国内
唯一先进制程晶圆厂，完美契合需求复苏+技术创新(AI 带来高制程增
量需求，国产唯一工艺节点触及 7nm~14nm 先进制程)+国产替代(材料
设备国产化)三要素，随着后续需求企稳回暖叠加公司产能扩产节奏稳
步推进，业绩有望逐步释放。 

◼ 当前估值历史处于较低位置：当前行业处于周期底部，电子行业 A/H 股
估值仅 3.21/1.44 倍 PB，远低于 A 股历史高点 6 倍 PB 及港股高点 3 倍
PB，受益于需求复苏+技术创新+国产替代三要素，以及政策支持估值提
升，我们认为当前估值仍被低估，后续有望进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年
收入为 445/525/632 亿元，归母净利润为 59.2/88.0/120.7 亿元，对应 P/E

为 64.23/43.24/31.54 倍，P/B 为 2.73/2.57/2.37 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）半导体行业周期扰动；2）行业竞争加剧；3）技术升级风
险；4）新品量产风险。  
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中芯国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 115,572 104,451 112,891 131,333  营业总收入 49,516 44,543 52,478 63,213 

货币资金及交易性金融资产 77,539 76,027 73,695 97,437  营业成本(含金融类) 30,553 35,412 39,254 45,829 

经营性应收款项 6,049 3,546 4,945 5,185  税金及附加 272 244 288 347 

存货 13,313 6,360 15,447 10,014  销售费用 226 178 210 253 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,042 2,450 2,886 3,477 

其他流动资产 18,671 18,518 18,804 18,697  研发费用 4,953 4,900 5,773 6,953 

非流动资产 189,532 211,882 229,751 243,134  财务费用 (1,552) (2,267) (2,044) (3,211) 

长期股权投资 13,380 13,380 13,380 13,380  加:其他收益 1,946 2,227 2,886 3,161 

固定资产及使用权资产 86,137 107,635 124,735 137,404  投资净收益 832 891 1,050 1,264 

在建工程 45,762 46,033 46,223 46,356  公允价值变动 91 0 0 0 

无形资产 3,428 4,008 4,588 5,168  减值损失 (442) (40) (40) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 311 312 420 379 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 14,762 7,016 10,428 14,329 

其他非流动资产 40,825 40,825 40,825 40,825  营业外净收支  (2) 10 10 10 

资产总计 305,104 316,333 342,642 374,466  利润总额 14,760 7,026 10,438 14,339 

流动负债 47,855 41,914 47,669 54,798  减:所得税 106 56 84 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,283 11,283 13,283 15,283  净利润 14,654 6,970 10,354 14,195 

经营性应付款项 4,146 3,946 4,971 5,444  减:少数股东损益 2,520 1,045 1,553 2,129 

合同负债 13,898 10,624 11,776 13,749  归属母公司净利润 12,133 5,924 8,801 12,066 

其他流动负债 20,527 16,062 17,638 20,322       

非流动负债 55,544 65,744 75,944 86,144  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 0.75 1.11 1.52 

长期借款 46,790 56,790 66,790 76,790       

应付债券 4,167 4,167 4,167 4,167  EBIT 11,976 3,586 6,954 9,515 

租赁负债 402 602 802 1,002  EBITDA 27,363 26,997 34,845 41,892 

其他非流动负债 4,185 4,185 4,185 4,185       

负债合计 103,399 107,658 123,613 140,943  毛利率(%) 38.30 20.50 25.20 27.50 

归属母公司股东权益 133,372 139,296 148,097 160,463  归母净利率(%) 24.50 13.30 16.77 19.09 

少数股东权益 68,333 69,378 70,931 73,061       

所有者权益合计 201,705 208,674 219,028 233,524  收入增长率(%) 38.97 (10.04) 17.81 20.46 

负债和股东权益 305,104 316,333 342,642 374,466  归母净利润增长率(%) 13.04 (51.17) 48.56 37.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 36,591 31,605 30,682 56,442  每股净资产(元) 16.86 17.57 18.68 20.24 

投资活动现金流 (69,468) (44,587) (44,321) (44,146)  最新发行在外股份（百万股） 7,926 7,926 7,926 7,926 

筹资活动现金流 23,269 11,470 11,308 11,446  ROIC(%) 5.09 1.31 2.36 2.97 

现金净增加额 (6,361) (1,513) (2,331) 23,741  ROE-摊薄(%) 9.10 4.25 5.94 7.52 

折旧和摊销 15,388 23,410 27,891 32,377  资产负债率(%) 33.89 34.03 36.08 37.64 

资本开支 (41,724) (45,478) (45,370) (45,411)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.36 64.23 43.24 31.54 

营运资本变动 6,031 1,668 (7,016) 10,429  P/B（现价） 2.85 2.73 2.57 2.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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