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半导体景气度下行，公司后期业绩增长有赖于产能释放 

——中芯国际（0981.HK+688981.SH）2022 年二季度业绩点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A 股：增持（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2Q22公司实现收入19.03亿美金，同比增长42%，环比增长3.3%略超

此前1%-3%的指引区间上限，其中晶圆销售业务收入17.91亿美金，环比增长

5%。实现毛利率39.4%，略高于此前37%-39%的指引区间上限。收入和毛利

率略超指引主要是由于部分工厂岁修没有在2Q22进行，对产出的整体影响低

于预期。公司实现归母净利润5.14亿美金，同比下滑25%，对应归母净利率

27%，主要由于应占联营企业和合营企业收益减少。 

预计3Q22公司业绩增速放缓，4Q22产能利用率或将下滑：2Q22公司晶圆收

入环比增长5%，其中出货量和ASP都各自环比小幅提升2.5%。我们预计受下

游景气度下行影响，2H22公司整体ASP进一步提升的压力较大，其中智能手

机相关芯片、大屏电视显示驱动等芯片的价格将因为需求下滑而下降，而汽车、

工业、高端电源模拟、高端网通等领域的芯片价格则将相对稳健。产能利用率

方面，公司指引3Q22产能利用率仍将维持高位，但4Q22根据客户情况判断，

产能利用率或将出现下滑。公司年初指引22年新增约当8寸产能130~150K/M，

截至2Q22已新增53K/M，2H22产能将进一步释放，因此我们认为2H22公司

收入的主要驱动力将来自产能的增加。考虑到3Q22还将完成部分岁修后，公

司指引3Q22收入环比增速空间在0%-2%，毛利率区间38%-40%，与2Q22相

对持平。 

公司积极扩产，有望受益于国产替代的长期增长逻辑：根据公司已公布的扩

产规划，未来5年内公司约当8寸产能将翻倍。短期来看，由于半导体行业景

气度的波动，快速扩产或使公司产能利用率和盈利能力承压；但中长期来看，

由于我国的芯片自给率仍然较低，公司的产能储备将使其在国产替代背景下充

分受益。 

盈利预测、估值与评级：公司扩产进度符合预期，维持中芯国际（0981.HK）

22-24 年归母净利润预测 17.69/19.68/23.99 亿美金，对应同比增长

4%/11%/22%；同理，维持中芯国际（688981.SH）22-24 年归母净利润预

测 124/136/155 亿人民币，对应同比增长 15%/10%/13%。考虑到半导体景

气度下行、以及公司仍然有受美国管制的潜在风险，下调港股中芯国际

（0981.HK）至“增持”评级；A股中芯国际并无明显估值优势，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。 

港股（0981.HK）指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万美元） 3,907 5,443 7,479 8,843 10,163 

营收增长率（%） 25.4 39.3 37.4 18.2 14.9 

归母净利润（百万美元） 716 1,702 1,769 1,968 2,399 

归母净利润增长率（%） 204.9 137.8 4.0 11.2 21.9 

P/B 0.9  1.0  0.9  0.8  0.7  

A 股（688981.SH）指标      

归母净利润（百万人民币） 4,332  10,733  12,355  13,646  15,462  

P/B 3.4  3.1  2.8  2.5  2.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2022-08-12；按 1.0 HKD =0.1274 USD 汇率换算。 

 

H股：增持（下调） 
H股当前价：17.08 港元 

  

作者 

分析师：付天姿 

执业证书编号：S0930517040002 

021-52523692 

futz@ebscn.com 

分析师：刘凯 

执业证书编号：S0930517100002 

021-52523849 

kailiu@ebscn.com 

联系人：张可 

021-52523681 

kezhang@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 79.02 

总市值(亿港元)： 1,981.36 

一年最低/最高(港元)： 14.64-25.5 

近 3 月换手率（%）： 43.9 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 8.6 5.5 -9.2 

绝对 5.6 6.9 -33.2 

资料来源：Wind 
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中芯国际 
 

表 1：中芯国际（0981.HK）损益表 

（单位：百万美元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 3,907  5,443  7,479  8,843  10,163  

