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全球晶圆代工格局以台积电和三星为第一梯队，格罗方德、联华电子和中芯

国际为第二梯队，其他厂商为第三梯队。不同梯队的厂商不仅存在制程工艺

上的差距，也对应了市场份额的差别。台积电的全球份额超过五成，其龙头

地位难以打破的原因在于代工行业发展的本质来自研发投入，资本投入实际

也是以购买设备的形式向设备厂商支付的设备研发费用。依赖高额研发投入

的公司最需要规模效应，在全球化的市场中，龙头企业的研发规模优势得到

最大化的体现。利用反摩尔定律，台积电可在设备 5 年折旧期后大幅压低产

品价格，利用时间差打击二梯队厂商最先进产线的利润水平，降低对手追近

的可能。因此，摆在二梯队厂商面前的道路有两条，要么选择承受阵痛，努

力缩小与台积电研发的时间差，要么选择节约开支放弃先进制程追赶，稳守

成熟制程以提高盈利水平。 

受到外部环境的影响，中芯国际不得不放缓原本计划的先进制程追赶，转而

扩产成熟制程。全球市场的割裂、摩尔定律放缓和国内人才的积累都是中芯

国际继续发展的有利条件。由于折旧是代工行业重要的成本构成，因此产能

利用率是影响盈利水平的重要因素，此前先进制程产能利用率不足就是影响

公司利润的直接原因。2021 年公司计划的 43 亿美元资本支出将多数用于成

熟制程的扩产，少量用于先进制程的开发，在研发受限的情况下扩产成熟产

线将有利于提高整体产能利用率，是目前最合理的选择。 

我国 Fabless 厂商全球份额远高于 Foundry厂的份额，国内代工还有明显的

市场空间。虽然未来几年全球晶圆厂扩产将以先进制程为主，但市场对于

40nm 及以上成熟制程的需求仍将增长。同时，在先进制程高额利润的驱动

下，一梯队厂商很可能会减少成熟产线的运营，退出的份额有望由中芯国际

等二梯队厂商分享。因此，公司选择成熟产线扩产符合市场需求，并有望在

未来持续改善盈利水平。 

公司盈利预测及投资评级：预计公司 2021-2023 年营收分别为 302.7、353.0

和 386.2 亿元，归母净利润分别为 33.7、40.7 和 43.1 亿元，EPS 分别为 0.43、

0.51 和 0.55 元，对应 A 股股价的 PE 分别为 131、109 和 103 倍，对应 H

股股价的 PE 分别为 50、41、39 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：中美关系不确定性上升，上游设备和材料供应不确定性增加，海

外客户不确定性上升等。 

财务指标预测  

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 22,017.88 27,470.71 30,266.28 35,299.58 38,619.07 

增长率（%） -4.34% 24.77% 10.18% 16.63% 9.40% 

净归母利润（百万元） 1,793.76 4,332.27 3,371.95 4,065.79 4,308.94 

增长率（%） 140.04% 141.52% -22.17% 20.58% 5.98% 

净资产收益率（%） 4.12% 4.37% 3.71% 4.76% 5.37% 

每股收益(元) 0.34 0.67 0.43 0.51 0.55 

PE 164.85 83.66 131.27 108.87 102.72 

PB 0.19 0.12 0.13 0.14 0.15   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

中芯国际是全球主要的集成电路晶圆代工

企业之一，提供 0.35 微米到 14 纳米不同技
术节点的晶圆代工与技术服务。集团总部位

于上海，在上海、北京、天津和深圳等地拥
有多个 8英寸和 12英寸代工厂。 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所 
 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2021-05-14 预计披露 2021 年一季度报； 

2021-07-16 约 77539 万股首发战略配售股

份上市流通。 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 84.82-49.65 

总市值（亿元） 4,427.9 

流通市值（亿元） 614.11 

总股本/流通 A股（万股） 789,992/109,565 

流通 B股/H股（万股） /596,145 

52 周日均换手率 4.61 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：  陈宇哲 

021-25102909 cheny zh@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480520040001 

研究助理：吴天元 

021-25102895 wuty @dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119070053 

研究助理：吴  昊 

010-66554130 wuhao_y js@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119040019   

-40.1%

9.9%

59.9%

4/13 6/13 8/13 10/13 12/13 2/13

中芯国际 沪深300 



P2 
东兴证券深度报告 
中芯国际（688981）：成熟制程可为，盈利改善可期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

    

目   录  

1. 中芯国际成立于代工行业初步繁荣的时期 .......................................................................................................................................... 4 

2. 代工行业的特点和发展趋势 .................................................................................................................................................................. 5 

2.1 台积电三星稳居先进制程第一梯队，二线厂商主打成熟和特色工艺 .................................................................................... 5 

2.2 代工模式依然是最有前景的模式 ................................................................................................................................................ 7 

2.3 台积电龙头优势难以打破的原因 ................................................................................................................................................ 8 

2.4 二线厂商可选择的发展道路 ........................................................................................................................................................ 9 

3. 在成熟制程领域中芯国际同样可以获得发展 ....................................................................................................................................10 

3.1 客观环境为中芯国际创造新的有利条件 ..................................................................................................................................10 

3.2 中芯国际拥有丰富的工艺与产线 ..............................................................................................................................................10 

3.3 投资重回成熟制程有望提升公司盈利能力 ..............................................................................................................................16 

4. 估值与盈利预测.....................................................................................................................................................................................20 

5. 风险提示.................................................................................................................................................................................................21 

 

插图目录  

图 1：  中芯国际成立以来的重要时间节点 .............................................................................................................................................. 5 

图 2：  世界主要晶圆制造厂已有制程情况（2020）.............................................................................................................................. 6 

图 3：  2018 年全球 Fabless 公司地区市场份额.................................................................................................................................... 8 

图 4：  2019 年全球纯晶圆代工厂分地区市场份额................................................................................................................................. 8 

图 5：  台积电先进制程 5 年后营收占比出现明显下滑拐点 .................................................................................................................. 9 

图 6：  中芯国际现有工艺平台和制程 ....................................................................................................................................................12 

