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H1 业绩超预期，晶圆代工龙头加速崛起 

——中芯国际（688981）中报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

中芯国际 -3.0 -3.0 -3.0 

沪深 300 -1.4 18.8 28.3 
 

 

市场数据 2020-08-07 

当前价格（元） 80.47 

52 周价格区间（元） 70.02 - 95.00 

总市值（百万） 598598.73 

流通市值（百万） 526318.02 

总股本（万股） 743878.13 

流通股（万股） 654054.96 

日均成交额（百万） 12347.80 

近一月换手（%） 39.93 

 

相关报告 
 

《中芯国际（688981）深度报告：中国晶圆代

工龙头，半导体国产替代先锋》——2020-07-22 
 
 

投资要点： 

 H1 业绩超市场预期，全年业绩值得期待。公司发布 2020Q2 未经审

核业绩，公司实现营收 9.39 亿美元（+18.7%），实现归母净利润 1.38

亿美元（+644.2%），同时，对于 2020Q3 经营情况作出指引，预计三

季度收入环比增长 1%-3%，毛利率区间为 19%-21%，公司 Q2 业绩

超市场预期。我们认为公司作为中国大陆晶圆代工龙头，是中国半导

体产业链实现自主可控的关键所在，战略意义重大，公司制程工艺节

点完善，在技术研发、客户资源等方面具备较强的竞争优势，将充分

受益于晶圆代工行业成长和国产替代加速的大趋势。预计公司

2020-2022 年归属于母公司净利润分别为 20.27/26.39/30.96 亿元，

对应 EPS 分别为 0.28/0.37/0.43 元/股，当前股价对应 PE 估值分别为

283/218/186 倍。维持“买入”评级。 

 公司产能利用率维持高位，营运效率、毛利率持续提升。受益于晶圆

代工需求旺盛，2020Q2 公司产能利用率维持在 98.6%的高位（环比

+0.1pct，同比+7.5pct）；按下游应用拆分来看，通讯和消费仍为公司

收入主要构成，分别占 46.9%和 36.9%，其余分别为计算机（5.9%）、

汽车/工业（4.3%）及其他（6.0%）；按收入地区来看，国产化需求持

续释放，来自中国的收入占比达 66.1%（同比+9.2pct）。从制程节点

分类来看，成熟制程仍占据主导，0.15/0.18um、55/65nm、40/45nm

占营收比例分别为 33.0%/30.0%/15.4%，先进制程节点占比持续提

升，二季度 14/28nm已贡献 9.1%的营收（环比+1.3pct，同比+5.3pct）。

在收入规模上升的同时，公司毛利率、营运效率均有所提升，二季度

公司毛利率达到 26.5%（同比+7.4pct），经营开支为 1.84 亿美元（同

比下降 5.2%），其中研发费用 1.58 亿美元（同比下降 13.3%，占营收

比 19.60%），行政开支及市场开支分别同比下降 8.0%和 42.7%。 

 上修资本开支扩大产能，晶圆代工龙头加速崛起。公司近期与北京开

发区管委会达成合作协议，将在北京投资 76 亿美元建立 28nm 及以上

多节点的新产线，首期规划的 10 万片/月 12 寸晶圆产线落成后公司产

能将提升约 50%（当前总产能约为 20 万片/月折合 12 寸晶圆），同时

公司将 2020 年资本开支从 43 亿美元上修至 67 亿美元。我们认为 5G

时代射频、PMIC、存储等以成熟制程为主的芯片市场空间较大，加之

国内 IC 设计企业快速崛起，公司成熟制程扩产业绩确定性高；在先进

制程节点，公司加码研发 N+1（对应 10nm）、N+2（对应 7nm）工艺，

14nm 以下晶圆代工企业数量屈指可数，竞争格局更为良性，加之 5G

时代对高性能运算需求不断提升，公司先进制程业务将快速成长。华
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为事件后，晶圆代工国产替代将是大势所趋，中芯国际作为半导体国

