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中芯国际（688981.SH） 

经营表现超预期，四季度指引再创历史新高 

中芯国际发布 2021 年三季报，营业收入增长超预期，毛利率如期环比提升。

公司 2021Q3 营收 14.15 亿美元，环比增长 5.3%（此前指引区间为环比

+2~4%），同比增长 30.7%。2021Q3 毛利率 33.1%（此前指引区间为

32~34%），环比提升 3.0pct，同比提升 8.9pct。临港项目合资协议披露，

总投资额 88.66 亿美元扩产 12 英寸晶圆。合资公司注册资本 55 亿美元，其

中中芯控股、国家集成电路基金 II 和海临微各自同意出资 36.55 亿美元、

9.22 亿美元和 9.23 亿美元，分别占临港合资公司注册资本 66.45%、

16.77%、16.78%。 

扣非业绩依然强劲，持续加大研发和扩产。公司 2021 年前三个季度的扣非

净利润分别为 6.78、16.61、13.93 亿元。不考虑 2021Q2 大量非经营因素

（处置子公司一次性 2.31 亿美元、投资收益 1 亿美元等），2021Q3 扣非净

利润环比下滑的主要原因是研发活动增加，深圳新厂试经营相关开支增加，

以及股票激励摊销。公司持续进行研发追赶、产能扩张，加强半导体产业人

才激励，导致研发费用、管理费用环比增长 0.23 亿美元、0.21 亿美元。 

先进制程贡献超预期，均价提升明显。从代工的经营性业绩上看，产能利用

率连续两个季度超过 100%。2021Q3 晶圆出货量 172 万片，环比下降 1.5%，

但晶圆 ASP 达到了 773 元/等效 8 寸片，环比提升 9.4%。2021Q3 公司毛利

率达到 33.1%，达到近十几年来高位，公司指引 2021Q4 毛利率中枢环比继

续上升 1pct。均价提升和公司毛利率提升反映公司产品组合优化，从制程角

度看，公司 21Q3 FinFet/28nm 营收占比达到 18.2%，创历史新高，收入体

量约 2.4 亿美元，环比提升 35%。其他制程增长显著的主要是 55/65nm（环

比+2.8%，同比+79%）、0.11/0.13um（环比下降 1.3%、同比增长 76%）。 

2021Q4 指引超预期，2021 年行业继续景气、供不应求。2021Q4 收入指

引环比增长 11~13%，将进一步创历史新高，毛利率 33~35%，达到近十

年来高位。2021 年公司继续满载运营，扩产 1 万片 12 寸、4.5 万片 8 寸。

公司前三季度合计资本开支 23.86 亿美元，且维持 2021 年全年资本开支 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。公司持续加大研发投入、资本开支力度，为 2022 年保

持增长奠定基础。我们预计公司 2021-2023 年实现营收 354.4/409.3/470.7

亿元，归母净利润 95.3/105.1/110.2 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 35,437 40,930 47,069 

增长率 yoy（%） -4.3 24.8 29.0 15.5 15.0 

归母净利润（百万元） 1,794 4,332 9,529 10,510 11,016 

增长率 yoy（%） 

 

 

140.0 141.5 120.0 10.3 4.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.55 1.21 1.33 1.39 

净资产收益率（%） 1.8 2.8 5.3 5.5 5.5 

P/E（倍） 247.4 102.5 46.6 42.2 40.3 

P/B（倍） 11.1 4.6 4.2 3.8 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 12 日收盘价 
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股票信息 

 
行业 半导体 

前次评级 买入 

11 月 12 日收盘价(元) 56.16 

总市值(百万元) 443,862.19 

总股本(百万股) 7,903.53 

其中自由流通股(%) 23.67 

30 日日均成交量(百万股) 30.86 
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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 98415 100003 99160  营业收入 22018 27471 35437 40930 47069 