图 7：  2020 年中芯国际分业务类型营收占比.......................................................................................................................................12 

图 8：  2020 年中芯国际分地区营收占比...............................................................................................................................................12 

图 9：  中芯国际近几年来自各地区收入的变化趋势 ............................................................................................................................13 

图 10： 2020 年中芯国际下游营收构成 ................................................................................................................................................13 

图 11： 2020 年台积电下游营收构成.....................................................................................................................................................13 

图 12： 2020 年中芯国际分制程营收占比 ............................................................................................................................................14 

图 13： 2020 年台积电分制程营收占比 ................................................................................................................................................14 

图 14： 中芯国际历年分制程营收占比 ..................................................................................................................................................14 

图 15： 台积电历年分制程营收构成 ......................................................................................................................................................15 

图 16： 世界主流晶圆制造厂商关键制程节点时间对照 ......................................................................................................................15 

图 17： 中芯国际自上市以来营业收入（亿美元） ..............................................................................................................................16 

图 18： 中芯国际上市以来的净利润（亿美元） ..................................................................................................................................16 

图 19： 中芯国际历年折旧摊销与营业成本对比（亿美元） ..............................................................................................................16 

图 20： 中芯国际历年毛利率和净利率 ..................................................................................................................................................16 

图 21： 2010 年以来中芯国际单季度产能利用率与净利润 ................................................................................................................17 

图 22： 中芯国际上市以来的现金流量（亿美元） ..............................................................................................................................17 

图 23： 中芯国际历年的资本支出与折旧额（亿美元） ......................................................................................................................18 



 

东兴证券深度报告 
中芯国际（688981）：成熟制程可为，盈利改善可期 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 24： 中芯国际历年资本支出与营业收入对比（亿美元） ..............................................................................................................18 

图 25： 中芯国际历年资本支出现金流与产能增加的对照（8 寸当量）...........................................................................................18 

图 26： 中国半导体市场规模和本土制造规模（亿美元） ..................................................................................................................19 

图 27： 全球晶圆产能预测（百万片 /月，8寸当量） ..........................................................................................................................19 

图 28： 全球晶圆代工厂 40nm 及以上成熟制程市占率......................................................................................................................20 

图 29： 成熟制程主要的下游需求领域 ..................................................................................................................................................20 

 

表格目录  

表 1：  2002-2003 年全球前十名专业晶圆代工厂营收（百万美元） .................................................................................................. 4 

表 2：  2019 年全球前十大代工厂排名和市占率..................................................................................................................................... 6 

表 3：  重要上市晶圆代工厂近三年的毛利率情况 .................................................................................................................................. 7 

表 4：  中芯国际主要子公司的基本情况 ................................................................................................................................................ 11 

表 5：  中芯国际现有晶圆产线详细情况（具体产线截止 2020Q2） ................................................................................................. 11 

表 6：  中芯国际近期公告的投资项目 ....................................................................................................................................................19 

表 7：  中芯国际的营收预测（百万美元） ............................................................................................................................................20 

 
 
  



P4 
东兴证券深度报告 
中芯国际（688981）：成熟制程可为，盈利改善可期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

1. 中芯国际成立于代工行业初步繁荣的时期 

中芯国际集成电路制造有限公司成立于 2000 年，总部在中国上海。公司于 2004 年在港交所和纽交所同时上

市，2019 年退市纽交所，2020 年上市上交所科创板。 

中芯国际由张汝京先生创立，其诞生就注定了与台积电的渊源。 

台积电成立于 1987 年，当时台湾也有意发展半导体产业作为经济的新突破方向，因此获得了一定的资金支

持。成立之初的台积电并不容易获得订单，只能为英特尔等 IDM 大厂做一些低端芯片的代工，后来与高通的

合作成为了命运转折点。高通创始人欧文雅各布斯取得芯片专利后由于无资金自己制造，找到台积电合作生

产，随着移动通信技术的发展，高通公司和台积电一同成为半导体领域重要的企业。整个 90 年代又是计算

机蓬勃发展的时代，英伟达、博通等一大批 Fabless 厂商也依靠台积电的代工而崛起。到了 2000 年左右，

台积电终于在先进制程赶上了传统 IDM 大厂，同时 12 寸晶圆产线的高额投资使得代工模式的成本优势更加

显现，越来越多的厂商选择与台积电共同开发制造工艺并代工生产。随后台积电成为摩尔定律的推动者，2010

年以后逐步成为全球最先进的晶圆制造厂。 

1997 年张汝京在台湾创立世大半导体，从事晶圆代工业务，并迅速实现量产和盈利。那一时期台湾晶圆代工

行业的两大龙头台积电和联电的竞争十分激烈，都在寻求机会压制对方。2000 年 1 月在张汝京不知情的情

况下，世大半导体的大股东与台积电达成协议，台积电以 50 亿美元的价格收购世大，以增强竞争优势。彼

时张汝京已经在筹划赴大陆建厂的事项，在得知公司被收购以后，自知计划难以实施，自己在公司也难有立

足之地，便毅然辞职。不久之后的 2000 年 4 月，张汝京在上海设立了全新的工厂——中芯国际。 

张汝京凭借其在业内的声望，很快获得了多方的资金支持，并且带来一批来自台湾地区和新加坡等地的专业

人才。2000 年 8 月中芯国际厂房在浦东张江开建，2001 年 9 月即开始试产，2003 年营收同比增长六倍，

一跃成为专业代工厂的全球第四名，可谓增长迅猛。 

表1：2002-2003 年全球前十名专业晶圆代工厂营收（百万美元）  

排名  代工厂  2003 营收  2002 营收  同比  

1 台积电 5,855 4,655 26%  

2 联电 2,740 2,154 27%  

3 新加坡 CSM 725 485 49%  

4 中芯国际 365 50 630%  

5 东部高科 330 260 27%  

6 Jazz 185 160 16%  

7 华虹 NEC 170 150 13%  

8 SSMC 155 85 82%  

9 X-Fab 127 100 27%  

10 先进半导体 125 90 39%  

资料来源： IC insights，东兴证券研究所 

正在公司蒸蒸日上之时，公司遭到台积电的阻击。2003 年台积电以“窃取商业机密”为由在美国加州起诉中

芯国际，索赔 10 亿美元，此时也恰好是中芯国际准备在美国上市的关键时期。官司拖到 2005 年，中芯国际
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选择通过赔偿 1.75 亿美元与台积电和解。然而到了 2006 年，台积电以“违反和解协议”为由再次在美国起