晶圆销售 3,475  4,982  6,990  8,340  9,645  

掩膜制造、测试、其他 432  461  489  503  518  

营业成本 (2,986) (3,767) (5,006) (5,830) (6,616) 

毛利 921  1,676  2,473  3,013  3,548  

其它收入 506  993  437  673  841  

营业开支 (975) (941) (1,270) (1,460) (1,627) 

营业利润 453  1,727  1,640  2,226  2,762  

财务成本净额 98  113  93  6  (46) 

应占利润及亏损 187  0  200  200  200  

税前利润 737  1,840  1,933  2,432  2,916  

所得税开支 (68) (65) (68) (97) (117) 

税后经营利润 669  1,775  1,865  2,335  2,799  

少数股东权益 46  (73) (96) (367) (400) 

净利润 716  1,702  1,769  1,968  2,399  

息税折旧前利润  12,184  3,262  3,394  4,344  5,204  

息税前利润  309  1,393  1,600  2,186  2,722  

每股收益（美元） 0.11  0.22  0.22  0.25  0.30  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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中芯国际 
 

表 2：中芯国际（0981.HK）资产负债表 

（单位：百万美元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 31,321  36,111  37,754  40,718  44,179  

流动资产 15,171  15,218  13,503  12,685  13,200  

现金及短期投资 13,208  12,634  10,217  8,853  8,842  

有价证劵及短期投资 116  110  100  100  100  

应收账款 444  691  893  1,056  1,214  

存货 799  1,194  1,334  1,553  1,762  

其它流动资产 604  590  959  1,123  1,282  

非流动资产 16,149  20,893  24,251  28,033  30,979  

长期投资 1,472  1,877  1,977  2,077  2,177  

固定资产净额 8,132  10,487  14,064  16,787  18,444  

其他非流动资产 6,544  8,530  8,210  9,170  10,358  

总负债 9,639  10,673  10,454  11,084  11,746  

流动负债 3,893  4,454  3,750  4,280  4,785  

应付账款 1,473  1,830  2,072  2,413  2,739  

短期借贷 1,260  789  0  0  0  

其它流动负债 1,159  1,834  1,677  1,866  2,046  

长期负债 5,746  6,219  6,704  6,804  6,961  

长期债务 4,868  5,535  6,035  6,235  6,435  

其它 878  684  669  569  526  

股东权益合计 21,682  25,438  27,300  29,634  32,433  

股东权益 14,875  17,150  18,915  20,883  23,282  

少数股东权益 6,507  8,288  8,384  8,751  9,151  

负债及股东权益总额 31,321  36,111  37,754  40,718  44,179  

净现金/(负债) 6,202  5,626  3,513  2,049  1,881  

营运资本 (230) 54  154  195  237  

长期可运用资本 27,428  31,657  34,004  36,438  39,395  

股东及少数股东权益 21,382  25,438  27,300  29,634  32,433  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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中芯国际 
 

表 3：中芯国际（0981.HK）现金流量表 

（单位：百万美元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,660  3,012  2,657  4,233  5,079  

净利润  716  1,702  1,769  1,968  2,399  

折旧与摊销 11,875  1,869  1,794  2,158  2,482  

营运资本变动 (434) (434) (100) (41) (42) 

其它 (10,497) (126) (806) 148  239  

投资活动现金流 (7,071) (6,655) (4,878) (5,703) (5,195) 

资本性支出净额 (5,271) (4,109) (5,105) (4,645) (3,885) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (306) (404) (100) (100) (100) 

其它资产变化 (1,494) (2,142) 327  (958) (1,210) 

自由现金流 6,548  (1,985) (4,000) (1,829) (371) 

融资活动现金流 12,704  2,357  (195) 106  106  

股本变动 7,527  6  0  0  0  

净债务变化 2,430  197  (289) 200  200  

派发红利 0  0  0  0  0  

其它长期负债变化  2,747  2,155  94  (94) (94) 

净现金流 7,293  (1,286) (2,417) (1,364) (11) 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 4：中芯国际（688981.SH）损益表 

（单位：百万人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 27,471  35,631  48,749  57,644  66,253  

