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中芯国际（688981.SH） 

业绩大超预期，晶圆代工王者归来 

公司发布 2021Q2 业绩，归母净利同比环比大幅提升，受益于出货增加，

产品组合优化，ASP 显著提升；Q3 及全年指引稳健增长。公司 2021Q2 业

绩超预期，收入 13.44 亿美元，同比+43.2%，环比+21.8%。归母净利 6.88

亿元，同比+398.5%，环比+332.9%。毛利率 30.1%，提升明显，同比+3.6%，

环比+7.4%。营业利润 5.38 亿美元（若剥离处置资产的一次性收入 2.31 亿

美元则为 3.17 亿美元，经营性业绩较上季 1.25 亿美元、去年同期 0.65 亿

美元仍有大幅提升）。14/28nm 营收 1.8 亿美元，环比+157%。ASP 显著

提升：均价 706 美元/片，环比+9%，同比+19%。产能利用率 100.4%，

环比+1.7%。公司指引：Q3 营收环比+2~4%（Q2 拉货致 Q3 增长基数较

高），毛利率 32~34%；全年收入增速 30%，全年毛利率 30%。 

受益于本轮半导体创新大周期、产业高度景气，全球晶圆制造产业价值重估。

全球晶圆代工资源紧缺，供不应求局面，拥有产能的晶圆厂话语权有望增强。

核心晶圆厂 PB 估值在过去一年中均有较大提升幅度。核心公司 PB 均已提

升，且产业趋势仍向上。SMIC HK 仍有较大提升空间。中芯国际 EBITDA 

Margin 不亚于同行联电，一定程度上反映公司长期竞争力。 

成熟制程、FinFET 市场仍大有可为。中芯国际原本营收主要在 45nm 及以

上的市场，根据 Gartner，12~16nm、20~32nm 两段制程市场分别有约 100

亿美元的市场空间，中芯国际在这两块市场仍大有可为。随着中芯国际产能

扩张、技术成熟，有望将目标市场从 45nm 以上扩展到 12nm 以上。中芯国

际代工将能充分地涵盖手机射频、物联网芯片、矿机芯片、MCU、机顶盒、

CIS、指纹、Nor Flash 等多领域。 

国产替代窗口期才刚开始，将逐步重塑产业链，代工、设备、材料、封测、

IP 各环节有望加快发展。国内政策支持、关键性公司能力提升、下游诉求

增强，半导体产业链国产化全面能力提升。随着海外核心厂商供货延长，

SMIC 扩产确定性增强，扩产相应伴随着的国产设备、材料的需求增加，利

好国内设备、材料链；并且有利于缓解当前紧张的供需格局，利好核心设计

公司出货增长。 

中芯国际处于快速扩张期，受益于巨大的内需与国产替代、成熟制程高度景

气。政策支持、技术追赶，公司估值有提升空间。随着公司产能加速扩张，

先 进 制 程 逐 渐 放 量 ， 我 们 预 计 公 司 2021-2023 年 实 现 营 收

351.6/406.1/467.1 亿元，归母净利润 109.9/115.6/122.0 亿元。维持“买入”

评级。 

风险提示：下游需求不及预期，供应链风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 22,018 27,471 35,163 40,613 46,705 

增长率 yoy（%） -4.3 24.8 28.0 15.5 15.0 

归母净利润（百万元） 1,794 4,332 10,992 11,562 12,195 

增长率 yoy（%） 

 

 

140.0 141.5 153.7 5.2 5.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.55 1.39 1.46 1.54 

净资产收益率（%） 1.8 2.8 6.0 6.0 5.9 

P/E（倍） 297.2 123.0 48.5 46.1 43.7 

P/B（倍） 13.4 5.5 4.9 4.5 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 47977 99107 99901 102516 102513  营业收入 22018 27471 35163 40613 46705 