诉中芯国际，而中芯国际则在北京反诉台积电作为回击。结果中芯国际再次败诉，需额外赔偿 2 亿美元和 10%

的股份。官司了结已到了 2009 年，张汝京也由此引咎辞职。 

随后中芯国际经历了一系列的股权和控制权的动荡，伴随行业的快速发展艰难追赶着台积电的脚步。以 2006

年为时间节点看，中芯国际与行业标杆台积电在营收体量上差距是不断增大的。 

2017 年中芯国际聘请前台积电资深研发处长梁孟松任负责研发，公司在工艺推进上获得了加速。2018 年 10

月公司宣布 14nm FinFET 工艺研发成功，2019 年实现量产。此时在先进制程上与台积电的差距约为 2 代技

术，4 年时间。 

图1：中芯国际成立以来的重要时间节点 

 

资料来源：公司科创板招股说明书、官网、新闻等，东兴证券研究所 

 

2. 代工行业的特点和发展趋势 

2.1 台积电三星稳居先进制程第一梯队，二线厂商主打成熟和特色工艺 

到如今，全球芯片制造领域以台积电为龙头，不但在专业代工领域占据超过 50%的市占率，还在最先进的制

程上领先全球。紧随台积电的是兼具代工和 IDM 的三星电子，在可以预见的未来中三星也是唯一能在最先进

制程工艺与台积电直接竞争的企业。曾经在逻辑制程领域领先的英特尔和格罗方德等进程有所放缓（即便英

特尔 10nm 工艺水平实际接近台积电 7nm），格罗方德更是直接宣布放弃 10nm 以下制程的研发。除此以外，

其他代工企业主要依靠成熟工艺和特色工艺获得订单，新建的 IDM 厂也主要是功率和模拟等特色工艺产线。 
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表2：2019 年全球前十大代工厂排名和市占率  

排名  公司  2019 营收（百万美元） 市占率  

1 台积电 34,248 50.5% 

2 三星 12,588 18.6% 

3 格罗方德 5,683 8.4% 

4 联华电子 4,759 7.0% 

5 中芯国际 3,100 4.6% 

6 高塔半导体 1,242 1.8% 

7 世界先进 901 1.3% 

8 力晶科技 814 1.2% 

9 华虹半导体 931 1.4% 

10 东部高科 627 0.9% 

 合计市占率 95.6% 

资料来源：TrendForce，东兴证券研究所 

 

图2：世界主要晶圆制造厂已有制程情况（2020） 

 

资料来源：东兴证券研究所整理    注：红色为代工厂或部分业务代工，黑色为 IDM 厂  

由于三星代工业务并非独立上市子公司，格罗方德未上市，其经营数据不直接可得，我们只能对比台积电和

其他第二梯队以下代工企业之间的盈利水平，可见台积电的综合毛利率明显高于其他追赶者。值得一提的是，

作为第二梯队在先进制程上尝试追赶台积电的中芯国际和联华电子的综合毛利率要明显低于第三梯队的特

先进制程 

成熟 / 特色工艺 
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色工艺代工厂。一方面先进制程的研发和扩建需要大量的资本投入，另一方面台积电又采用对次先进制程明

显降价的商业策略抑制竞争对手，台积电通过这样的方式为自己建立了一条看似不可逾越的护城河。 

表3：重要上市晶圆代工厂近三年的毛利率情况 

公司  2017 2018 2019 2020 

台积电 50.6% 48.3% 46.1% 53.1% 

联华电子 18.1% 15.1% 14.4% 22.1% 

中芯国际 24.8% 23.0% 20.8% 23.8% 

华虹半导体 33.1% 33.5% 30.3% 24.4% 

高塔半导体 25.5% 22.5% 18.6% 17.8%（Q1-3） 

世界先进 32.0% 35.2% 36.5% 34.0% 

力晶科技 31.7% 30.6%   

资料来源：各公司财报，中芯国际招股说明书等，东兴证券研究所  

 

