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主要财务指标（GAAP） 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万美元) 961  1,596  2,130  2,262  

同比增长 3.1% 66.1% 33.4% 6.2% 

归母净利润(百万美元) 99  194  231  248  

同比增长 -38.7% 95.2% 18.8% 7.5% 

毛利率 24.4% 25.7% 25.2% 25.4% 

净利润率 3.5% 9.7% 9.9% 10.1% 

净资产收益率 3.9% 7.1% 7.7% 7.6% 

基本每股收益(美元) 0.08  0.15  0.18  0.19  

每股经营现金流(美元) 0.21  0.30  0.70  0.89  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院预测 
 

 

投资要点   
＃summary＃ ⚫ 营收超指引，产能利用率与 ASP 提升下毛利率超指引。公司 21Q3 收入

4.5亿美元（指引 4.1亿），YoY+78.5%，QoQ+30.4%，得益于 MCU、射
频、电源管理、标准式闪存以及超级结等业务需求强劲。毛利率 27.1%
（指引上限 27%），QoQ+2.3ppts，YoY+2.9ppts，主要得益于 ASP 提
升，部分被折旧抵消。整体产能利用率达 110.9%，QoQ+1.4ppts，
YoY+15.1ppts。归母净利 5,081 万，QoQ+15%，YoY+187%。 

⚫ 通讯叠加内地需求提升，8 寸利用率持续超 110%。通讯营收占比同比提
升 0.9ppts 至 14.7%，收入 YoY+90.7%，主要因 CIS 及智能卡需求强劲。
中国地区营收占比同比提升 8ppts 至 73.4%，收入 YoY+100.5%，主要得
益于各平台产品需求增长。 8 寸厂期末产能利用率达 112.1% ，
QoQ+0.2ppts ， YoY+10.3ppts ； 毛 利 率 35.2% ， QoQ+3.6ppts ，
YoY+9.8ppts。我们判断 8寸利用率有望维持 110%，毛利率或维持 35%。 

⚫ 六大平台助推下毛利率持续攀升，22H2 将扩至 9.5 万片/月。无锡 12 寸
厂 21Q3 营收 1.36 亿，QoQ+62.5%，YoY+723%，收入占比提升至
30.3%。三季度末产能为 5.3 万片/月，利用率 108.7%，QoQ+4.6ppts，
YoY+52.3ppts。毛利率 8.5%，QoQ+5.2ppts，YoY+26.5ppts。目前公司产
能已达到 6.5 万片/月，计划在明年底扩产至 9.5 万片/月。我们判断在制
程向 55nm 演进下 12 寸 ASP 或持续增长，从而带动毛利率进一步提升，
预计长期稳态下可达 40%。 

⚫ 21Q4指引强劲，毛利率持续上抬至 27%+。公司 21Q4指引：收入 4.9亿
美元， QoQ+20% ， YoY+80% ；毛利率 27%-78% ， QoQ+0.4ppts ，
YoY+1.7ppts。我们认为国产本地化生产需求以及新能源车需求景气将驱
动公司 22年利用率仍然维持高位，供需紧平衡下 ASP 仍有上升空间。 

⚫ 投资建议：公司营收超指引上限以及 8 寸/12 寸满载，反映了行业需求高
景气；12 寸毛利率在产品组合优化下价逐步攀升，对冲折旧成本的增
长。我们仍然看好公司作为中国头部晶圆代工厂的战略地位，此次扩产
亦有助公司充分把握行业景气周期，带来业绩成长与确定性，上调公司
2021 /2022 年收入预测 3.6%/3.9%至 15.96/21.30 亿美元，每股净资产
2.12/2.31 美元。我们看好公司在景气周期下扩产对业绩带来的成长性与
确定性，维持 PB 估值水平 3.6x，结合 2022 年的预测每股净资产上调目
标价 9%至 64.69港元，维持“买入”评级。 

风险提示：需求景气度不及预期；无锡厂产能爬坡及产品组合优化不及预期 
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附表 

资产负债表  单位:百万美元  利润表  单位:百万美元 

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

流动资产 1,406  768  1,053  2,196   营业收入 961  1,596  2,130  2,262  

货币资金 923  191  182  1,229   营业成本 -726  -1,186  -1,593  -1,687  

应收账款 121  239  319  339   毛利 235  411  536  575  

存货 226  296  398  422   销售费用 -8  -12  -19  -20  

其他 136  40  153  207   管理费用 -261  -259  -362  -385  

非流动资产 3,162  4,258  4,583  4,002   财务费用 -3  -12  -17  -18  

固定资产 2,510  3,550  3,825  3,195   其他 84  62  68  72  

无形资产 37  50  58  64   税前利润 46  189  206  223  

长期股权投资 281  335  361  391   所得税 -13  -34  4  4  

其他 279  296  308  317   净利润 33  155  211  228  

资产总计 4,569  5,025  5,636  6,199   少数股东损益 -66  -39  -20  -20  

流动负债 665  747  1,142  1,457   归属母公司净利润 99  194  231  248  

短期借款 48  80  80  50   EPS(美元) 0.08  0.15  0.18  0.19  

应付账款 131  109  178  239       
 

其他 486  558  884  1,168       
 

非流动负债 549  749  735  734   主要财务比率    
 

长期借款 518  718  718  718   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他 31  31  16  16   成长性   
  

负债合计 1,214  1,496  1,877  2,191   营业收入增长率 3.1% 66.1% 33.4% 6.2% 

股本 1,979  1,979  1,979  1,979   税前利润增长率 -75% 310% 9% 8% 

储备 279  549  764  1,014   净利润增长率 -38.7% 95.2% 18.8% 7.5% 

归母权益 2,528  2,743  2,993  3,261      
  

少数股东权益 826  786  766  746   盈利能力     
股东权益合计 3,354  3,529  3,760  4,007   毛利率 24.4% 25.7% 25.2% 25.4% 

负债及权益合计 4,569  5,025  5,636  6,199   净利率 3.5% 9.7% 9.9% 10.1% 

      ROE 3.9% 7.1% 7.7% 7.6% 

           

      偿债能力     

      资产负债率 26.6% 29.8% 33.3% 35.3% 

      流动比率 2.11  1.03  0.92  1.51  

      速动比率 1.77  0.63  0.57  1.22  

           

      营运能力(次)     
现金流量表  单位:百万美元  资产周转率 0.21  0.32  0.38  0.36  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  应收帐款周转率 7.95  6.67  6.67  6.67  

税前利润 46  189  206  223        
折旧和摊销 201  325  550  673   每股资料(美元)     
其他 22  -123  145  249   每股收益 0.08  0.15  0.18  0.19  

经营活动产生现金流量 269  391  902  1,145   每股经营现金 0.21  0.30  0.70  0.89  

投资活动产生现金流量 -406  -1,374  -931  -89   每股净资产 1.95  2.12  2.31  2.52  

融资活动产生现金流量 540  232  0  -30        
现金净变动 447  -731  -9  1,047   估值比率(倍)     
现金的期初余额 476  923  191  182   PE 80.1 41.3 34.8 32.4 

现金的期末余额 923  191  182  1,229    PB 3.16 2.92 2.67 2.45 
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特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告

视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


