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 增持（维持） 

22Q2 整体表现符合预期，22H2 景气下行或将影响产能利用率 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：42.71 元 
 

中芯国际于 8 月 12 日召开 2022Q2 业绩说明会，单季营收 19.03 亿美元，同

比+41.6%/环比+3.3%；毛利率 39.4%，同比+9.3ppts/环比-0.3ppt。我们看好

公司全年成长性，维持“增持”投资评级。 

❑ 22Q2 单季收入和毛利率略超指引，EBITDA 创历史新高。1）收入及毛利

率：22Q2 收入 19.03 亿美元，同比+41.6%/环比+3.3%，22Q1 指引环比

+1~3%；毛利率 39.4%，同比+9.3ppts/环比-0.3ppt，22Q1 指引 37~39%。

由于部分工厂岁修并未在 22Q2 进行，并且疫情对产出的影响低于预期，因

此 22Q2 收入和毛利率均略超指引；2）利润：22Q2 EBITDA 为 12.2 亿美

元，环比+7.4%并创历史新高；归母净利润 5.14 亿美元，同比-25%/环比

+15%，其中利息收入、股权投资带来的其他收益、投资组合的公允价值变

动损益等合计环比提升大约 5500 万美元。 

❑ 产能持续爬坡，产能利用率有所下降。1）产能：22Q2 持续爬坡至折合 8 寸

67.4 万片/月，环比+2.5 万片/月环比+2.5 万片/月；2）产能利用率&ASP：

22Q2 产能利用率为 97.1%，同比-3.3ppts/环比-3.4ppts；22Q2 单价 949 美

元（折合 8'），环比小幅提升；3）资本开支：22H1 共计 25 亿美元，进度

符合预期，新厂项目亦按计划推进，2022 年计划 50 亿美元目标不变。 

❑ 中国地区收入环比提升，智能手机收入环比持续下滑。1）按地区：22Q2 中

国大陆和香港收入 13.2 亿美元，环比+4.8%，其他地区收入环比基本稳定；

2）按终端应用：22Q2 智能手机收入 4.55 亿美元，环比-7%，受需求影响

持续下滑；智能家居、消费电子及其他领域收入环比上升；3）按尺寸：

22Q2 晶圆收入占比 94.1%，8 寸晶圆收入 5.68 亿美元，环比微降；12 寸晶

圆收入 12.2 亿美元，环比+8%。 

❑ 宏观经济影响行业结构性供过于求，预计下行周期至少要持续至 23H1。1）

22Q3 及之后指引：预计 22Q3 收入环比+0~3%，即约 19~19.6 亿美元；预

计 22Q3 毛利率 38~40%。22Q3 指引包含了因疫情导致的岁修延后的影

响；预计 22Q3 产能利用率环比 Q2 类似，从目前订单情况看，Q4 产能利用

率可能下滑；2）产能调整：公司将继续保持稳健的产能扩张，同时削减大

屏、指纹识别、低端 CIS 的产能，增加 PMIC、高端 MCU、OLED Driver、

WiFi 6 等产能；3）行业景气度：全球经济消费动力不足，部分环节进入去

库存甚至速冻急停的状态，但工业/汽车/高端网通等领域仍然供不应求；中

芯国际预计下行周期至少要持续至 23H1，制造端短期受到一定影响，并预

计 2023 年 2 月份是行业关键观察点。 

❑ 投资建议。当前行业供需结构性趋于平衡，预计下行周期仍将继续，但考虑

到公司成熟制程产能的扩张叠加工艺平台的完善，同时国内设计公司代工重

心逐步向国内转移，我们预计公司 2022-2024 年将保持稳健成长态势，预计

2022-2024 年 营 收 为 477.13/537.06/590.77 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为
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138.28/157.80/165.58 亿元，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：产能过剩的风险，设备交付不及预期，先进制程受制裁的风险，

项目进展不及预期，行业景气下滑的风险，疫情影响缓解不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 27471 35631 47713 53706 59077 
同比增长 25% 30% 34% 13% 10% 

营业利润(百万元) 4498 11645 14927 16903 17740 
同比增长 214% 159% 28% 13% 5% 

归母净利润(百万元) 4332 10733 13828 15780 16558 
同比增长 142% 148% 29% 14% 5% 

每股收益(元) 0.55 1.36 1.75 2.00 2.10 
PE 77.9 31.4 24.4 21.4 20.4 
PB 3.4 3.1 2.8 2.4 2.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：分季度营收及 YoY（亿美元）  图 2：分季度净利润及 YoY（亿美元） 

 

 

 
资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 3：分季度经营性现金流（亿美元）  图 4：分年度经营性现金流（亿美元） 

 

 

 
资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 5：按应用领域晶圆营收拆分  图 6：按地域营收拆分 

 

 

 

资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 
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图 7：分尺寸晶圆营收拆分  图 8：分季度产能（等价 8 英寸/万片）及产能利用率 

 

 

 
资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 9：分季度出货量（约当 8 英寸/万片） 

 
资料来源：中芯国际，招商证券 

 

（后附 2022Q2 业绩说明会纪要全文） 
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附录：中芯国际 2022Q2 业绩说明会纪要 

时间：2022 年 8 月 12 日 

出席：董事长            高永岗 

联席首席执行官    赵海军 

董事会秘书        郭光莉 

 