2.2 代工模式依然是最有前景的模式 

（1）代工模式兴起于产品复杂后的垂直分工，芯片复杂度提升将继续提升代工厂的重要性 

产业链垂直分工的需求是由产品复杂度提升带来的。虽然自 20 世纪 60 年代起摩尔定律就已经生效，但早期

的制造环节并不是影响芯片性能的最重要因素，芯片的功耗和集成度并不是主要的制约因素，设计水平决定

产品竞争力，因此产品一般可以由芯片公司自行生产。到了 80-90 年代，芯片设计的复杂度和制造的复杂度

均快速提升，制造工艺对芯片的制约逐步显现，产业链垂直分工的需求便产生了。最初的晶圆代工业只是做

些技术含量不高的产品（这和一般的代工行业类似），但随着先进制程的研发投入和资本投入的增加，专业

代工企业的规模效应凸显出来。 

代工模式降低了芯片设计行业的投资壁垒，促进了芯片行业的蓬勃发展。由于芯片设计和制造属于不同的技

术领域，所以可由不同公司独立运营，这样一来设计和制造均不必捆绑对方的研发风险。专业代工厂使得芯

片设计厂商不再有资本投入的负担，也为芯片企业把握市场契机快速更迭产品提供了便利。 

芯片复杂度还在提升，这将继续提升代工厂的重要性。如今芯片的的难度与日俱增，芯片公司往往要花费大

量资金在芯片的设计上。另一方面先进制程产线制造工序可达上千道，特殊工艺的开发难度也在提升，并且

一条产线的投资也动辄几百亿，因此未来的芯片公司将更多采用 Fabless 模式，传统的 IDM 厂商也可能寻找

与代工厂的合作，专业代工厂的地位将进一步提升。 

（2）国内投资的纯代工产线并不多 

我国大陆的 8 寸和 12 寸通用代工产线主要来自中芯国际和华虹集团两家，台积电和联电等台湾企业也在大

陆有少量产线。虽然近年来我国对晶圆厂的投资日益增加，但其中的纯代工产线仍显不足。 

我国芯片公司基本以 Fabless 为主，根据 IC Insights 报告统计，2018 年中国大陆的 Fabless 公司收入已经

占据全球的 13%，我国是 2010 年以来增长最快的地区。来自国内 Fabless 厂商的大量订单需要代工厂生产，

但国内代工厂并不能完全满足需求，以 2019 年数据来看，中芯和华虹两家 Foundry 厂的份额合计只占 6%，
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有大量产品在台湾或海外代工生产。此外，仅以国内市场来看 Foundry 厂也有明显的市场空间，况且国内代

工厂也有相当一部分来自海外的订单。 

图3：2018 年全球 Fabless 公司地区市场份额  图4：2019 年全球纯晶圆代工厂分地区市场份额 

 

 

 

资料来源： IC Insights，东兴证券研究所   资料来源：TrendForce，东兴证券研究所整理 

 

2.3 台积电龙头优势难以打破的原因 

（1）研发需要规模效应 

代工行业发展的本质问题不是资本投入，而是研发投入，资本投入只是以购买设备的途径向设备厂商支付了

设备端的研发投入。依靠高额研发投入获得优势的公司最需要的是规模效应，因此在研发投入需求越来越高

的情况下，由少数龙头公司完成最先进制程的研发，供多数客户使用，几乎是唯一可行的模式。这也同样适

用于半导体设备行业，因为当前的全球合作模式下半导体设备企业更像是独立的晶圆厂商研发中心。 

在同一个全球化的市场中，行业龙头的研发规模优势得到了最大化的体现。观察台积电的整个产业链，最先

进的光刻机来自于欧洲，最先进的刻蚀、薄膜设备来自美国和日本，先进制程需要的大硅片主要来自日本，

而下游先进制程客户则包括苹果、高通、华为海思、联发科、AMD 等来自多个国家和地区的芯片厂商。全球

化合作使得半导体行业空前繁荣，也促成了全球范围内晶圆代工的单一龙头。 

（2）摩尔定律和反摩尔定律为台积电建立壁垒 

摩尔定律大家耳熟能详，是指在成本不变的情况下，单位面积芯片上可继承的二极管数量在每 18 个月左右

翻一倍。反摩尔定律则是指在摩尔定律生效的情况下，同样水平的芯片大约每 18 个月价格就会下降一半。

过去的几十年中，摩尔定律几乎完美诠释了集成电路工艺的发展，而反摩尔定律则注定了技术追赶者与领先

者之间的盈利水平差距。第一梯队一旦形成，其领先技术带来的资金优势是追赶者难以企及的，而第一梯队

成员一旦掉队，也很难重新回到领先地位，因此最先进制程参与者逐步减少，形成了今天的格局。 

台积电近年来每 2-3 年即可量产新一代制程产品，新产品 1 年即可占据最高的收入比例，而在投入 5 年以后

营收占比明显下降，这也与台积电产线设备的 5 年折旧期相匹配。通常情况下，台积电最先进制程量产 5 年

后，该制程依然有较多应用领域，可能依旧是成熟制程的主流产品，是其他厂商的主要营收来源。台积电利

用设备 5 年折旧期后会计成本的显著下降，压低产品价格，迫使其他追赶企业无法获得较高的利润，也就丧

68% 
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19.5% 

中国大陆

（中芯+华

虹） 

6.0% 

其他 

14.5% 



 

东兴证券深度报告 
中芯国际（688981）：成熟制程可为，盈利改善可期 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

失了在先进制程研发大额投入的基础。台积电这种利用先进制程赚取利润，利用成熟制程低价打击竞争对手

的策略在摩尔定律生效的时代可谓是屡试不爽。 

图5：台积电先进制程 5 年后营收占比出现明显下滑拐点 

 

资料来源：台积电财报，东兴证券研究所      注：箭头指处为该制程出现营收 5 年的时间点 

 

2.4 二线厂商可选择的发展道路 

道路一，追赶先进制程，力争打破一线厂商垄断 

选择这条道路的代价是短期盈利能力也许不如三线厂商，但一旦跻身一线厂商则收益巨大。 

二线代工厂的最大尴尬之处在于，往往花费大量资金研发成功的最先进制程已然成为台积电的成熟制程，其

价格红利已经消失，二线厂商的研发投入并不能带来对等的利润回报。想要打破这种尴尬局面，则需要二线

厂商在某个制程还属于台积电主要盈利来源的时候就实现该制程的量产，并且获得了稳定的客户订单。 

道路二，稳守成熟制程，提高产线盈利水平 

选择这条道路可以节省高额的研发资金，避开台积电次先进制程的价格打压，提升整体利润率，但也基本没

有了跻身一线厂商的可能。 

想要实现在先进制程上的追赶，要么需要二线厂商加速研发进程，要么需要台积电的研发速度放缓。前者需

投入更多的资金和人力，后者则需要摩尔定律的放缓。显然近年来摩尔定律虽然有放缓的迹象，但台积电的

先进制程研发并未真正出现迟缓，并且大量资金和人力也不可任意获得，因此，放弃先进制程的研发转而投

向需求量更大的成熟制程的运营成为部分二线厂商的选择，例如联电和格罗方德就先后决定放弃 10nm 及以

下制程的研发。 

中芯国际在经营上宜选择第二条道路，在此基础上储备先进制程的研发： 

中芯国际原本坚定不移地选择先进制程研发和追赶，但美国的干预导致这条道路无法走通，已经进行大量投

入的第二代 FinFET 技术被迫只能作为未来的技术储备。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

5nm 7nm 10nm 16/20nm

28nm 40/45nm 65nm 90nm

0.11/0.13um 0.15/0.18um 0.25um and above



P10 
东兴证券深度报告 
中芯国际（688981）：成熟制程可为，盈利改善可期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