现金 37268 86668 84118 86916 83212  营业成本 17431 20937 24403 27820 31610 

应收票据及应收账款 3386 2934 5156 4188 6557  营业税金及附加 116 242 246 305 363 

其他应收款 555 597 877 826 1133  营业费用 182 200 211 284 327 

预付账款 239 315 394 425 517  管理费用 1518 1562 1582 2234 2569 

存货 4390 5218 5980 6786 7719  研发费用 4744 4672 5028 6092 7006 

其他流动资产 2139 3375 3375 3375 3375  财务费用 -561 -1260 -1614 -2483 -2290 

非流动资产 66840 105495 114851 119790 123746  资产减值损失 -253 -150 -246 -325 -318 

长期投资 8223 9619 11535 13452 15198  其他收益 2039 2489 3164 2827 2995 

固定资产 36866 51415 59745 64137 67372  公允价值变动收益 195 331 379 305 238 

无形资产 1864 2424 2577 2761 2594  投资净收益 847 695 925 867 614 

其他非流动资产 19887 42037 40993 39440 38582  资产处置收益 28 10 30 23 21 

资产总计 114817 204602 214752 222306 226259  营业利润 1432 4498 10050 10707 11307 

流动负债 20074 23583 23304 26944 26886  营业外收入 3 13 11 10 9 

短期借款 698 2957 2957 2957 2957  营业外支出 8 20 9 11 12 

应付票据及应付账款 2176 3011 3034 3857 3973  利润总额 1427 4491 10051 10706 11304 

其他流动负债 17200 17616 17313 20130 19956  所得税 158 470 945 1071 1187 

非流动负债 23485 39383 33023 27302 21196  净利润 1269 4021 9106 9635 10117 

长期借款 15483 31801 25441 19720 13614  少数股东损益 -525 -311 -1886 -1927 -2078 

其他非流动负债 8002 7582 7582 7582 7582  归属母公司净利润 1794 4332 10992 11562 12195 

负债合计 43558 62966 56327 54246 48082  EBITDA 8482 12631 17007 19617 22090 

少数股东权益 27686 42508 40622 38695 36617  EPS（元） 0.23 0.55 1.39 1.46 1.54 

股本 145 219 7902 7902 7902        

资本公积 34692 94222 94222 94222 94222  主要财务比率      

留存收益 3784 8061 17167 26803 36920  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 43573 99128 117803 129365 141560  成长能力      

负债和股东权益 114817 204602 214752 222306 226259  营业收入(%) -4.3 24.8 28.0 15.5 15.0 

       营业利润(%) 214.7 214.1 123.4 6.5 5.6 

       归属于母公司净利润(%) 140.0 141.5 153.7 5.2 5.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.8 23.8 30.6 31.5 32.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.1 15.8 31.3 28.5 26.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1.8 2.8 6.0 6.0 5.9 

经营活动现金流 8140 13174 10722 20173 15700  ROIC(%) 1.6 2.5 5.1 5.1 5.2 

净利润 1269 4021 9106 9635 10117  偿债能力      

折旧摊销 7109 8462 8394 10553 12609  资产负债率(%) 37.9 30.8 26.2 24.4 21.3 

财务费用 -561 -1260 -1614 -2483 -2290  净负债比率(%) -6.8 -27.0 -27.7 -31.3 -30.8 

投资损失 -847 -695 -925 -867 -614  流动比率 2.4 4.2 4.3 3.8 3.8 

营运资金变动 2851 3468 -3831 3662 -3863  速动比率 2.1 3.9 3.9 3.4 3.4 

其他经营现金流 -1680 -822 -409 -328 -259  营运能力      

投资活动现金流 -13553 -48503 -16417 -14297 -15692  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 12723 37168 7440 3022 2211  应收账款周转率 6.9 8.7 8.7 8.7 8.7 

长期投资 -3150 -12419 -1916 -1916 -1746  应付账款周转率 8.0 8.1 8.1 8.1 8.1 

其他投资现金流 -3980 -23754 -10893 -13192 -15227  每股指标（元）      

筹资活动现金流 8287 86911 3146 -3077 -3713  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.55 1.39 1.46 1.54 

