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事件：三季度营收环比增长指引由原先的 1%至 3%上调为 14%至 16%，由于产

品组合的变化和其他业务收入的增长；毛利率指引由原先的 19%至 21%上调为

23%至 25%。 

核心观点 

 受益于 8寸晶圆厂产能紧缺：中芯在年中拥有 23.4万片 8寸月产能，位居

国内晶圆厂最大，在全球代工厂中规模仅次于台积电和联电，与世界先进相

似。中芯 8 寸厂的制程为 0.35um 至 90nm，产品包括 PMIC、CIS、智能

卡、flash控制器等。PMIC、低像素 CIS、显示屏驱动、功率半导体等产品

的旺盛需求拉动 8寸晶圆厂的产能紧俏，联电、世界先进等厂商开工率保持

在接近甚至超过 100%的较高水平，8寸晶圆迎来涨价趋势。媒体报道，近

期陆续有晶圆代工厂告知 2020年 4季度与 2021年 1季度将调涨价格，部

分客户交期由原本约 2.5-3个月延长为 3-4个月，甚至半年以上。根据电子

发烧友网报道，国内已有两家厂商发布涨价通知，10 月开始部分功率半导

体 MOS管涨幅将达 20%。 

 先进制程持续突破，客观看待美国限制影响：10月 11日芯动科技官宣在中

芯完成 FinFET N+1先进工艺的芯片流片和测试。N+1与中芯现有的 14nm

工艺相比，性能提升 20%，功耗降低 57%，逻辑面积缩小 63%，SoC面积

减少 55%。美国对中芯的供货限制源于 6月底开始实施的 CIV（民用最终用

户）许可例外取消，其影响低于被列入实体清单，更是低于美国对华为的制

裁。中芯多次申明只为民用和商用的终端用户提供产品及服务，和中国军方

毫无关系，也没有为任何军用终端用户生产。全球光刻机龙头 ASML表示，

ASML可从荷兰向中国出口 DUV光刻机（深紫外，EUV为极紫外），无需

美国许可。 

财务预测与投资建议 

 我们上调 2020-22 年归母净利润至 23.47、26.85、29.93 亿元（原预测为

20.74、22.38、25.05亿元），中芯在 8月 6日发布三季度展望后股价已下

跌 32%，悲观预期在股价中已体现。我们根据 DCF绝对估值法上调目标价

至 65.78元，维持增持评级。 
风险提示 

产能爬坡不及预期风险；研发不及预期风险；客户导入不及预期风险；生产设备

难以购买的风险；优惠税率持续性不确定性风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 16日） 58.21元 

目标价格 65.78元 

52周最高价/最低价 84.82/49.65元 

总股本/流通 A股（万股） 769,846/104,023 

A股市值（百万元） 448,128 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2020年 10月 17日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 14.27 2.66 -29.80 -- 

相对表现 11.91 -0.22 -35.90 -- 

沪深 300 2.36 2.88 6.10 22.15 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 23,017 22,018 27,596 32,706 39,910 

  同比增长(%) 7.6% -4.3% 25.3% 18.5% 22.0% 

营业利润(百万元) 455 1,432 2,195 2,713 3,503 

  同比增长(%) -50.1% 214.7% 53.3% 23.6% 29.1% 

归属母公司净利润(百万元) 747 1,794 2,347 2,685 2,993 

  同比增长(%) -40.0% 140.0% 30.8% 14.4% 11.5% 

每股收益（元） 0.10 0.23 0.30 0.35 0.39 

毛利率(%) 23.0% 20.8% 23.2% 22.3% 23.2% 

净利率(%) 3.2% 8.1% 8.5% 8.2% 7.5% 

净资产收益率(%) 2.0% 4.2% 3.1% 2.4% 2.7% 

市盈率 553.2 230.5 176.2 154.0 138.1 

市净率 10.0 9.5 3.8 3.7 3.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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国产化步伐加速迈进，先进制程有望持续取

得突破： 
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盈利预测与投资建议 

绝对估值的主要参数如下： 

图 1：绝对估值法主要参数依据 

指标 关键假设 依据 

无风险利率 2.93% 基于十年期国债收益率 

行业 beta 1.06 基于 IDM代工行业较沪深 300指 beta 

债务成本 5.6%   

WACC 8.48%   

永续增长率 3%   

资本债务率 5.4%  
 

数据来源：东方证券研究所 

 

图 2：绝对估值法目标价敏感性分析表 

 
永续增长率 

 

 

WACC 

 

 2% 2.50% 3% 3.50% 4% 

7.48% 85.4  89.8  95.3  102.1  110.9  

7.98% 71.7  74.9  78.8  83.6  89.6  

8.48% 60.5  62.9  65.8  69.1  73.3  

8.98% 51.1  52.9  55.0  57.5  60.5  

9.48% 43.3  44.7  46.3  48.1  50.3  
 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

由于晶圆代工涨价，我们上调 2020-22年归母净利润至 23.47、26.85、29.93亿元（原预测为

20.74、22.38、25.05亿元），中芯在 8月 6日发布三季度展望后股价已下跌 32%，悲观预期在

股价中已体现。我们根据 DCF绝对估值法上调目标价至 65.78元，维持增持评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 30,112 37,268 60,014 41,945 41,573  营业收入 23,017 22,018 27,596 32,706 39,910 

