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存量经营高景气但非主要矛盾，关注美国管制放松后的估值修复机会 

——中芯国际（0981.HK+688981.SH）2021 年一季报点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A 股：增持（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：公司公布1Q21业绩，1Q21收入实现11.0亿美金，环比增长12.5%高于

此前指引区间7-9%，由于既有各制程产能利用率上升、8寸超预期扩产、以及

涨价三方面带动；收入规模效应拉动经营杠杆驱动利润率超预期提升，毛利率

为22.7%高于此前指引区间17-19%；结合各项费用率稳定，实现净利润1.6亿

美金，同比增长148%，环比下降38%主要由于4Q非经营性收益导致净利润高

基数影响。 

1H21业绩表现强劲，印证存量经营需求面高景气：公司指引2Q21收入环比增

速区间在17-19%，我们预计增量收入贡献主要来自两方面：1）FinFET先进

制程收入显著增加，1Q21 FinFET收入贡献偏低，源自矿机芯片良率爬坡需要

时间，伴随良率提升之后2Q21有望实现产能顺利爬坡；2）40nm及以上成熟

制程晶圆业务继续量价齐升。 

压制估值的主要矛盾仍为美国管制风险，关注美国管制放松之后的估值修复

机会：本次财报印证公司存量产能经营需求面高景气，但是我们认为压制SMIC

估值的主要矛盾仍为美国管制带来的不确定性，继续跟踪美国成熟制程许可下

放进程。公司仍维持21全年capex支出规划不变、维持其增量产能主要在2H21

释放的判断。倘若成熟制程相关的美国配套供应链许可全部下放，公司基本面

逐步明朗化后有望催生估值修复机会。 

盈利预测、估值与评级：基于 1Q20 公司盈利改善以及 2Q21 利润指引超预期、
以及出售中芯长电投资收益，上调中芯国际（0981.HK）21 年净利润预测 275%
至 9.2 亿美金；我们对公司未来通过差异化平台提升既有制程产能盈利能力
趋势更加乐观，上调 22 年净利润预测 338%至 7.6 亿美金，新增 23 年净利润
预测为 8.6 亿美金；同理，上调中芯国际（688981.SH）21-22 年净利润预测
252%/304%至 63.4/51.2 亿人民币，新增 23 年净利润预测为 58.2 亿人民币。
考虑到近期资金在不同板块间配置风格切换影响，全球晶圆代工同业估值普遍
回调，港股中芯国际估值仍在底部、最新价对应 21 年 1.5 倍 PB 低于可比同
业 PB 估值区间 1.7-2.7 倍，未来增量扩产空间打开将驱动估值修复机会，重
申“买入”评级，参考联电 21 年 2.3 倍 PB，给予 21 年 2.0 倍 PB，下调港
股中芯国际（0981.HK）目标价至 31 块港币；相较之下，A 股中芯国际估值
优势并不明显，维持 A 股中芯国际（688981.SH）“增持”评级。 

风险提示：半导体板块估值系统性波动；美国管制政策趋严。 
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附录 

图 1：中芯国际（0981.HK）历史季度收入及同比增速（单位：百万美元） 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

图 2：中芯国际历史季度产能利用率 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

图 3：中芯国际（0981.HK）FinFET 先进制程收入及收入占比（单位：百万美元） 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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图 4：中芯国际（0981.HK）28nm 及以上成熟制程收入及同比增速（单位：百万美元） 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

图 5：中芯国际（0981.HK）晶圆 ASP（单位：美元） 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

图 6：中芯国际（0981.HK）历史季度毛利率 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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表 1：中芯国际（0981.HK）损益表 

（单位：百万美元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入 3,116  3,907  4,974  5,461  5,806  

晶圆销售 2,897  3,475  4,672  5,128  5,438  

掩膜制造、测试、其他 214  432  302  334  368  

营业成本 (2,473) (2,986) (3,720) (4,077) (4,241) 

毛利 642  921  1,254  1,384  1,565  

其它收入 416  506  660  430  349  

营业开支 (973) (975) (1,029) (1,076) (1,144) 

营业利润 86  453  885  738  771  

财务成本净额 76  98  144  100  101  

应占利润及亏损 21  187  (15) (15) 66  

税前利润 182  737  1,013  823  937  

所得税开支 (23) (68) (142) (115) (131) 

税后经营利润 159  669  871  708  806  

少数股东权益 76  46  47  55  55  

净利润 235  716  918  763  861  

息税折旧前利润  1,085  12,184  2,139  2,501  2,785  

息税前利润  58  309  590  673  786  

每股收益（美元） 0.04  0.11  0.12  0.10  0.11  
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表 2：中芯国际（0981.HK）资产负债表 

（单位：百万美元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 16,438 31,321 31,624 32,217 33,365 