短期借款 -622 2259 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 1.67 1.36 2.55 1.99 

长期借款 213 16318 -6360 -5720 -6106  每股净资产(最新摊薄) 5.04 12.29 13.68 15.15 16.69 

普通股增加 0 74 7683 0 0  估值比率      

资本公积增加 282 59529 0 0 0  P/E 297.2 123.0 48.5 46.1 43.7 

其他筹资现金流 8412 8731 1823 2643 2393  P/B 13.4 5.5 4.9 4.5 4.0 

现金净增加额 3299 48564 -2549 2798 -3704  EV/EBITDA 65.5 42.5 31.2 26.6 23.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 6 日收盘价 
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一、营收及利润端皆超预期，经营表现强劲 

中芯国际 2021Q2 业绩超预期，收入 13.44 亿美元，同比增长 43.2%，环比增长 21.8%。

毛利率 30.1%，毛利率明显提升。营业利润 5.38 亿美元（如果不考虑处置资产的一次

性收入 2.31 亿美元则为 3.17 亿美元，经营性业绩比 2021Q1 1.25 亿美元、2020Q2 0.65

亿美元仍有大幅提升），归母净利润 6.88 亿元。 

 

公司指引 2021Q3 营业收入环比增长 2~4%（Q2 拉货致 Q3 增长基数较高）；毛利率

32~34%。公司预期全年收入增速 30%，全年毛利率 30%，其中先进制程折旧摊薄影响

毛利率 5pct。公司持续保持运营的连续性，按计划推进产能扩建。 

 

图表 1：公司 21Q2 财务摘要 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

营业收入、毛利率均超指引上限，实际经营表现更加强劲。公司单季度营业收入 13.44

亿美元，同比增长 43.2%，环比增长 21.8%（此前指引环比增长 17~19%）；单季度毛

利率 30%（此前指引毛利率 25~27%），创历史新高。考虑到先进制程的折旧摊薄影响

毛利率 5pct，实际的成熟制程经营性毛利率表现更加强劲。 

 

公司 2021Q2 单季度营业成本约 9.4 亿美元，其中折旧摊销 3.5 亿美元，其他制造费用

5.9 亿美元。公司指引 2021 年收入增长 30%，达到 50.7 亿美元。受先进制程折旧摊销

影响的 5%对应约 2.5 亿美元，分到每个季度约 0.6 亿美元的折旧影响。 

 

公司 2021H1 毛利率为 26.8%，按照公司全年 30%的毛利率指引，公司 2021H2 毛利率

指引为 33%（恰好是 2021Q3 毛利率指引中枢）。 
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图表 2：公司收入及毛利率情况（百万美元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司成本拆分（百万美元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

出货量创历史新高，增速曲线继续上行。单季度晶圆出货量折算 8 寸为 175 万片，同比

增长 22%，环比也有明显提升。单季度出货量创历史新高。根据公司资本开支节奏，

2021H2 仍需要投入 30 亿美元，意味着后续产能、产量仍有较大提升空间。 

 

图表 4：公司晶圆出货量情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

产能利用率达到 100%，产品均价季增 9%。单季度产能利用率 100.4%，环比提升

1.7pct，也是本轮行业景气背景下最高的产能利用率。产品均价达到了 706 美元/片（等

效 8 寸片），比去年同期均价增长 19%（增长 112 美元/片），环比 9%的均价提升。这

一方面受益于产品组合改善，另一方面受益于平均价格提升。Q2 末公司月产能等效 8

寸 56 万片，较 Q1 末增加 2 万片。疫情，物流等因素影响设备到货时间，公司将优化内

部采购流程等，尽可能缩短产能周期早日达产。 
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图表 5：公司产能利用率和 ASP 情况  图表 6：公司产能和出货情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