应收票据、账款及款项融资 3,033 3,386 3,993 4,733 5,775  营业成本 17,718 17,431 21,191 25,411 30,657 

预付账款 218 239 301 357 435  营业税金及附加 92 116 138 157 184 

存货 4,444 4,390 5,298 6,353 7,664  营业费用 190 182 215 238 271 

其他 3,433 2,693 2,611 2,611 2,611  管理费用及研发费用 5,630 6,262 7,181 7,758 8,828 

流动资产合计 41,239 47,977 72,217 55,998 58,058  财务费用 (97) (561) (1,088) (1,222) (882) 

长期股权投资 7,763 8,223 8,223 8,223 8,223  资产、信用减值损失 103 264 156 264 206 

固定资产 31,195 36,866 55,883 72,563 81,072  公允价值变动收益 25 195 50 50 50 

在建工程 15,992 17,060 39,355 41,727 34,872  投资净收益 (270) 847 50 50 50 

无形资产 1,772 1,864 1,565 1,252 939  其他 1,321 2,067 2,292 2,512 2,755 

其他 882 2,828 1,666 1,666 1,666  营业利润 455 1,432 2,195 2,713 3,503 

非流动资产合计 57,605 66,840 106,692 125,430 126,773  营业外收入 9 3 10 10 10 

资产总计 98,845 114,817 178,909 181,428 184,831  营业外支出 8 8 5 5 5 

短期借款 1,320 698 200 200 200  利润总额 456 1,427 2,200 2,718 3,508 

应付票据及应付账款 2,185 2,176 2,645 3,171 3,826  所得税 96 158 220 245 281 

其他 13,776 17,200 16,692 16,211 15,732  净利润 360 1,269 1,980 2,473 3,228 

流动负债合计 17,281 20,074 19,537 19,583 19,758  少数股东损益 (387) (525) (366) (211) 234 

长期借款 12,397 13,988 13,988 13,988 13,988  归属于母公司净利润 747 1,794 2,347 2,685 2,993 

应付债券 2,873 1,495 1,495 1,495 1,495  每股收益（元） 0.10 0.23 0.30 0.35 0.39 

其他 5,191 8,002 8,002 8,002 8,002        

非流动负债合计 20,461 23,485 23,485 23,485 23,485  主要财务比率      

负债合计 37,742 43,558 43,021 43,067 43,242   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 19,945 27,686 27,319 27,108 27,342  成长能力      

股本 144 145 7,698 7,698 7,698  营业收入 7.6% -4.3% 25.3% 18.5% 22.0% 

资本公积 34,410 34,692 89,787 89,787 89,787  营业利润 -50.1% 214.7% 53.3% 23.6% 29.1% 

留存收益 2,098 3,784 6,130 8,815 11,808  归属于母公司净利润 -40.0% 140.0% 30.8% 14.4% 11.5% 

其他 4,506 4,952 4,952 4,952 4,952  获利能力      

股东权益合计 61,103 71,259 135,887 138,361 141,588  毛利率 23.0% 20.8% 23.2% 22.3% 23.2% 

负债和股东权益总计 98,845 114,817 178,909 181,428 184,831  净利率 3.2% 8.1% 8.5% 8.2% 7.5% 

       ROE 2.0% 4.2% 3.1% 2.4% 2.7% 

现金流量表       ROIC 0.4% 0.9% 0.8% 0.8% 1.5% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 360 1,269 1,980 2,473 3,228  资产负债率 38.2% 37.9% 24.0% 23.7% 23.4% 

折旧摊销 8,353 7,700 7,543 11,421 15,084  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (97) (561) (1,086) (1,217) (873)  流动比率 2.39 2.39 3.70 2.86 2.94 

投资损失 270 (847) (50) (50) (50)  速动比率 2.09 2.12 3.38 2.48 2.49 

营运资金变动 (1,334) 1,440 (1,011) (1,407) (1,925)  营运能力      

其它 (2,343) (860) 1,268 214 156  应收账款周转率 8.2 7.0 7.7 7.7 7.8 

经营活动现金流 5,210 8,140 8,644 11,434 15,619  存货周转率 3.6 3.3 3.7 3.7 3.8 

资本支出 (12,064) (14,272) (48,741) (30,320) (16,465)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (2,383) (460) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (6,148) 1,179 100 100 100  每股收益 0.10 0.23 0.30 0.35 0.39 

投资活动现金流 (20,595) (13,553) (48,641) (30,220) (16,365)  每股经营现金流 36.07 56.18 1.12 1.49 2.03 

债权融资 2,797 915 (494) (500) (500)  每股净资产 5.35 5.66 14.10 14.45 14.84 

股权融资 1,057 283 62,648 0 0  估值比率      

其他 12,336 7,088 588 1,217 873  市盈率 553.2 230.5 176.2 154.0 138.1 

筹资活动现金流 16,189 8,287 62,743 717 373  市净率 10.0 9.5 3.8 3.7 3.6 

汇率变动影响 (487) 426 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 3.5 3.5 3.5 2.3 1.7 

现金净增加额 317 3,299 22,746 (18,069) (372)  EV/EBIT 84.4 34.7 27.3 20.2 11.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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