现金 37268 86668 82465 84379 79664  营业成本 17431 20937 24593 28037 31857 

应收票据及应收账款 3386 2934 5219 4198 6631  营业税金及附加 116 242 266 307 373 

其他应收款 555 597 889 828 1146  营业费用 182 200 248 287 329 

预付账款 239 315 400 425 524  管理费用 1518 1562 1984 2415 2683 

存货 4390 5218 6068 6798 7820  研发费用 4744 4672 5422 6344 7296 

其他流动资产 2139 3375 3375 3375 3375  财务费用 -561 -1260 -1591 -1865 -2014 

非流动资产 66840 105495 115340 120296 124290  资产减值损失 -253 -150 248 -327 -101 

长期投资 8223 9619 11535 13431 15177  其他收益 2039 2489 3164 2827 2695 

固定资产 36866 51415 60101 64532 67802  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 847 695 925 846 614 

其他非流动资产 19887 42037 41127 39572 38717  资产处置收益 28 10 30 23 21 

资产总计 114817 204602 213755 220298 223450  营业利润 1432 4498 8764 9733 10214 

流动负债 20074 23583 23471 26969 27083  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 3082 3864 4028  利润总额 1427 4491 8765 9731 10211 

其他流动负债 17200 17616 17433 20149 20098  所得税 158 470 824 973 1072 

非流动负债 23485 39383 33023 27310 21209  净利润 1269 4021 7941 8758 9139 

长期借款 15483 31801 25441 19728 13627  少数股东损益 -525 -311 -1588 -1752 -1877 

其他非流动负债 8002 7582 7582 7582 7582  归属母公司净利润 1794 4332 9529 10510 11016 

负债合计 43558 62966 56494 54279 48292  EBITDA 8482 12631 15772 18764 21161 

少数股东权益 27686 42508 40920 39168 37291  EPS（元） 0.23 0.55 1.21 1.33 1.39 

股本 145 219 7904 7904 7904        

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

留存收益 3784 8061 16002 24760 33899  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 43573 99128 116342 126851 137867  成长能力      

负债和股东权益 114817 204602 213755 220298 223450  营业收入(%) -4.3 24.8 29.0 15.5 15.0 

       营业利润(%) 214.7 214.1 94.8 11.1 4.9 

       归属于母公司净利润(%) 140.0 141.5 120.0 10.3 4.8 

       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 26.9 25.7 23.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1.8 2.8 5.3 5.5 5.5 

经营活动现金流 8140 13174 9605 19992 15069  ROIC(%) 1.6 2.5 4.4 4.7 4.7 

净利润 1269 4021 7941 8758 9139  偿债能力      

折旧摊销 7109 8462 8420 10611 12681  资产负债率(%) 37.9 30.8 26.4 24.6 21.6 

财务费用 -561 -1260 -1591 -1865 -2014  净负债比率(%) -6.8 -27.0 -26.8 -30.1 -29.2 

投资损失 -847 -695 -925 -846 -614  流动比率 2.4 4.2 4.2 3.7 3.7 

营运资金变动 2851 3468 -3832 3662 -3864  速动比率 2.1 3.9 3.8 3.3 3.3 

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 -16931 -14393 -15802  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 12723 37168 7929 3060 2248  应收账款周转率 6.9 8.7 8.7 8.7 8.7 

长期投资 -3150 -12419 -1916 -1896 -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 -10919 -13229 -15299  每股指标（元）      

筹资活动现金流 8287 86911 3124 -3686 -3982  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.55 1.21 1.33 1.39 

短期借款 -622 2259 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 1.67 1.22 2.53 1.91 

长期借款 213 16318 -6360 -5712 -6101  每股净资产(最新摊薄) 5.04 12.29 13.50 14.83 16.22 

普通股增加 0 74 7684 0 0  估值比率      

资本公积增加 282 59529 0 0 0  P/E 247.4 102.5 46.6 42.2 40.3 

其他筹资现金流 8412 8731 1800 2027 2119  P/B 11.1 4.6 4.2 3.8 3.5 

现金净增加额 3299 48564 -4202 1913 -4715  EV/EBITDA 55.0 35.4 28.1 23.2 20.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 12 日收盘价  
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