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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

中芯国际(688981)公司点评报告 2021 年 04 月 02 日 

[Table_Title] 业绩持续增长，受益景气周期上行 

——中芯国际(688981)年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 1 日公司披露 2020 年年报，公司实现累计营业收入 274.71 亿元，同

比+ 24.8%；实现归母净利润 43.32 亿元，同比+141.5%，扣除非经常性损

益的净利润 16.97 亿元，较去年实现扭亏。公司成熟应用平台需求强劲，

对应产品如电源管理、射频信号处理、指纹识别，以及图像信号处理等相

关收入增长显著。先进技术在通讯、消费、物联网等应用领域持续丰富产

品类别，拓展客户群体。 

报告要点： 

 先进及成熟技术研发进展顺利，一站式服务提升竞争力 

先进工艺：研发进展顺利，第一代 FinFET 进入成熟量产阶段，良率达到业

界标准，多个衍生平台开完成并实现量产产品多样化。第二代技术采用

SAQP 技术实现更小尺寸结构的需求，目前已经完成低电压工艺开发，可

以提供 0.33V/0.35V 低电压使用需求，并进入风险量产。特色工艺：多个

技术交付量产，40 纳米及 0.11 微米嵌入式非挥发性存储器平台进入风险量

产, 其它高压驱动、特殊存储和图像传感项目研发也在稳步进行。公司还为

客户提供设计与 IP 支持、光掩模制造、凸块加工及测试等一站式配套服务，

与产业链各环节的合作伙伴一同为客户提供全方位的集成电路解决方案。 

 产能利用率持续饱满，新兴应用放量产能优势凸显 

20Q4 月产能约 52.1 万片 8”等效晶圆，产能利用率为 95.5%，鉴于目前芯

片供不应求，全年有望保持高水平。2020 年资本支出为 57 亿美元，主要

用于上海 12”、北京 12”、天津 8”厂的扩产。2021 年计划资本支出 43 亿美

元，主要用于非 FinFET 产能扩充，少部分用于先进制程。12”月产能将扩

充 1 万片，8”的月产能将扩充 4.5 万片。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年公司营收 326.63、350.02、366.64 亿元，归母净利润

31.52、37.70、45.70 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 144、

120、100 倍，对应 PB 为 4.29、4.14、3.97 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

中美摩擦导致产业链供应风险；景气度持续性风险；先进制程开发进度不

及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22017.88 27470.71 32663.10 35002.26 36664.17 

收入同比（%） -4.34 24.77 18.90 7.16 4.75 

归母净利润(百万元) 1793.76 4332.27 3152.57 3769.76 4569.84 

归母净利润同比(%) 140.04 141.52 -27.23 19.58 21.22 

ROE（%） 4.12 4.37 2.98 3.45 4.01 

每股收益（元） 0.23 0.56 0.41 0.49 0.59 

市盈率(P/E) 252.39 104.50 143.61 120.10 99.07 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：58.77 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 84.82 / 49.65 

A 股流通股（百万股）： 7056.39 

A 股总股本（百万股）： 7899.20 

流通市值（百万元）： 414703.93 

总市值（百万元）： 464235.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业策略—2021 年电子行业策略报告：电

子产业创新与格局重构》2020.11.30 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 47976.71 99106.88 95334.02 109088.14 127365.04 

 

营业收入 22017.88 27470.71 32663.10 35002.26 36664.17 

  现金 37268.47 86667.87 80890.65 93777.74 111559.09 

 

营业成本 17430.78 20937.25 25441.42 27238.84 28487.07 

  应收账款 3283.29 2901.82 4057.32 4281.26 4408.45 

 

营业税金及附加 116.03 241.81 287.51 308.10 322.73 

  其他应收款 554.58 597.32 988.37 930.21 989.87 

 

营业费用 182.26 199.58 237.30 254.30 266.37 

  预付账款 239.13 314.71 359.80 391.37 410.30 

 

管理费用 1517.80 1562.43 1857.75 1990.80 2085.32 

  存货 4389.93 5218.00 6193.27 6732.58 7011.58 

 

研发费用 4744.46 4671.92 4662.60 4679.35 4672.52 

  其他流动资产 2241.30 3407.16 2844.60 2974.99 2985.74 

 

财务费用 -561.27 -1259.96 -814.69 -1072.30 -1707.14 

非流动资产 66840.36 105494.78 97334.54 88390.25 75181.96 

 

资产减值损失 -252.82 -149.88 -100.00 -100.00 -100.00 

  长期投资 8223.33 9619.09 8844.56 8999.20 9050.97 

 

公允价值变动收益 194.51 331.09 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 36866.12 51415.00 65964.80 62680.37 52269.93 

 

投资净收益 846.94 695.32 695.32 695.32 695.32 

  无形资产 1863.51 2423.60 2528.54 2684.05 2822.70 

 