以当前晶圆代工厂的商业模式，追赶者摆脱领先者的压制需要具备两个必要条件：（1）领先者换代周期拉长，

追赶者可以追近技术上的差距；（2）追赶者获得先进制程客户超出经济利益以外的青睐和扶持。 

以现实条件来看，第一，台积电的研发和摩尔定律的推进确实有放缓，但中芯国际由于受到美国设备的限制，

难以在先进制程上迅速突破，即便取得突破也难以扩产；第二，作为重要潜在先进制程客户的华为也被美国

限制，使得中芯无法与其正常合作，只得另寻先进制程客户。因此，短期来看中芯国际想缩小与台积电在先

进制程上的差距已经几乎不可能。所以，与其他二梯队厂商一样，发展和扩建成已有熟制程产能是当前情况

下公司发展的最佳选择。 

 

3. 在成熟制程领域中芯国际同样可以获得发展 

3.1 客观环境为中芯国际创造新的有利条件 

（1）全球市场被迫分割，中国大陆不得不拥有自己的可靠代工企业 

当前的国际环境，美国导致全球市场被迫出现了割裂，对中国大陆厂商来说台积电成为了不可靠的供应来源。

中国作为芯片需求量最大的经济体，每年芯片终端使用量约占全球的 1/3，中国芯片设计企业的销售额也已

经超过全球的 10%，中国大陆迫切需要自己的可靠产线。在这种条件下，中芯国际 14nm 以及成熟制程产线

都不会缺少客户。 

（2）摩尔定律的重要性下降 

摩尔定律放缓有其逼近物理极限的原因，也有驱动因素减弱的原因。过去半个世纪人类计算能力的提升的主

要动因来自摩尔定律，而当前正在进行的第四次工业革命的最主要驱动因素是以大数据为核心的人工智能，

计算方式的革命使得摩尔定律的重要性下降，对最先进制程推进速度的需求放缓。这也是一些有实力追赶台

积电的厂商纷纷宣布放弃 10nm以下技术的一方面原因。我国芯片行业很可能是智能革命时代重要的参与者，

这也可能引领全球产业链的转移。 

（3）我国的人才积累为发展先进代工提供了可能，政策和资金方面前所未有的支持 

发展先进的产业需要一定的经济基础和人才基础。我国自 80-90 年代也曾经有过奋力追赶国际先进半导体技

术的努力，先后提出过“531 战略”、“908 工程”、“909 工程”等专项计划，但均未达到预期的效果，具体

原因有很多，但究其根本还是当时我国的经济基础和人才累计都比较欠缺，靠引进技术很难实现真正的赶超。

如今，我国改革开放以后培养的半导体专业人才已经积累了相当的经验，并且正当壮年。经济的发展为半导

体行业提供了充足的资金支持，而西方的种种行为使得我国从上到下都达成了必须大力发展先进半导体制造

业的共识，这都将助力中国大陆发展代工业务。 

3.2 中芯国际拥有丰富的工艺与产线 

中芯国际目前在上海、北京、天津和深圳四地拥有晶圆代工产线，此外还在江苏江阴建设有凸块加工与测试

产线。其中中芯北京、中芯上海、中芯天津和中芯深圳是公司的全资子公司，中芯北方实际持股 51%，中芯

南方实际持股 50.1%，中芯长电实际持股 55.97%。中芯南方是公司进行 14nm 以下先进制程研发和生产的

主要主体。 
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截止 2020 年底，公司已有产能折合 8 英寸晶圆约当产能为 52.1 万片/月。 

表4：中芯国际主要子公司的基本情况 

并表公司 持股比例 主要产线 所在地  

中芯上海 100% 

晶圆代工 

12 寸产线+8 寸产线 上海 

中芯北京 100% 12 寸产线 北京 

中芯天津 100% 8 寸产线 天津 

中芯深圳 100% 8 寸产线 深圳 

中芯北方 51.00% 12 寸产线 北京 

中芯南方 38.515% 12 寸产线（先进制程） 上海 

中芯长电 55.97% 凸块加工与测试 江苏江阴 

资料来源：公司科创板招股说明书，东兴证券研究所  

 

表5：中芯国际现有晶圆产线详细情况（具体产线截止 2020Q2） 

公司主体  编号  
 

晶圆尺寸  制程  地点  
实际产能  

（万片 /月）  

规划产能  

（万片 /月）  

中芯上海 Fab1 S1 8 英寸 350-90nm 上海 11.5 12 

中芯上海 Fab8-P1 S2 12 英寸 45nm-14nm 上海 0.14 2 

中芯北京 Fab2-P1 B1 12 英寸 180-55nm 北京 5.2 5 

中芯天津 Fab7-P1 T1A 8 英寸 350-150nm 天津 
7.3 

6 

中芯天津 Fab7-P2 T1B 8 英寸 350-90nm 天津 10 

中芯深圳 Fab5 G1 8 英寸 350-90nm 深圳 4.6 5 

中芯深圳 Fab6 G2 12 英寸 110-55nm 深圳  4 

中芯北方 Fab2-P2 B2A 12 英寸 45nm-24nm 北京 
5 

3.5 

中芯北方 Fab2-P3 B2B 12 英寸 28nmHKMG 北京 3.5 

中芯南方 Fab8-P2 SN1 12 英寸 14/12nm 上海 
0.6 

3.5 

中芯南方 Fab8-P3 SN2 12 英寸 7nm 上海 3.5 

合计（8 寸约当）      52.075（2020Q4） 

资料来源：公司公告、官网等，东兴证券研究所  
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图6：中芯国际现有工艺平台和制程 

 

资料来源：公司科创板招股说明书，东兴证券研究所  

2020 年中芯国际营业总收入为 274.71 亿元，同比增长 24.8%。其中 239.89 亿元来自晶圆代工业务，占比

87.3%，34.82 亿元来自光掩模制造业、凸块加工及测试业务，共占比 12.7%。以营收来源区域看，2020 年

约 63.5%的收入来自中国大陆及香港地区，23.2%的收入来自北美，13.3%的客户来自其他地区。 

图7：2020 年中芯国际分业务类型营收占比  图8：2020 年中芯国际分地区营收占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

