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[Table_Summary] 事件:公司发布 2020 年年度报告  
据公司年度报告，2020年公司实现营业收入 274.7亿元(+24.8%),

归母净利润 43.32 亿元(+141.5%),ROE4.37%(+0.25%),毛利率 23.78%

（+2.95%），净利率 14.64%（+8.88%），盈利能力显著增强；权益乘数

1.44（前值 1.61），财务杠杆有所减小；速动比例 3.98（前值 2.17），

经营性现金流净额 131.74亿元（+61.84%），资金储备显著增加。总体

来说，公司在 5G、物联网、车联网、人工智能等新兴产业快速发展的带

动下，成熟制程与先进制程产品供销两旺，并且预计该趋势将继续维持，

公司作为大陆晶圆代工龙头料将继续重点受益。  

 

投资要点: 

 成熟制程贡收九成，下游需求扩大带动满载扩产：晶圆代工行业

2020年受下游景气度传导维持高景气趋势，据 IHS预测，到 2025

年，成熟制程晶圆代工市场规模有望增长至 415亿美元。2020年，

公司成熟制程产品销售占晶圆营收的比重为 90.8%，其中 55/65纳

米销售占比为 30.5%（+3.2%），90 纳米占比 2.8%（+1.2%），其市

场增长主要由下游 PMIC、CIS、超低功耗、射频器件、指纹识别、

特殊存储器等需求带动，据 Yole预测，到 2023年,PMIC、CIS、射

频器件对成熟制程晶圆需求的年复合增长率为 4.13%、11.84%和

12.78%，总体受益 5G通信设备、车联网、AIOT等市场渗透的持续

加速。 

 先进制程贡收比例扩大，龙头公司业务全面开花：先进制程方面，

公司 2020年完成了 1.5万片 FinFET 安装产能目标，第一代量产

稳步推进，第二代进入风险量产阶段。先进制程晶圆的下游应用包

括 Wifi 蓝牙芯片、音效处理芯片、高端智能机主处理器、CPU、

GPU、矿机等高性能计算以及存储芯片、物联网芯片等。新兴技术

带动的下游电子终端需求的全面爆发不仅对成熟制程，也对先进制

程晶圆提出了大幅增长的需求，公司先进制程收入贡献比例由

2019年 4.3%增加至 2020年 9.2%。据 IHS预测，到 2025年，先进

制程晶圆代工市场规模有望增长至 442 亿美元，公司作为中国大

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 27470.71 34274.00 40763.00 48460.00 

增长比率(%) 25 25 19 19 

净利润(百万元) 4332.27 5719.46 7179.67 8568.22 

增长比率(%) 142 32 26 19 

每股收益(元) 0.55 0.72 0.91 1.08 

市盈率(倍) 105.30  78.45  62.49  52.36  

市净率（倍） 4.60  4.28  4.01  3.72  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 7,899.20 

流通A股（百万股） 1,938.46 

收盘价（元） 56.80 

总市值（亿元） 4,486.74 

流通A股市值（亿元） 1,101.05 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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陆晶圆代工龙头预计将持续受益大幅增长的下游市场需求。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023 年分别实现营业收入

342.74、407.63、484.60 亿元，归母净利润为 57.19、71.80、85.68

亿元，EPS分别为 0.72、0.91、1.08元，对应当前股价的 PE分别

为 78.45、62.49、52.36倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：疫情及贸易摩擦不确定的风险、技术研发不及预期的风

险、新兴产业扩张速度不及预期的风险、市场竞争加剧的风险 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 27471 34274 40763 48460  货币资金 86668 87750 88955 89863 

%同比增速 25% 25% 19% 19%  交易性金融资产 728 1128 1528 1928 

营业成本 20937 25148 30206 36281  应收票据及应收账款 2934 3249 3404 3538 

毛利 6533 9126 10557 12179  存货 5218 6049 6877 7704 

％营业收入 24% 27% 26% 25%  预付款项 315 390 465 541 

税金及附加 242 212 224 242  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 3244 3285 3295 3304 

销售费用 200 240 265 291  流动资产合计 99107 101851 104524 106877 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 9619 10919 12219 13519 

管理费用 1562 1885 2120 2423  固定资产 51415 60915 69915 78415 

％营业收入 6% 6% 5% 5%  在建工程 27661 37661 47661 57661 

研发费用 4672 5655 6318 6906  无形资产 2424 3424 4924 6924 

％营业收入 17% 17% 16% 14%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -1260 -834 -974 -938  递延所得税资产 163 163 163 163 

％营业收入 -5% -2% -2% -2%  其他非流动资产 14213 14083 13953 13823 

资产减值损失 -150 0 0 0  资产总计 204602 229016 253359 277382 

信用减值损失 5 0 0 0  短期借款 2957 6400 9840 13280 

其他收益 2489 3222 3832 4361  应付票据及应付账款 3011 3927 4841 5755 

投资收益 695 960 1182 1381  预收账款 33 60 84 103 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 1297 1798 2296 2794 

公允价值变动收益 331 0 0 0  应付职工薪酬 1223 1861 2513 3156 

资产处置收益 10 10 10 10  应交税费 155 264 355 436 

营业利润 4498 6159 7628 9008  其他流动负债 17864 21088 24748 28188 

％营业收入 16% 18% 19% 19%  流动负债合计 23583 28998 34836 40433 

营业外收支 -7 -7 -6 -5  长期借款 26331 38831 50331 60331 

利润总额 4491 6152 7622 9003  应付债券 5470 6470 6470 6470 

％营业收入 16% 18% 19% 19%  递延所得税负债 0 0 0 0 

所得税费用 470 652 617 576  其他非流动负债 7582 7582 7582 7582 

净利润 4021 5499 7005 8427  负债合计 62966 81881 99219 114815 

％营业收入 15% 16% 17% 17%  归属于母公司的所有者权益 99128 104847 112027 120595 

归属于母公司的净利润 4332 5719 7180 8568  少数股东权益 42508 42288 42113 41971 

%同比增速 142% 32% 26% 19%  股东权益 141636 147135 154140 162567 

少数股东损益 -311 -220 -175 -142  负债及股东权益 204602 229016 253359 277382 

EPS（元/股） 0.55 0.72 0.91 1.08       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 13174  6260  8677  10195  

      投资 -12370  -1700  -1700  -1700  

基本指标      资本性支出 -36891  -20997  -21496  -21995  

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 758  1090  1312  1511  

EPS 0.55  0.72  0.91  1.08   投资活动现金流净额 -48503  -21607  -21884  -22184  

BVPS 12.55  13.27  14.18  15.27   债权融资 0  1000  0  0  

PE 105.30  78.45  62.49  52.36   股权融资 70849  0  0  0  

PEG 0.74  2.45  2.45  2.71   银行贷款增加（减少） 23092  15943  14940  13440  

PB 4.60  4.28  4.01  3.72   筹资成本 -627  -515  -528  -543  

EV/EBITDA -3.58  -10.08  -1.04  2.57   其他 -6402  0  0  0  

ROE 4% 5% 6% 7%  筹资活动现金流净额 86911  16429  14412  12897  

ROIC 0% 0% 1% 1%  现金净流量 48564  1082  1205  908  

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 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。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 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 
 

 

[Table_RiskInfo] 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_PromiseInfo] 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。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

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、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员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。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
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