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简称 
股价 EPS PE 

评级 
(元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

汇顶科技 216.3 1.63 4.89 6.08 6.96 133 44.2 35.6 31.1 买入 

兆易创新 171.9 1.42 2.11 3.31 4.51 121 84.5 51.9 38.1 买入 

                      

                      

                      
注：股价采用 2019年 11月 15日收盘价  
[Table_Summary] 投资要点 

 

 中芯国际是世界领先的集成电路晶圆代工企业之一。公司成立于 2000 年，总

部位于上海，为全球客户提供 0.35微米到 14纳米不同技术节点的晶圆代工与

技术服务。目前，Smic 在上海、北京、天津和深圳直接拥有和控股 8 座晶圆

厂。 

 收入环比增长 3%，超公司指引上限。中芯国际 3Q19 实现营收 8.16 亿美元，

同比下滑 4.02%，环比增长 3.23%，超公司 0-2%的指引上限。不计阿韦扎诺 200mm

晶圆厂，环比增长 6.1%。营业利润 4715 万美元，EBITDA 利润 3.27 亿美元，

均高于华尔街预期，单季度毛利率增至 20.8%，同比上升 1.37pcts。 

 先进制程占比提升，产品结构持续优化。3Q19，公司来自于 90nm 及以下制程

的代工收入占比达到了 47.9%。其中，55/65nm 收入占比分别为 29.3%，收入

同比增加 31.2%，环比增加 13.7%，这主要得益于连接性应用处理器和 CMOS图

像传感器相关应用。28nm 制程收入环比增加 4.2%，主要受益于公司在推动高

端消费者和机顶盒等应用方面的持续推动。 

 物联网带动消费需求，中国区需求强劲。从下游应用上看，3Q19，通讯、消费、

汽车/工业和电脑收入占比分别为 46.1%、34.9%、4.8%和 5.6%。消费领域营收

同比增长 3.1%，环比增长 15.6%，这得益于物联网、智慧家居带动需求。从区

域上看，中国内地及香港 3Q19 营收占比 60.5%，环比增长 10%，客户需求强劲，

为公司的业务增长提供坚实的基础，欧亚大陆营收占比 14.8%，环比降低 5.1%，

美国营收占比 24.7%，环比降低 1%。 

 4Q19 预计营收环比上升，毛利率有望继续提升。得益于公司产品结构改善、

高产能利用率和稳定的定价环境，公司预计四季度收入环比增长 2%至 4%，毛

利率预计为 23%至 25%。目前第一代 FinFET 已成功量产，公司预计四季度将贡

献有意义的营收；第二代 FinFET 研发稳步推进，客户导入进展顺利。市场向

5G 标准迁移，会带动集成电路需求，利好公司的业绩。 

 投资建议：从中芯国际和之前 Qorvo 的财报中我们均看到了智能手机、物联网

及相关应用需求在今年 3Q19 开始升温，上述公司对四季度展望也相对偏乐观，

电子行业复苏也有望在 Q4 持续，建议投资者四季度关注消费电子和半导体板

块的相关投资机会。 

 风险提示：全球宏观经济不及预期的风险，智能手机、物联网设备需求存在一

定的不确定性。 
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1 中芯国际 全球领先的集成电路晶圆代工企业 

中芯国际是世界领先的集成电路晶圆代工企业之一，也是中国内地技术最先进、配套

最完善、规模最大的集成电路制造企业。公司成立于 2000 年，总部位于上海，为全球客

户提供 0.35 微米到 14 纳米不同技术节点的晶圆代工与技术服务。目前，Smic 在上海、北

京、天津和深圳直接拥有和控股 8 座晶圆厂。 

表 1：中芯国际产能分布，8-inch wafers 

地区 规格 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 

上海 200mm Fab 106000 109000 112000 115000 112000 

上海 300mm Fab 15000 10000 10000 8000 8000 

北京 300mm Fab 42000 42000 47000 50000 50000 

天津 200mm Fab 53000 60000 58000 57000 58000 

深圳 200mm Fab 40300 42000 45000 50000 52000 

深圳 300mm Fab 3000 3000 3000 3000 3000 

北京 300mm Fab 33000 33000 33000 36000 37600 

Avezzano 200mm Fab 42325 42325 42325 42325 - 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

 