营业利润 1432.18 4498.10 3708.91 4435.02 5376.28 

  其他非流动资产 19887.40 42037.09 19996.64 14026.64 11038.36 

 

营业外收入 2.81 12.52 0.00 0.00 0.00 

资产总计 114817.06 204601.65 192668.56 197478.39 202547.00 

 

营业外支出 7.99 19.55 0.00 0.00 0.00 

流动负债 20073.51 23583.04 10905.68 11613.83 11834.96 

 

利润总额 1427.00 4491.07 3708.91 4435.02 5376.28 

  短期借款 698.12 2956.81 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 158.47 469.74 370.89 443.50 537.63 

  应付账款 2175.88 3010.66 3410.69 3698.13 3889.51 

 

净利润 1268.53 4021.33 3338.02 3991.51 4838.65 

  其他流动负债 17199.51 17615.57 7495.00 7915.71 7945.46 

 

少数股东损益 -525.24 -310.94 185.45 221.75 268.81 

非流动负债 23484.53 39382.66 33415.03 33525.19 33534.01 

 

归属母公司净利润 1793.76 4332.27 3152.57 3769.76 4569.84 

 长期借款 13987.78 26331.04 26331.04 26331.04 26331.04 

 

EBITDA 7979.55 11700.55 14965.41 18862.92 20837.20 

 其他非流动负债 9496.75 13051.62 7083.99 7194.15 7202.98 

 

EPS（元） 0.33 0.56 0.41 0.49 0.59 

负债合计 43558.04 62965.70 44320.71 45139.03 45368.98 

 

      

 少数股东权益 27685.67 42507.92 42693.36 42915.11 43183.93 

 

主要财务比率      

  股本 144.89 219.11 219.11 219.11 219.11 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 34692.32 94221.60 94221.60 94221.60 94221.60 

 

成长能力      

  留存收益 3783.83 8061.21 11213.78 14983.54 19553.38 

 

营业收入(%) -4.34 24.77 18.90 7.16 4.75 

归属母公司股东权益 43573.35 99128.04 105654.49 109424.25 113994.09 

 

营业利润(%) 214.69 214.07 -17.54 19.58 21.22 

负债和股东权益 114817.06 204601.65 192668.56 197478.39 202547.00 

 

归属母公司净利润(%) 140.04 141.52 -27.23 19.58 21.22 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 20.83 23.78 22.11 22.18 22.30 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 8.15 15.77 9.65 10.77 12.46 

经营活动现金流 8139.99 13174.29 13553.74 16788.06 18835.15 

 

ROE(%) 4.12 4.37 2.98 3.45 4.01 

  净利润 1268.53 4021.33 3338.02 3991.51 4838.65 

 

ROIC(%) 1.38 3.62 3.06 4.02 5.35 

  折旧摊销 7108.63 8462.41 12071.19 15500.20 17168.05 

 

偿债能力      

  财务费用 -561.27 -1259.96 -814.69 -1072.30 -1707.14 

 

资产负债率(%) 37.94 30.77 23.00 22.86 22.40 

  投资损失 -846.94 -695.32 -695.32 -695.32 -695.32 

 

净负债比率(%) 53.22 56.28 59.41 58.33 58.04 

营运资金变动 2851.19 3467.93 -3852.86 -205.46 -348.38 

 

流动比率 2.39 4.20 8.74 9.39 10.76 

 其他经营现金流 -1680.15 -822.10 3507.40 -730.58 -420.73 

 

速动比率 2.12 3.94 8.06 8.69 10.05 

投资活动现金流 -13553.12 -48503.12 -8942.06 -4973.28 -2760.94 

 

营运能力      

  资本支出 12722.76 37168.17 12000.00 5000.00 3000.00 

 

总资产周转率 0.21 0.17 0.16 0.18 0.18 

  长期投资 3150.05 12418.89 -1795.99 154.64 51.77 

 

应收账款周转率 7.05 8.87 9.37 8.40 8.44 

 其他投资现金流 2319.69 1083.95 1261.95 181.36 290.83 

 

应付账款周转率 7.99 8.07 7.92 7.66 7.51 

筹资活动现金流 8286.50 86911.07 -10388.90 1072.30 1707.14 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -622.10 2258.69 -2956.81 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.56 0.41 0.49 0.59 

  长期借款 1591.09 12343.26 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 1.71 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.47 74.22 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.66 12.87 13.72 14.20 14.80 

  资本公积增加 282.45 59529.28 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 7034.59 12705.62 -7432.09 1072.30 1707.14 

 

P/E 252.39 104.50 143.61 120.10 99.07 

现金净增加额 3299.22 48563.63 -5777.22 12887.09 17781.35  P/B 10.39 4.57 4.29 4.14 3.97 

 

     

 

EV/EBITDA 54.97 37.49 29.31 23.25 21.05 



    

      

 

 


