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成熟制程高景气，晶圆代工龙头蓄势待发 增持（维持） 

——中芯国际业绩预告点评 日期：2021 年 02月 18日 

   
[Table_Summary] 事件: 

公司近日发布了2020Q4业绩预告，预计第四季度公司实现营收66.71

亿元，同比增长16.9%，环比下滑9.4%。从全年来看，2020年营收预计实

现271.70亿元，同比增长23.1%，毛利为62.74亿元，同比增长43.3%，归

母净利润43.37亿元，同比增长140.7%，创历史新高。 

 

投资要点: 

⚫ 大陆晶圆代工龙头，半导体国产替代的砥柱中流：公司是中国大陆技

术最先进、产能规模最大的晶圆代工厂商。在技术领域，公司在大陆

率先实现14nm FinFET量产，代表集成电路国产替代的最先进制造水

平，并拥有24nm NAND、40nm CIS等特色工艺。在产能方面，公司目

前有3个8英寸晶圆和4个12英寸晶圆生产基地，合计产能超过50万片

/月。据TrendForce数据，2020年Q4中芯国际在晶圆代工领域全球市

占率为4.3%，排名全球第五，其35um-14nm的工艺节点布局广泛服务

于高通、海思、豪威等国内外知名厂商。 

⚫ 成熟制程需求旺盛，公司产能优势进一步扩大：28nm以上成熟制程芯

片主要应用于MCU、物联网、汽车电子、CIS、PMIC等，多用8英寸晶圆

制备。受益于5G、新能源汽车、物联网等渗透率提升，8英寸晶圆IC

供不应求，晶圆代工行业产能利用率持续维持95%以上，成熟制程需

求旺盛。据公司业绩快报，公司全年营收增长主要得益于成熟制程的

需求放量，2020Q4公司28nm以上产品营收占比超90%。在上游半导体

设备厂商主要转向12英寸晶圆生产的大背景下，8英寸晶圆代工扩产

一定程度上存在壁垒，公司在成熟制程领域具备产能优势，据

Counterpoint Research数据，2020年全球半导体成熟制程市场中，

中芯国际排名第三，市场份额为11%，占比超过三星电子。此外，2021

年公司也将投入43亿美元继续扩产成熟制程，扩大规模经济优势。 

⚫ 先进制程短期受限，国产替代迎更大发展机遇：受美国禁令影响，公

司14nm及以下芯片生产和供应链短期受限，Q4季度公司先进制程营收

占比仅为5%，环比下降9个pct，Q4 毛利率为18.0%，环比下降6个pct，  
 

 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 22,018  27,100  32,248  37,716  

增长比率(%) -4.3% 23.1% 19.0% 17.0% 

归母净利润(百万元) 1,794  4,320  4,332  4,928  

增长比率(%) 140.0% 140.8% 0.3% 13.8% 

每股收益(元) 0.23  0.55  0.55  0.62 

市盈率(倍) 237.84  98.76  98.48  86.57  

数据来源:Wind,万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电子 

公司网址 http://www.smics.c

om/ 

大股东/持股 国家集成电路产业投

资基金二期股份有限

公司/1.79% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 7,895.19 

流通A股（百万股） 1,095.65 

收盘价（元） 54.03 

总市值（亿元） 4,265.77 

流通A股市值（亿元） 591.98 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 02 月 10 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20201116_公司季报点评

_AAA_中芯国际（688981）三季报点评报

告 

万联证券研究所 20201016_公司事项点评

_AAA_中芯国际（688981）事项点评报告 

万联证券研究所 20200829_公司半年报点

评_AAA_中芯国际（688981）半年报点评

报告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编号： S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 贺潇翔宇 

电话： 02085806067 

邮箱： hexxy@wlzq.com.cn 
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主要受禁令影响使得先进制程产品结构调整所致，尤其是来自华为

海思订单的减少使得公司先进制程营收不及预期，订单缺口填补尚

需时日。我们认为，美国管制对公司基本面影响依然可控，从长期国

产替代的大趋势看，公司不会停止7nm及5nm制程研发。同时，此次禁

令彰显半导体产业链自主可控具有紧迫性，上游光刻机等半导体设

备的国产替代进程有望加速，公司也有望迎来代工产线全国产化的

产业机遇期。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2020、2021、2022年公司分别实现归母净利

润43.20亿元、43.32亿元、49.28亿元，对应EPS分别为0.55元、0.55元、

0.62元，对应当前股价的PE分别为98.76倍、98.48倍、86.57倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险因素：技术研发及市场竞争风险、半导体下游市场波动的风险、美

国针对性压制的风险。                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|电子 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 4 页 

 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 47,977  88,946  79,520  71,973   营业收入 22,018  27,100  32,248  37,716  