流动资产 6,874 15,171 12,750 12,563 14,399 

现金及短期投资 5,319 13,208 10,530 10,134 11,850 

有价证劵及短期投资 44 116 86 86 86 

应收账款 485 444 594 652 693 

存货 629 799 942 1,032 1,074 

其它流动资产 397 604 599 659 697 

非流动资产 9,564 16,149 18,873 19,654 18,966 

长期投资 1,166 1,472 1,465 1,457 1,490 

固定资产净额 5,533 8,132 11,439 12,547 12,186 

其他非流动资产 2,865 6,544 5,969 5,650 5,289 

总负债 6,240 9,639 9,071 8,956 9,298 

流动负债 3,205 3,893 3,101 3,033 3,253 

应付账款 894 1,473 1,418 1,555 1,617 

短期借贷 1,480 1,260 458 229 344 

其它流动负债 831 1,159 1,224 1,249 1,292 

长期负债 3,035 5,746 5,970 5,924 6,045 

长期债务 2,218 4,868 5,368 5,568 5,768 

其它 817 878 602 355 277 

股东权益合计 10,198 21,682 22,553 23,261 24,067 

股东权益 5,669 14,875 15,793 16,556 17,416 

少数股东权益 3,965 6,507 6,461 6,406 6,351 

负债及股东权益总额 16,438 31,321 31,624 32,217 33,365 

净现金/(负债) 805 6,202 4,102 3,981 5,461 

营运资本 219 (230) 117 130 150 

长期可运用资本 13,233 27,428 28,523 29,184 30,112 

股东及少数股东权益 9,634 21,382 22,254 22,961 23,767 
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表 3：中芯国际（0981.HK）现金流量表 

（单位：百万美元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,019  1,660  1,800  2,338  2,634  

净利润  235  716  918  763  861  

折旧与摊销 1,028  11,875  1,549  1,828  1,999  

营运资本变动 (434) (434) (347) (12) (20) 

其它 190  (10,497) (319) (240) (206) 

投资活动现金流 (1,949) (7,071) (4,027) (2,559) (1,261) 

资本性支出净额 (1,871) (5,271) (4,405) (2,350) (1,045) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (15) (306) 8  8  (33) 

其它资产变化 (63) (1,494) 370  (217) (183) 

自由现金流 (1,176) 6,548  (3,497) (597) 1,095  

融资活动现金流 1,376  12,704  (452) (175) 343  

股本变动 (1,139) 4,909  0  0  0  

净债务变化 845  2,430  (302) (29) 315  

派发红利 0  0  0  0  0  

其它长期负债变化  1,670  5,365  (150) (146) 28  

净现金流 447  7,293  (2,679) (396) 1,716  
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表 4：中芯国际（688981.SH）损益表 

（单位：百万人民币） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

22,018  27,471  34,829  38,192  40,574  

17,431  20,937  25,988  28,442  29,598  

7,784  9,127  9,892  10,707  11,380  

116  242  174  191  203  

182  200  253  277  295  

1,518  1,562  1,741  1,910  2,029  

(561) (1,260) (1,154) (1,116) (1,035) 

4,744  4,672  5,398  5,920  6,289  

253  (150) (77) (42) (42) 

2,039  2,489  3,135  2,101  2,029  

847  695  700  700  700  

1,432  4,498  6,363  5,323  5,880  

1,427  1,427  6,563  5,193  5,980  

158  158  722  571  658  

1,269  1,269  5,841  4,622  5,323  

(525) (311) (500) (500) (500) 

1,794  4,332  6,341  5,122  5,823  



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

中芯国际 
 

表 5：中芯国际（688981.SH）资产负债表 

（单位：百万人民币） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

114,817  204,602  210,770  217,453  224,936  

37,268  86,668  83,266  92,918  103,934  

300  728  300  300  300  

3,283  2,902  4,842  5,309  5,641  

103  32  174  191  203  

555  597  1,097  1,164  1,211  

4,390  5,218  6,177  6,844  7,147  

1,746  2,436  2,620  2,704  2,763  

47,977  99,107  98,863  109,849  121,635  

0  0  0  0  0  

8,223  9,619  9,619  9,619  9,619  

36,866  51,415  54,396  53,398  51,006  

17,060  27,661  28,921  24,996  22,420  

1,864  2,424  2,415  2,406  2,397  

0  0  0  0  0  

1,759  11,656  12,391  12,391  12,391  

66,840  105,495  111,907  107,603  103,301  

43,558  62,966  63,293  65,354  67,515  

698  2,957  0  0  0  

2,176  3,011  3,248  3,555  3,700  

0  0  0  0  0  

6  33  10  11  12  

7,250  7,882  8,618  8,955  9,193  

20,074  23,583  21,256  21,981  22,404  

13,988  26,331  27,831  28,831  30,331  

1,495  5,470  5,470  5,470  5,470  

6,189  6,600  7,336  7,672  7,910  

23,485  39,383  42,036  43,373  45,111  

18,883  22,057  21,492  22,553  23,214  

24,675  40,909  41,801  42,801  44,301  

71,259  141,636  147,477  152,099  157,421  

145  219  219  219  219  

34,692  94,222  94,331  94,331  94,331  

3,784  8,061  14,292  19,415  25,237  

43,573  99,128  105,469  110,591  116,413  

27,686  42,508  42,008  41,508  41,008  
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表 6：中芯国际（688981.SH）现金流量表 

（单位：百万人民币） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

8,140  13,174  9,122  12,925  14,643  

1,794  4,332  6,341  5,122  5,823  

7,784  9,127  9,892  10,707  11,380  

(3,196) (1,033) 7,282  1,451  942  

1,759  747  (14,392) (4,355) (3,501) 

(13,553) (48,503) (15,305) (5,725) (6,400) 

(12,197) (36,891) (15,625) (6,350) (7,050) 

8,223  9,619  0  0  0  

(9,579) (21,231) 320  625  650  

8,287  86,911  2,782  2,452  2,773  

0  74  0  0  0  

451  16,234  892  1,000  1,500  

5,365  3,174  (565) 1,061  661  

3,299  48,564  (3,402) 9,652  11,016  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
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