营业成本 20,937  25,189  33,189  38,994  43,584  

折旧和摊销 9,137  12,111  10,757  12,137  13,570  

税金及附加 242  116  244  288  331  

销售费用 200  176  244  288  331  

管理费用 1,562  1,644  2,437  2,882  3,313  

财务费用 (1,260) (721) (566) (677) (735) 

研发费用 4,672  4,121  5,606  6,629  7,288  

资产减值损失 (150) 383  (18) (42) (42) 

其他收益 2,489  2,441  4,875  4,612  2,650  

投资收益 695  2,927  1,400  1,700  2,000  

营业利润 4,498  11,645  13,812  16,800  18,139  

利润总额 4,491  11,594  13,568  16,866  18,792  

所得税 470  391  543  675  752  

净利润 4,021  11,203  13,026  16,191  18,041  

少数股东损益 (311) 469  670  2,545  2,578  

归属母公司净利润 4,332  10,733  12,355  13,646  15,462  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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中芯国际 
 

表 5：中芯国际（688981.SH）资产负债表 

（单位：百万人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 204,602  229,933  246,796  265,642  284,269  

货币资金 86,668  79,875  62,112  56,628  56,697  

交易性金融资产 728  498  300  1,200  2,200  

应收帐款 2,902  4,397  5,809  6,869  7,895  

应收票据 32  28  244  288  331  

其他应收款（合计） 597  532  960  1,136  1,305  

存货 5,218  7,601  9,957  11,678  13,035  

其他流动资产 2,436  2,604  2,932  3,155  3,370  

流动资产合计 99,107  96,898  82,795  81,510  85,449  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 9,619  11,950  11,950  11,950  11,950  

固定资产 51,415  65,366  74,095  83,200  90,649  

在建工程 27,661  25,244  37,306  44,588  47,184  

无形资产 2,424  2,877  2,859  2,841  2,824  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 13,192  26,084  32,643  32,643  32,643  

非流动资产合计 105,495  133,035  164,001  184,131  198,820  

总负债 62,966  67,958  71,795  74,450  75,037  

短期借款 2,957  1,082  0  0  0  

应付账款 3,011  3,337  4,315  5,069  5,666  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 33  19  15  17  20  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 23,583  27,063  28,061  31,095  32,004  

长期借款 26,331  31,440  34,940  36,340  37,740  

应付债券 5,470  3,806  3,806  3,806  3,806  

其他非流动负债 7,582  5,444  4,788  3,009  1,288  

非流动负债合计 39,383  40,895  43,734  43,355  43,033  

无息负债 22,057  25,426  24,550  25,804  24,991  

有息负债 40,909  42,532  47,246  48,646  50,046  

股东权益 141,636  161,975  175,001  191,191  209,232  

股本 219  224  229  229  229  

公积金 94,222  97,861  97,971  97,971  97,971  

未分配利润 8,061  18,794  31,035  44,681  60,143  

归属母公司权益 99,128  109,199  121,554  135,200  150,662  

少数股东权益 42,508  52,776  53,446  55,992  58,570  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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中芯国际 
 

表 6：中芯国际（688981.SH）现金流量表 

（单位：百万人民币） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 13,174  20,845  17,581  24,758  25,936  

净利润 4,332  10,733  12,355  13,646  15,462  

折旧摊销 9,137  12,111  10,757  12,137  13,570  

净营运资金增加 876  4,259  12,232  5,602  7,127  

其他 (1,171) (6,259) (17,763) (6,627) (10,223) 

投资活动产生现金流 (48,503) (43,229) (39,968) (30,540) (26,280) 

净资本支出 (36,891) (26,819) (35,050) (31,690) (26,230) 

长期投资变化 9,619  11,950  0  0  0  

其他资产变化 (21,231) (28,361) (4,918) 1,150  (50) 

融资活动现金流 86,911  14,294  4,624  298  413  

股本变化 74  5  5  0  0  

债务净变化 16,234  1,624  4,714  1,400  1,400  

无息负债变化 3,174  3,369  (876) 1,255  (813) 

净现金流 48,564  (9,548) (17,763) (5,484) 69  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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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。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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