产替代先锋，有望持续提升市场份额，引领国产化大浪潮。 

 风险提示：关键设备受国际动荡环境影响难以正常购入；14nm 制程

产能爬坡不顺利；低端产品行业竞争加剧风险；贸易摩擦加剧影响下

游市场需求；募投项目进展不及预期风险。 

 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 22018 26468 31250 36048 

增长率(%) -4% 20% 18% 15% 

归母净利润（百万元） 1794 2027 2639 3096 

增长率(%) 140% 13% 30% 17% 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.28 0.37 0.43 

ROE(%) 2.52% 1.61% 2.07% 2.40% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究 
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附表：中芯国际盈利预测表  
证券代码： 688981.SH 

 

股价： 80.47 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2020-08-07 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3% 2% 2% 2%  EPS 0.33 0.28 0.37 0.43 

毛利率 21% 27% 26% 26%  BVPS 7.99 13.81 14.12 14.49 

期间费率 6% 8% 8% 8%  估值     

销售净利率 8% 8% 8% 9%  P/E 244.53 283.35 217.60 185.52 

成长能力      P/B 10.07 5.83 5.70 5.55 

收入增长率 -4% 20% 18% 15%  P/S 19.92 21.70 18.38 15.93 

利润增长率 140% 13% 30% 17%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.19 0.16 0.18 0.21  营业收入 22018 26468 31250 36048 

应收账款周转率 6.50 6.64 6.64 6.64  营业成本 17431 19425 23039 26751 

存货周转率 3.97 3.97 3.97 3.97  营业税金及附加 116 132 156 180 

偿债能力      销售费用 182 212 250 288 

资产负债率 38% 26% 26% 26%  管理费用 1518 1853 2188 2523 

流动比 2.39 4.99 4.93 4.87  财务费用 (561) (160) (180) (220) 

速动比 2.17 4.74 4.65 4.55  其他费用/（-收入） 1294 (3316) (3600) (3950) 

      营业利润 1432 1690 2197 2575 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 (5) (3) (1) 1 

现金及现金等价物 37268 89153 88067 86794  利润总额 1427 1687 2196 2576 

应收款项 3386 3988 4709 5432  所得税费用 158 186 242 283 

存货净额 4390 4929 5846 6788  净利润 1269 1502 1955 2293 

其他流动资产 2932 3486 4060 4636  少数股东损益 (525) (525) (684) (803) 

流动资产合计 47977 101247 102372 103340  归属于母公司净利润 1794 2027 2639 3096 

固定资产 36866 37600 38028 38596       

在建工程 17060 17560 18060 18560  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 1864 1817 1770 1725  经营活动现金流 8140 4873 4975 5237 

长期股权投资 8223 8723 9223 9723  净利润 1269 1502 1955 2293 

资产总计 114817 169774 172282 174771  少数股东权益 (525) (525) (684) (803) 

短期借款 698 698 698 698  折旧摊销 7109 5313 5417 5477 

应付款项 2176 2411 2860 3320  公允价值变动 195 50 50 50 

预收帐款 6 0 0 0  营运资金变动 94 (1925) (2660) (2701) 

其他流动负债 17193 17193 17193 17193  投资活动现金流 (13553) (1733) (1429) (1567) 

流动负债合计 20074 20303 20751 21212  资本支出 (6738) (1233) (929) (1067) 

长期借款及应付债券 15483 15483 15483 15483  长期投资 (460) (500) (500) (500) 

其他长期负债 8002 8302 8802 9002  其他 (6355) 0 0 0 

长期负债合计 23485 23785 24285 24485  筹资活动现金流 57298 52926 (396) (464) 

负债合计 43558 44087 45036 45696  债务融资 (409) 0 0 0 

股本 5451 7136 7136 7136  权益融资 7954 53230 0 0 

股东权益 71259 125687 127246 129074  其它 49752 (304) (396) (464) 

负债和股东权益总计 114817 169774 172282 174771  现金净增加额 51884 56066 3150 3206 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
吴吉森，电子行业首席分析师。武汉大学金融学硕士，4 年证券研究从业经验，2 年通信行业经验，专注于科技行

业投资机会挖掘以及研究策划工作。曾就职于中泰证券、新时代证券，2020 年 5 月加入国海证券，2018 年水晶球、

第一财经第一名研究团队核心成员，2019 年东方财富百强分析师电子行业第三名。  

【分析师承诺】 

 
吴吉森，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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