以近几年的数据来看，中芯国际来自于中国大陆及香港的收入占比呈现上升趋势，来自北美的收入占比呈现

下降趋势，这不但体现了国内代工市场的增长，也表明中芯国际的产线在不断满足国内设计行业的需求。 
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图9：中芯国际近几年来自各地区收入的变化趋势 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

主营制程不同使得公司与台积电面向不同客户： 

以下游产品应用领域来看，2020 年中芯国际的营收 44.4%来自智能手机，17.1%来自智能家居，18.2%来自

消费电子，其他领域占据 20.3%。分制程来看，2020 全年的 9.3%来自 14nm 和 28nm，其余均来自 45nm

及以上的成熟制程，其中最主要的 40/45nm、55/65nm 和 0.15/0.18um 分别占 15.6%、30.4%和 32.5%。由

于主要营收来自于 45nm 以上成熟工艺，因此主要的产品应该是普通逻辑处理器、电源类模拟芯片、射频芯

片等。与代工龙头台积电相比，中芯国际面对的下游领域有明显的不同。台积电 2020 年来自 5nm 和 7nm

的营收合计超过 41%，来自 28nm 及以下的收入合计约 72%，产品的 48%来自手机，33%来自高性能计算

机，可见台积电代工的产品多为先进制程的手机 AP 和 CPU 等。 

图10：2020 年中芯国际下游营收构成  图11：2020 年台积电下游营收构成 

 

 

 
资料来源：中芯国际财报，东兴证券研究所  资料来源：台积电财报，东兴证券研究所 
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图12：2020 年中芯国际分制程营收占比  图13：2020 年台积电分制程营收占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：台积电财报，东兴证券研究所 

下游产品的这种差异与各自主要的产线制程有关。早在 2005 年时，中芯国际与台积电在制程上的差距并不

大，90nm 工艺的推出时间只比台积电晚 1 年多。后来因为受到与台积电之间的专利诉讼案等一些列事件的

影响，65nm 工艺中芯国际的推出时间落后了 2 年多，45nm 落后了 3 年，28nm 则落后了 4 年。4 年的时间

也使得台积电建立了绝对优势，在台积电的价格压制之下，中芯国际自 2016 年推出的 28nm 工艺未能出现

营收的大规模替代。由于 28nm 的营收难以放量，2017 年之后公司的净利润明显下滑。但这种情况随着美国

对中国企业的制裁发生改变，2019 年以来部分国内客户转单中芯国际，使得公司的 28nm 产线营收开始提升，

盈利性得以好转。 

图14：中芯国际历年分制程营收占比 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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图15：台积电历年分制程营收构成 

 

资料来源：台积电财报，东兴证券研究所 

2017 年随着梁孟松的加入，中芯国际开始加速先进制程研发的的进程。2019 年公司的第一代 FinFET 产线

14nm 产线正式量产，这一代产线中也将包括由 14nm 工艺改进的 12nm 工艺。同时，公司也在研发第二代

FinFET 工艺，其中包括 N+1 和 N+2 工艺，业界一般认为这将相当于 10nm-7nm 的水准。此前公司曾公开

表示，中芯国际 N+1 工艺相比于 14nm 工艺性能将提升 20%，功耗降低 57%，逻辑面积缩小 63%，SoC 面

积缩小 55%，N+2 工艺的性能将更高。但是 2020 年底美国商务部将中芯国际加入“实体清单”，限制美国

设备企业对中芯国际 10nm 及以下制程设备的出口，这使得公司在先进制程追赶方面再次遇到重大障碍。 

虽然利用现有设备，在没有 EUV 光刻机的情况下可以通过多重曝光和刻蚀的方式实现 7nm 工艺的生产（台

积电的初代 7nm 工艺即采供 DUV 光刻机完成），但其经济性存在问题。且由于后续设备的采购将变得困难

重重，第二代 FinFET 产线在短期内不容易实现大规模的量产。尽管公司表示第二代 FinFET 产线已经处于

风险量产阶段，但何时能实现盈利还要关注后续的进展。 

图16：世界主流晶圆制造厂商关键制程节点时间对照 

 

资料来源：中芯国际招股说明书等，东兴证券研究所       注：同样底色为相同或相近技术节点 

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

5nm 7nm 10nm 16/20nm

28nm 40/45nm 65nm 90nm

0.11/0.13um 0.15/0.18um 0.25um and above



P16 
东兴证券深度报告 
中芯国际（688981）：成熟制程可为，盈利改善可期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

3.3 投资重回成熟制程有望提升公司盈利能力 

中芯国际 2020 年营业收入 274.71 亿元（42.71 亿美元），自 2003 年以来营收增长约 11 倍，年均营收复合

增速约为 15.5%。2004 年公司首次盈利，2013 年以后依靠成熟工艺较高的产能利用率实现较为稳定的盈利。 

图17：中芯国际自上市以来营业收入（亿美元）  图18：中芯国际上市以来的净利润（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

产能利用率是盈利的关键： 

晶圆代工属于重资产行业，设备的折旧是重要的生产成本，产线的产能利用率是公司能否盈利的重要影响因

素。在资本支出比例较高的 2005 年前，折旧与摊销费用占营业成本的比重最高可达到 70%。2006 年以后公

司资本投入有所减少，虽然带来后续几年的折旧费用减少，但也显著延缓了公司在 65nm 工艺的研发进度。

2010 年以后，随着公司产能利用率的提高，折旧费用占经营成本比例明显下滑，公司总体毛利率显著上升，

2012 年以来保持财务报表盈利。2016 年公司收购意大利代工厂 LFoundry（2019 年出售），2017 年以后后

加快 14nm 及以下先进制程的研发，导致随后几年资本支出再次大幅增加，毛利率和净利率下滑。总体来看

近几年公司设备折旧占总营业成本的比重在 40%左右。 

统计公司披露的数据可以发现，综合产线利用率 80%左右大体相当于公司的盈亏平衡线。因此提高整体产能

利用率是公司提升盈利水平的关键。 

图19：中芯国际历年折旧摊销与营业成本对比（亿美元）  图20：中芯国际历年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所     注：暂未剔除计入费用部分  资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图21：2010 年以来中芯国际单季度产能利用率与净利润 