2 3Q19 业绩：收入环比增长 3%，超指引上限 

2.1 3Q19 营收环比增长 3%，产能利用率明显上升 

中芯国际 3Q19 实现营收 8.16 亿美元，同比下滑 4.02%，环比增长 3.23%，超公司 0-2%

的指引上限。不计阿韦扎诺 200mm 晶圆厂，环比增长 6.1%。营业利润 4715 万美元，EBITDA

利润 3.27 亿美元，均高于华尔街预期，单季度毛利率增至 20.8%，同比上升 1.37pcts。 

表 2：中芯国际财务摘要 

百万美元 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 3Q19E 

营业收入 787 831 891 851 788 669 791 816 805 

YOY -3.4% 4.8% 18.6% 10.5% 0.0% -19.5% -11.2% -4.0%   

营业利润 3 42 19 -6 -41 24 -43 47 -32 

yoy -93.5% -45.4% -11.5% -125.7% -1389.9% 42.2% -323.8% 909.0%   

EBITDA 255 311 287 253 212 302 242 327 247 

yoy -3.7% -0.6% 9.1% -4.8% -16.7% -2.8% -15.7% 29.0%   

净利润 48 29 52 27 27 12 19 115 41 

yoy -54.1% -57.9% 42.3% 2.5% -44.4% -58.2% -64.1% 333.5%   

毛利率 18.9% 26.5% 24.5% 20.5% 17.0% 18.2% 19.1% 20.8% 20.0% 

营业利润率 0.4% 5.1% 2.1% -0.7% -5.2% 3.7% -5.4% 5.8%   

EBITDA利润率 32.4% 37.4% 32.2% 29.8% 27.0% 45.2% 30.5% 40.0%   

净利率 6.1% 3.5% 5.8% 3.1% 3.4% 1.8% 2.3% 14.1%   

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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先进制程占比提升，产品结构持续优化。3Q19，公司来自于 90nm 及以下制程的代工

收入占比达到了 47.9%。其中，55/65nm 收入占比分别为 29.3%，收入同比增加 31.2%，环

比增加 13.7%，这主要得益于连接性应用处理器和 CMOS 图像传感器相关应用。28nm 制程

收入环比增加 4.2%，主要受益于公司在推动高端消费者和机顶盒等应用方面的持续推动。 

毛利率改善得益于产能利用率的上升。公司 3Q19 晶圆出货量同比增加 2.4%，三季度产

能为 443850片，同比下滑 0.915%，环比下降 8.03%，主要由于公司三季度处置阿韦扎诺 200mm

晶圆厂（LFoundry）所致。Q3 晶圆产能利用率为 97%，相比上季度 91.1%有明显提升。受益

产能利用率提升，毛利率提高至 21%，环比提升 1.7 个百分点。三季度存货周转天数 89.9

天，库存相比上季度回落。 

 

2.2 消费占比持续增长，中国区客户需求强劲 

物联网带动消费需求，中国区需求强劲。从下游应用上看，3Q19，通讯、消费、汽车/

工业和电脑收入占比分别为 46.1%、34.9%、4.8%和 5.6%。消费领域营收同比增长 3.1%，环

图 1：中芯国际分制程产品收入占比  图 2：中芯国际各制程收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

图 3：中芯国际晶圆产能和产能利用率  图 4：中芯国际存货周转天数 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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比增长 15.6%，这得益于物联网、智慧家居带动需求。从区域上看，中国内地及香港 3Q19

营收占比 60.5%，环比增长 10%，客户需求强劲，为公司的业务增长提供坚实的基础，欧亚

大陆营收占比 14.8%，环比降低 5.1%，美国营收占比 24.7%，环比降低 1%。 

 

3 4Q19 业绩展望：营收环比上升，毛利率继续改善 

得益于产品结构改善、高产能利用率和稳定的定价环境，公司预计 4Q19收入环比增长

2%至 4%，毛利率预计为 23%至 25%。目前第一代 FinFET 已成功量产，公司预计四季度将贡

献有意义的营收；第二代 FinFET 研发稳步推进，客户导入进展顺利。市场向 5G标准迁移，

会带动集成电路需求，利好公司的业绩。 

 

4 投资建议与风险因素 

4.1 投资建议 

从中芯国际和之前 Qorvo 的财报中我们均看到了智能手机、物联网及相关应用需求在

今年 3Q19 开始升温，上述公司对四季度展望也相对偏乐观，电子行业复苏也有望在 Q4 持

续，建议投资者四季度关注消费电子和半导体板块的相关投资机会。 

 

4.2 风险因素 

全球宏观经济不及预期的风险，智能手机、物联网设备需求存在一定的不确定性。 

图 5：不同下游领域收入占比情况，百万美元  图 6：不同领域收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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