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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,896/7,053 

总市值/流通(百万元) 431,690/59,899 

上证综指/深圳成指 3,502/15,106 

12 个月最高/最低(元) 95.00/49.45 

  
相关研究报告： 
《中芯国际-U-688981-深度报告：半导体中军，
成熟制程渐入佳境》 ——2021-01-27 
《中芯国际 0981-财报点评：论竞争格局，还看
中芯国际》 ——2020-08-07 
《中芯国际-U-688981-重大事件快评：国产半
导体中军，科技投资必配品种》 ——2020-07-
21 
《中芯国际-U-688981-重大事件快评：中芯国
际市值正确计算方式》 ——2020-07-17 
《N 中芯-688981-重大事件快评：中芯国际比贵
州茅台更珍贵》 ——2020-07-16  
  
证券分析师：欧阳仕华 
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E-MAIL： ouyangsh1@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517080002 

证券分析师：唐泓翼 
电话： 021-60875135 
E-MAIL： tanghy@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980516080001  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理

判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受

任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
业绩符合预期，核心竞争力持续提升  

 
 预告 2020 年净利润同比增长 142%，符合市场预期  

2020 年公司营收 274.70 亿元，同比增长 25%；归母净利润 43.33 亿
元，同比增长 142%；扣非归母净利润 16.97 亿元，同比扭亏为盈，核
心受益成熟制程需求旺盛，晶圆代工产能率较高。 

单季度看，Q4 营收 66.71 亿元，同比增长 10%，环比下降 12%；归母
净利润 12.52 亿元，同比增长 94%，环比下降 26 %；扣非归母净利润
为 0.40 亿元，同比下降 82%，环比下降 96%。营收端环比下滑，预计
系下游核心大客户被禁无法供货导致，扣非净利润下滑预计是因为计提
存货跌价损失所致。 

 毛利率超过预告上限，主要由于成熟制程需求旺盛，产能利用率较高 

测算 20Q4 毛利率约 21.46%，同比+0.14pct，环比下降-4.83pct；扣
非净利率为 0.61%，同比下降-3.12pct，环比下降-13.99pct，毛利率环
比下降主要系 H 客户因素导致，扣非净利率下降，主要系公司计提存
货损失准备。 

 淡季不淡，预告 Q1 营收环比增长 7%~9%，继续加码扩产成熟制程 

预告 21 年 Q1 营收环比增长 7%~9%，对应中值 10.59 亿美元(对应
67.81 亿元)，同比增长 17%，毛利率位于 17%~19%，中值同比下降
约 3.57pct。同时预告 21H1 营收目标 21 亿美元(134.40 亿元)，同比
增长 13%。 

公司计划 21 年资本开支为 43 亿美元(20 年预计为 57 亿美元)，主要
用于成熟工艺的扩产，计划成熟 12 英寸产线扩产 1 万片，成熟 8 

英寸产线扩产不少于 4.5 万片，并继续考虑加强第一代、第二代 

FinFET 多元平台开发和布建。 

 半导体中军，受益半导体景气度高企，给予“增持”评级 

公司作为国内晶圆制造龙头企业，受益全球半导体景气度高企，预计
20-22 年净利润 43.33/50.03/58.40 亿元，增速分别为 142%/16%/ 

17%，目前股价对应 A 股 PB 约 5 倍，港股 PB 约 2 倍，给予“增持”评
级。风险提示：宏观经济不及预期；全球政治因素导致上游供应链中
断；疫情发展导致需求不及预期等。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E  

营业收入(百万元) 22,018 27,470 29,970 33,536  

(+/-%) -4.34% 24.76% 9.10% 11.90%  

净利润(百万元) 1794 4333 5003 5840  

(+/-%) 140.04% 141.58% 15.45% 16.74%  

摊薄每股收益(元) 0.35 0.55 0.63 0.74  

EBIT Margin 12.59% 0.98% 4.22% 5.25%  

净资产收益率(ROE) 4.12% 4.30% 4.76% 5.29%  

市盈率(PE) 77.42 50.03 43.34 37.12  

EV/EBITDA 18.46 45.81 30.01 25.24  

市净率(PB) 3.19 2.15 2.06 1.96  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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表 1：公司近年来主要财务指标 

财务摘要(单季) 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020-09-30 

报告类型 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 第一季度 第二季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