 

资料来源：Wind，公司财报，东兴证券研究所 

 

图22：中芯国际上市以来的现金流量（亿美元） 

 

资料来源：Wind，公司财报，东兴证券研究所 

投资成熟产线扩产是较为经济的选择： 

2020 年公司在科创板上市，募集净资金超过 525 亿元，为进一步扩产和先进制程研发筹备了充足的资金。

2020 年公司资本支出 57 亿美元，超过全年营收额，并创历年来新高。2021 年公司资本支出计划为 43 亿美

元，其中大部分计划用于成熟制程的扩产。 
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图23：中芯国际历年的资本支出与折旧额（亿美元）  图24：中芯国际历年资本支出与营业收入对比（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

根据以往的数据统计，在 2016 年以前公司扩充 1 万片 8 英寸当量产能的资本开支平均在 5 亿美元左右，其

中包括厂房等土建投资。2016 年之后公司扩产的单位产能投资额明显增加，可见涉及到 28nm 及以下的较先

进制程产线时其投资成本是显著提升的。 

图25：中芯国际历年资本支出现金流与产能增加的对照（8 寸当量） 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

2020 年全年的 57 亿美元资本支出中，有相当一部分用于 28nm 及 14nm 等先进制程的扩产，因此单位产能

投资额较高，未来几年的折旧成本会明显增加，如果不能顺利转换成稳定收入，可能会对财报有一定影响。

2021 年公司的 43 亿美元投资将重新回到成熟制程的扩产，包括 1 万片 12 英寸产能和至少 4.5 万片 8 英寸

产能，少量用于先进工艺开发以及北京合资项目土建等。由于公司在成熟制程上的技术较为成熟，在国内外

市场需求极为旺盛的当前，公司的扩产产能有望迅速达到较高的产能利用率，实现稳定的盈利。 
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表6：中芯国际近期公告的投资项目 

项目  晶圆  产能  计划投资 制程  投产时间 

深圳扩产 12 英寸 4 万片/月 23.5 亿美元 28nm 及以上成熟制程 计划 2022 年投产 

中芯京城一期 12 英寸 10 万片/月 76 亿美元 成熟制程 计划 2024 年投产 

中芯京城二期 12 英寸 10 万片/月  根据市场后续确定 

资料来源：公司公告，新闻报道等，东兴证券研究所  

根据 IC Insights 发布的数据，2020 年中国半导体本土制造总额约 227 亿美元，约占中国半导体市场规模的

16%，这其中包括 IDM 厂以及 Foundry 代工。该机构预测到 2025 年中国本土制造半导体总额可达到 432

亿美元，占中国市场的比例提升至 19%。 

对于未来几年全球晶圆厂的产能，IC Insights 认为 10nm 以下先进制程的产能是扩产最多的部分，到 2024

年可达到全球产能的约 30%，这其中包括台积电、三星等代工厂商的先进制程扩产，也包括 DRAM 和 NAND

存储器向 10nm 先进制程的转移，这导致 10-40nm 之间的次先进产能将有所减少。虽然先进制程存在明显的

迭代趋势，但 40nm 以上成熟制程的市场需求却将稳步提升，预计到 2024 年的全球 40nm 以上成熟制程产

能复合增速约为 2.9%，市场规模依然可观。 

图26：中国半导体市场规模和本土制造规模（亿美元）  图27：全球晶圆产能预测（百万片/月，8 寸当量） 

 

 

 

资料来源： IC Insights，东兴证券研究所   资料来源： IC Insights，东兴证券研究所  

成熟制程的下游需求领域包括电源管理芯片、射频芯片、CMOS 传感器、MEMS、各类 MCU 以及功率半导

体等，新一代通信技术的应用、新能源汽车的普及以及各类消费电子需求的增长都将为这些芯片带来巨大的

市场空间。这些芯片大多不需要依靠先进制程提高计算力，而是需要特殊工艺保证设计功能的实现，因此将

长期使用成熟制程制造。 

根据市场调研机构 Counterpoint Research 统计的全球纯代工厂数据来看，40nm 及以上成熟制程的市占率

依然以台积电为榜首，占比约 28%，其次是联华电子的 13%，中芯国际的 11%以及三星代工厂的 10%，整

体上看份额相对均衡。台积电和三星在先进制程领域属于全球第一梯队，我们认为在先进制程产线高额利润

的驱动下，一梯队厂商未来很可能会减少成熟产线的运营，他们退出的份额有望由中芯国际、联电等二梯队

厂商分享，因此我们认为中芯国际在成熟产线方面的扩产符合市场的需求。 
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图28：全球晶圆代工厂 40nm 及以上成熟制程市占率  图29：成熟制程主要的下游需求领域 

 

 

 

资料来源：Counterpoint Research，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 估值与盈利预测 

关键假设： 

（1）公司 2021 年的 43 亿美元资本开支可以顺利实施，扩产 4.5 万片 8 英寸产线，扩产 1 万片 12 英寸产

线，其中部分是 14nm 产线； 

（2）深圳工厂 12 英寸产线扩产 4 万片，可以在 2022 年内开始量产，2023 年完成扩产； 

（3）中芯京城项目一期可以在 2023 年完成厂房建设并开始设备进场，2024 年实现投产； 

（4）晶圆的单片价格在 2021 年大体保持不变或小幅度提升，后续的 12 寸 14nm 和 28nm 产线产能利用率

可以大幅提高。 

基于以上假设我们给出如下营收预测： 

表7：中芯国际的营收预测（百万美元） 

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

晶圆代工收入 3086 3124 3476 4001 4741 

其中：14/28nm 191 136 321 684 887 

40/45nm 600 543 542 542 542 

55/65nm 688 857 1060 1060 1468 

90-350nm 1606 1588 1552 1714 1844 

掩膜等其他收入 332 237 432 450 450 

营业收入合计 3417 3361 3907 4451 5191 

同比 8.6% -1.6% 16.3% 13.9% 16.6% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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估值方面，中芯国际的港股投资者来自全球，往往不够重视第二梯队代工企业，未能发现其未来的成长能力