货币资金 37,268  72,088  59,859  48,537   营业成本 17,431  21,138  25,046  29,224  

应收票据及应收账款 3,386  5,019  6,253  7,641   营业税金及附加 116  211  252  294  

其他应收款 555  750  998  1,261   销售费用 182  152  164  181  

预付账款 239  380  413  497   管理费用 1,518  1,897  2,515  3,055  

存货 4,390  7,239  8,097  9,608   研发费用 4,744  4,878  6,933  7,920  

其他流动资产 2,139  3,469  3,899  4,429   财务费用 -561  -244  -407  -307  

非流动资产 66,840  80,494  91,253  101,411   资产减值损失 -253  -146  -131  -153  

长期股权投资 8,223  8,223  8,223  8,223   公允价值变动收益 195  0  0  0  

固定资产 36,866  48,448  57,433  65,616   投资净收益 847  1,626  1,935  2,263  

在建工程 17,060  18,880  20,410  22,040   资产处置收益 28  35  42  49  

无形资产 1,864  2,116  2,360  2,705   营业利润 1,432  4,779  4,814  5,618  

其他长期资产 2,828  2,828  2,828  2,828   营业外收入 3  3  6  9  

资产总计 114,817  169,473  170,807  173,417   营业外支出 8  8  9  10  

流动负债 20,074  23,251  25,149  28,589   利润总额 1,427  4,774  4,811  5,617  

短期借款 698  0  0  0   所得税 158  661  376  447  

应付票据及应付账款 2,176  2,705  3,246  3,891   净利润 1,269  4,113  4,435  5,171  

预收账款 6  8  13  19   少数股东损益 -525  -206  89  207  

其他流动负债 17,193  20,538  21,891  24,679   归属母公司净利润 1,794  4,320  4,332  4,928  

非流动负债 23,485  23,485  23,485  23,485   EBITDA 4,339  7,424  6,877  7,622  

长期借款 13,988  13,988  13,988  13,988   EPS（元） 0.23  0.55  0.55  0.62  

应付债券 1,495  1,495  1,495  1,495        

其他非流动负债 8,002  8,002  8,002  8,002   主要财务比率 

负债合计 43,558  46,736  48,634  52,073   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 145  219  219  219   成长能力     

资本公积 34,692  85,984  85,984  85,984   营业收入 -4.3% 23.1% 19.0% 17.0% 

留存收益 3,784  4,102  3,449  2,413   营业利润 214.7% 233.7% 0.7% 16.7% 

归属母公司股东权益 43,573  95,258  94,604  93,568   归属于母公司净利润 140.0% 140.8% 0.3% 13.8% 

少数股东权益 27,686  27,480  27,569  27,776   获利能力     

负债和股东权益 114,817  169,473  170,807  173,417   毛利率 20.8% 22.0% 22.3% 22.5% 

      净利率 5.8% 15.2% 13.8% 13.7% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 4.1% 4.5% 4.6% 5.3% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC -1.8% -0.7% -1.7% -1.9% 

经营活动现金流 8,140   8,324  12,519  13,569   偿债能力     

净利润 1,794  4,318  4,347  4,964   资产负债率 37.9% 27.6% 28.5% 30.0% 

折旧摊销 6,576  8,746  9,671  10,733   净负债比率 -16.0% -38.2% -28.4% -19.3% 

营运资金变动 1,770   -3,256  25  -385   流动比率 2.39  3.83  3.16  2.52  

其它 -2,000   -1,484  -1,524  -1,743   速动比率 2.16  3.49  2.82  2.16  

投资活动现金流 -13,553  -20,774  -18,486  -18,609   营运能力     

资本支出 -12,197  -22,369  -20,391  -20,841   总资产周转率 0.19  0.16  0.19  0.22  

投资变动 -2,195  -30  -30  -30   应收账款周转率 6.71  5.62  5.37  5.14  

其他 859  1,625  1,935  2,262   存货周转率 3.97  2.92  3.09  3.04  

筹资活动现金流 8,287  51,270  -1,262  -282   每股指标（元）     

银行借款 0  0  0  0   每股收益 0.23  0.55  0.55  0.62  

债券融资 1,862  282  -900  80   每股经营现金流 1.03  1.05  1.58  1.71  

股权融资 7,954  74  0  0   每股净资产 5.52  12.06  11.98  11.84  

其他 -1,529  50,913  -362  -362   估值比率     

现金净增加额 3,299  34,820  -12,229  -11,322   P/E 236.44  98.76  98.48  86.57  

期初现金余额 12,329  37,268  72,088  59,859   P/B 9.73  4.48  4.51  4.56  

期末现金余额 15,628  72,088  59,859  48,537   EV/EBITDA -2.63  -4.62  -3.21  -1.40  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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，以勤勉的执业态度，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。 
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