利润表摘要        

  营业总收入 46.25  55.48  57.99  60.46  64.01  67.60  76.38  

    同比(%)     38.42  21.86  31.71  

  营业总成本 49.79  61.83  62.46  63.12  66.11  64.87  65.37  

  营业利润 3.33  -1.86  6.41  6.44  4.49  9.81  18.96  

    同比(%)     34.75  627.47  195.83  

  利润总额 3.34  -1.85  6.38  6.40  4.49  9.76  18.89  

  净利润 2.99  -1.97  6.11  5.55  3.48  8.62  17.46  

    同比(%)     16.57  538.68  185.60  

  归属母公司股东的净利润 2.17  1.06  8.24  6.47  4.37  9.50  16.94  

    同比(%)     101.42  797.92  105.54  

  扣非后归属母公司股东的净利润 2.88     1.43  3.99  11.15  

    同比(%)     -50.47    

  EPS    0.12  0.08  0.17  0.22  

现金流量表摘要        

  销售商品提供劳务收到的现金 50.99  56.02  61.79  73.06  73.87  65.68  92.80  

  经营活动现金净流量 6.08  16.63  -11.90  70.59  15.32  15.62  57.04  

  购建固定无形长期资产支付的现金 22.01  60.72  25.44  19.05  46.18  52.18  126.50  

  投资支付的现金 105.72  19.97  45.14  85.74  158.94  43.90  191.36  

  投资活动现金净流量 -51.01  -66.86  -25.91  8.25  -124.09  -20.95  -209.17  

  吸收投资收到的现金  48.10  0.00  31.44   132.76  547.80  

  取得借款收到的现金 17.17  36.08  33.98  4.34  27.78  8.76  38.15  

  筹资活动现金净流量 11.53  65.83  11.27  -5.77  66.80  110.50  554.38  

  现金流量净额 -29.67  13.04  -23.03  72.64  -39.07  105.35  365.03  

关键比率        

  ROE(%) 0.53    1.49  0.99  2.02  2.24  

  扣非后 ROE(%) 0.70     0.32  0.85  1.48  

  ROA(%) 0.30    0.48  0.29  0.64  1.02  

  销售毛利率(%) 18.77  22.85  20.03  21.33  21.58  25.33  26.29  

  销售净利率(%) 6.45  -3.54  10.54  9.18  5.44  12.76  22.86  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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表 2：全球主要晶圆代工厂主要指标汇总 

公司名称 市值(亿美元) P/B(MRQ) P/E(TTM) PS 市值/研发 

中芯国际 H 283.93  2.00  55.58  5.19  22.64  

中芯国际-U 749.08 4.91 132.58  12.45  56.59  

联电 215.43  2.93  62.34  4.35  54.35  

华润微 130.54  8.25  103.14  16.04  186.60  

华虹半导体 71.13  3.00  86.77  7.52  112.69  

世界 67.68  6.44  32.44  7.16  116.02  

TOWER 半导体 30.17  2.16  33.51  2.45  39.92  

立积 8.87  18.21  130.70  9.66  66.51  

      

晶圆厂      

平均值 87.31  6.83  74.82  7.86  96.02  

最高值 215.43  18.21  130.70  16.04  186.60  

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 37268 54564 50564 46946  营业收入 22018 27470 29970 33536 

应收款项 3386 5682 6199 6937  营业成本 17431 20938 21878 24146 

存货净额 4390 3906 3677 3975  营业税金及附加 116 137 150 168 

其他流动资产 2622 2390 2607 1677  销售费用 182 228 249 278 

流动资产合计 47977 66997 63398 59907  管理费用 1518 5898 6428 7184 

固定资产 53926 77952 86022 93038  财务费用 (561) (209) (391) (273) 

无形资产及其他 1864 1789 1714 1640  投资收益 847 847 456 456 

投资性房地产 2828 2828 2828 2828  资产减值及公允价值变动 447 (781) 32 32 

长期股权投资 8223 8223 8223 8223  其他收入 (3194) 120 0 120 

资产总计 114817 157790 162185 165636  营业利润 1432 664 2144 2641 

短期借款及交易性金融负债 9192 7139 8428 8253  营业外净收支 (5) 2624 1652 1790 

应付款项 2176 0 0 0  利润总额 1427 3288 3796 4431 

其他流动负债 8706 0 0 0  所得税费用 158 164 190 222 

流动负债合计 20074 7139 8428 8253  少数股东损益 (525) (1210) (1397) (1631) 

长期借款及应付债券 15483 15483 15483 15483  归属于母公司净利润 1794 4333 5003 5840 

其他长期负债 8002 8002 8002 8003       

长期负债合计 23485 23485 23485 23486  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 43558 30623 31913 31739  净利润 1794 4333 5003 5840 

少数股东权益 27686 26476 25079 23448  资产减值准备 155 235 64 52 

股东权益 43573 100691 105193 110450  折旧摊销 7109 5132 7023 8088 

负债和股东权益总计 114817 157790 162185 165636  公允价值变动损失 (447) 781 (32) (32) 

      财务费用 (561) (209) (391) (273) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 4019 (12226) (441) (52) 

每股收益 0.35 0.55 0.63 0.74  其它 (454) (1445) (1461) (1683) 

每股红利 0.15 0.05 0.06 0.07  经营活动现金流 12175 (3190) 10155 12214 

每股净资产 8.62 12.75 13.32 13.99  资本开支 (14160) (30100) (15050) (15050) 

ROIC 3% 0% 1% 1%  其它投资现金流 (24) (146) 105 (21) 

ROE 4% 4% 5% 5%  投资活动现金流 (14644) (30246) (14945) (15071) 

毛利率 21% 24% 27% 28%  权益性融资 7954 53217 0 0 

EBIT Margin 13% 1% 4% 5%  负债净变化 1591 0 0 0 

EBITDA  Margin 45% 20% 28% 29%  支付股利、利息 (774) (433) (500) (584) 

收入增长 -4% 25% 9% 12%  其它融资现金流 38 (2053) 1290 (175) 

净利润增长率 140% 142% 15% 17%  融资活动现金流 9625 50731 789 (759) 

资产负债率 62% 36% 35% 33%  现金净变动 7157 17296 (4001) (3617) 

息率 0.6% 0.3% 0.4% 0.4%  货币资金的期初余额 30112 37268 54564 50564 

P/E 77.4 50.0 43.3 37.1  货币资金的期末余额 37268 54564 50564 46946 

P/B 3.2 2.2 2.1 2.0  企业自由现金流 (569) (36939) (7267) (5342) 

EV/EBITDA 18.5 45.8 30.0 25.2  权益自由现金流 1060 (38793) (5606) (5257) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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