和角色重要性，因此估值长期处于低估状态。而公司的 A 股投资者更多将其看作国内代工龙头和国产替代龙

头，估值会享有溢价，这也是公司存在 AH 股价差的一个原因。随着国内投资者对公司关注度的提升，国内

投资者可能获得更多的港股定价权。中芯国际的员工有港股的期权激励，估值的提升有利于期权的兑现，将

进一步提升公司研发突破的可能性。 

预计公司 2021-2023 年营收分别为 302.7、353.0 和 386.2 亿元，归母净利润分别为 33.7、40.7 和 43.1 亿

元，EPS 分别为 0.43、0.51 和 0.55 元，对应 A 股股价的 PE 分别为 131、109 和 103 倍，对应 H 股股价的

PE 分别为 50、41、39 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

中美关系不确定性上升，上游设备和材料供应不确定性增加，海外客户不确定性上升等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 47977 99107 67210 39065 33904 营业收入 22018 27471 30266 35300 38619 

货币资金 37268 86668 51395 21694 15448 营业成本 17431 20937 24364 27357 29544 

应收账款 3283 2902 4146 4836 5290 营业税金及附加 116 242 151 176 193 

其他应收款 0 597 658 768 840 营业费用 182 200 227 265 290 

预付款项 239 315 315 315 315 管理费用 1518 1562 1665 1836 1931 

存货 4390 5218 6074 6821 7366 财务费用 -561 -1260 -115 211 581 

其他流动资产 1746 2436 1800 1800 1800 研发费用 4744 4672 4237 4942 5407 

非流动资产合计 66840 105495 113834 131291 137050 资产减值损失 -252.8

2 

-149.88 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 8223 9619 8540 8540 8540 公允价值变动收益 194.51 331.09 200.00 300.00 300.00 

固定资产 36866 51415 95124 112618 118410 投资净收益 846.94 695.32 890.00 900.00 920.00 

无形资产 1864 2424 2381 2343 2309 加：其他收益 2039.2

7 

2489.02 2563.00 2700.00 2900.00 

其他非流动资产 94 11656 3 3 3 营业利润 1432 4498 3400 4423 4804 

资产总计 114817 204602 181044 170356 170954 营业外收入 2.81 12.52 3.00 3.00 3.00 

流动负债合计 20074 23583 12855 13358 19205 营业外支出 7.99 19.55 19.55 19.55 19.55 

短期借款 698 2957 0 0 5429 利润总额 1427 4491 3383 4406 4788 

应付账款 2176 3011 3004 3373 3642 所得税 158 470 338 441 479 

预收款项 6 33 63 63 63 净利润 1269 4021 3045 3966 4309 

一年内到期的非流动负债 8494 6151 6151 6151 6151 少数股东损益 -525 -311 -327 -100 0 

非流动负债合计 23485 39383 33066 27466 27466 归属母公司净利润 1794 4332 3372 4066 4309 

长期借款 13988 26331 21331 16331 16331 主要财务比率     

应付债券 1495 5470 5600 5000 5000 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 43558 62966 45921 40825 46671 成长能力      

少数股东权益 27686 42508 42181 42081 42081 营业收入增长 -4.34% 24.77% 10.18% 16.63% 9.40% 

实收资本（或股本） 145 219 219 219 219 营业利润增长 214.69

% 

214.07% -24.42% 30.09% 8.62% 

资本公积 34692 94222 94222 94222 94222 归属于母公司净利润增长 -22.17

% 

20.58% -22.17% 20.58% 5.98% 

未分配利润 3784 8061 11433 15499 19808 获利能力      

归属母公司股东权益合计 43573 99128 90957 85465 80216 毛利率(%) 20.83% 23.78% 19.50% 22.50% 23.50% 

负债和所有者权益 114817 204602 181044 170356 170954 净利率(%) 5.76% 14.64% 10.06% 11.23% 11.16% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.56% 2.12% 1.86% 2.39% 2.52% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 4.12% 4.37% 3.71% 4.76% 5.37% 

经营活动现金流 8140 13174 -59 13898 17444 偿债能力      

净利润 1269 4021 3045 3966 4309 资产负债率(%) 38% 31% 25% 24% 27% 

折旧摊销 7108.63 8462.41 7954.92 11983.7

5 

14441.9

4 

流动比率 2.39 4.20 5.23 2.92 1.77 

财务费用 -561 -1260 -115 211 581 速动比率 2.17 3.98 4.76 2.41 1.38 

应收帐款减少 0 0 -1244 -689 -455 营运能力      

预收帐款增加 0 0 30 0 0 总资产周转率 0.21 0.17 0.16 0.20 0.23 

投资活动现金流 -13553 -48503 -27502 -37788 -28538 应收账款周转率 7 9 9 8 8 

公允价值变动收益 195 331 200 300 300 应付账款周转率 10.10 10.59 10.06 11.07 11.01 

长期投资减少 0 0 1028 10 0 每股指标（元）      

投资收益 847 695 890 900 920 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.67 0.43 0.51 0.55 

筹资活动现金流 8287 86911 -7712 -5811 4848 每股净现金流(最新摊薄) 19.83 235.42 -161.08 -135.64 -28.53 

应付债券增加 0 0 130 -600 0 每股净资产(最新摊薄) 300.74 452.42 415.38 390.30 366.34 

长期借款增加 0 0 -5000 -5000 0 估值比率      

普通股增加 0 74 0 0 0 P/E 164.85 83.66 131.27 108.87 102.72 

资本公积增加 282 59529 0 0 0 P/B 0.19 0.12 0.13 0.14 0.15 

现金净增加额 2873 51582 -35273 -29701 -6246 EV/EBITDA        
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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