先进制程需求超预期，14/28 环比增长 157%，占比重返 2020Q3 高点。从制程上看，

14/28nm 节点的产品收入占比现重返 2020Q3 的高点，单季度贡献 14.5%的营收。

14/28nm 单季度营收 1.79 亿美元，同比增长 130%，环比增长 157%。2021Q2 公司高

端制程产品产能利用率快速上行，这是公司单季度 ASP、综合产能利用率、毛利率都上

升的重要基础。除了 14/28nm 节点的重要表现，其他大部分节点（如 40/45nm、

55/65nm、.11/.13um、.15/.18um、.25/.35um）的营业收入环比范围大多在 10~20%，

反映了部分产能增长及均价上行的趋势。 

 

图表 7：公司各制程营收占比情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

大陆占比环比继续提升，各区域收入均有增长。按区域划分，大陆及香港占比 62.9%，

仍然是主要贡献区域，环比 2021Q1 提升 7.3pct。从收入增速上看，2021Q2 欧亚、北美、

大陆及香港各地营收分别同比增长 60.7%、54.5%、36.3%，考虑到大陆及香港去年同

期基数较高，本季度体现了海外区域客户需求的回暖。大陆及香港收入环比+38%。 

 

消费电子及其他成为主要拉动应用领域。下游应用而言，本季度消费电子、其他、智能

手机、智能家居分别环比增长 50%、23%、9%、9%。消费电子仍是目前需求较强的方

向，同比增速达到 109%，环比+50%，体现宅经济推动新业态；其中数码相机、传统

家电成长最快，收入环比翻倍。从产品平台看，大小频高压驱动芯片延续 Q1 高增，Q2

环比+56%，摄像头，特殊存储，电源管理等平台表现不俗。智能手机 2021Q1 同比下

滑 11%，2021Q2 同比下滑 3%。 
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图表 8：公司各应用领域营收占比  图表 9：公司各领域营收环比增长情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021 年继续满载运营，继续扩产。根据公司 2021 半年报法说会，2021 年将增加 1 万

片 12 寸月产能、4.5 万片 8 寸月产能。公司 2021 年计划的资本开支约为 43 亿美元，其

中大部分用于成熟工艺的扩产，小部分用于先进工艺、北京新合资项目土建及其它。公

司 2021Q2 单季度资本开支 7.71 亿美元，意味着 2021H2 资本开支约 30 亿美元，下半

年资本开支将大幅提升的过程，将会带来更多设备导入需求。 

 

图表 10：公司资本开支、折旧摊销情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

当前需求端三大驱动力叠加，供不应求高景气延续：1）原有存量需求依然稳固。2）各

类产品升级带来增量：5G 渗透，快充，电动车和充电桩上量，智慧家庭短距通信，碳中

和行业逆变器推行等驱动单一产品硅面积提升，同时总用量提升。3）行业形态发生转移：

本土生产需求增加。三因素叠加影响下，芯片产能不足，芯片配套瓶颈问题尤其突出。 

 

二、投资建议 

5G 渗透，新能源汽车、智慧家庭等带来增量需求驱动硅含量提升；同时本土生产需求增

加，延续需求端高景气。据 gartner预测，2018~2023 年晶圆代工市场复合增速为 4.9%。

中芯国际是中国大陆规模最大的晶圆厂，产业地位举足轻重。公司先进制程营收贡献持

续攀升：14/28nm 21Q2 营收占比高达 14.5%，驱动产品组合 ASP 不断优化；产能释放

节奏良好，中芯北方、中芯南方处于快速扩产阶段，预计 2021~2022 年公司等效 8 寸

产能增速为 13%、13%。我们预计公司2021-2023年实现营收351.6/406.1/467.1亿元，

归母净利润 109.9/115.6/122.0 亿元，维持“买入”评级。 
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三、风险提示 

下游需求不及预期：受疫情影响、经济下滑等因素影响，下游需求存在不确定性。若公

司下游终端产品出货量不及预期，将会影响作为上游公司的营收及业绩。 

 

供应链风险：半导体工艺供应链受海外龙头厂商主导，随着国际贸易不确定性增加，供 

应链具有不确定性。 
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