会议纪要根据公开信息整理如下： 

郭光莉，财务概况 

2022Q2： 

营收分析：22Q2 销售收入为 19.03 亿美元，同比增长 41.6%，环比增长 3.3%。毛利率为 39.4%，同比增长 9.3%，

环比下降 1.3%。出货量及 ASP 均有小幅度增长，产能利用率为 97.1%，毛利率为 39.4%。由于疫情对于人员流动

的管控，部分工厂岁修并没有在二季度进行，使得疫情对于产出的整体影响低于预期（预计为 5%左右），因此

22Q2 营收和毛利率均略超指引。经营利润为 5.39 亿美元，同比增长 0.3%，环比增长 0.6%。税息、折旧及摊销前

利润为 12.2 亿美元，为历史新高，环比增长 7.4%，同比增长 3.7%。归属本公司的应占利润为 5.14 亿美元，归属

于非控制性权益的应占利润为 1.15 亿美元。 

资产负债表分析：总资产为 405 亿美元，其中库存现金 186 亿美元。总负债为 131 亿美元，其中有息负债为 73 亿

美元，总权益为 273 亿美元；总有息债务权益比为 26.5%，净债务权益比为-41.6%。 

现金流量表分析：经营活动所得现金金额为收入 21.22 亿美元；投资活动所用现金净额为支出 6.81 亿美元；融资活

动所得现金金额为收入 12.28 亿美元。 

 

2022H1： 

22H1 销售收入为 37.45 亿美元，同比增长 53%。毛利率为 40.1%，同比增长 13.3%。经营利润为 10.75 亿美元，

同比增长 62.4%，归属于本公司的应占利润为 9.62 亿美元，同比增长 13.6%。 

 

2022Q3 指引： 

22Q3 销售收入预计环比增长 0%-2%，毛利率预计在 38%-40%。2022 全年的业绩指引维持不变。 

 

赵海军，市场运营及各工艺平台情况 

集成电路产业链情况：2022 年的上半年，集成电路产业链进入了被双重周期叠加影响的阶段。第一重是全球经济总

量增速放缓的宏观周期，在疫情冲击、高膨胀、国际局部冲突等多重因素的影响下，全球经济增长面临较大压力，

消费动力不足。第二重是半导体市场进入本身下行的行业周期。在过去几个季度的加速消费以及制造环节产能扩充

达到一定程度之后，行业进入了整体供需逐渐平衡，部分环节进入去库存的阶段。目前双重周期的交互给市场带来

了一些恐慌的情绪和不确定性，部分产业链环节甚至出现了速冻急停的极端反应。 

各应用市场情况：在当前叠加的周期中，不同应用领域出现了结构性分化的趋势，智能手机仍然在消化库存，消费

电子需求疲软，而汽车电子、绿色能源、工业控制等领域需求依然保持稳健增长。中芯国际从去年开始提前布局，

加强与客户尤其是与终端整机公司的沟通，充分了解市场实际需求的情况，提前战略性调整产能，削减大屏、指纹
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识别、低端 CIS 等市场逐步饱和的产能，避免无序竞争，增加模拟和数模混合类特色工艺产品，如电源管理、高端

MCU、OLED Driver、WiFi6 等差异化平台的产能，动态契合快速变化的市场，满足终端不同应用的场景需求。 

按区域营收占比：中国大陆及香港：69%；北美：19%；欧亚：12%，与 22Q1 变化不大。 

按应用营收占比：智能手机占 25%；智能家居占 16%；消费电子占 24%；其他占 35%。智能家居在无线网络、路

由器等局部网连接需求的带动下，环比增长 24%。消费电子在高端模拟 MCU 平台需求增量带动下，环比增长 8%。

其他应用中的工业类环比增长，达到 18%。智能手机因市场去库存收入环比下降 7%。 

按尺寸营收占比：8 英寸占 32%；12 英寸占 68%。 

资本支出与扩产：上半年公司资本开支共计 25 亿美元，增加了折合 8 英寸 5.3 万片每月的产能，进度符合预期，新

厂项目依然计划推进。 

整体来看，22Q2 的收入结构符合公司对市场需求的判断及产能分配的部署。接下来公司将会持续谨慎关注和分析市

场走向，并依据公司特点做出快速应对，适时有效地调整公司策略、业务重点和产品组合。充分利用公司产线的灵

活性、技术平台和多元化的特点。我们的产能在一个工厂里面能够在不同的节点之间切换，在每一个节点里面做多

种产品平台。我们虽然市场份额相对较小，但客户量和平台种类在行业里差不多是最多的，因为这些弹性我们对于

市场变化的应对速度是比较快的。其次，公司将优化高附加值的技术与产品，优先解决瓶颈环节，提高光罩厂的产

能。最后，依据客户群基础以及业务领域多样化对客户体系进行优化。一方面加强与头部客户和增量市场中最有希

望成为头部的客户合作，提升客户粘度，另一方面继续为全球客户服务。 

下半年细分领域结构性紧缺的情况仍将继续，我们将加快调整步伐，各个厂区互相调配，把更多产能投放到相应短

缺的平台。供过于求的产品少做一点，需求好的、有技术创新的、架建好的产品多做一点。目前看来，这一轮周期

调整至少要持续到明年上半年，什么时候结束，要看接下来宏观经济的走势、消费端需求的恢复节奏以及行业去库

存的情况。但可以肯定的是，集成电路行业需求增长和全球区域化趋势不变。虽短期有调整，但本土代工制造长期

逻辑不变，我们对于公司的中长期成长依然充满信心。 

 

Q&A： 

Q：周期调整对未来几个季度公司的影响如何？ 

A：根据公司追踪的情况，目前库存调整最大的市场是手机领域，马来西亚上半年智能手机的销量下降了 17%，中

国的智能手机销量下降了 30%，同时由于手机厂商的存货量很大，他们不再需要额外的芯片，这引起了部分市场的

恐慌，马来西亚的许多订单被取消。在消费领域的出货量和价格均在下降。但是在工业、汽车、高端模拟器件等领

域的器件需求依然强劲。各大制造商正在为明年的生产向公司下达订单，明年农历新年前我们就能够知道市场景气

度的恢复情况。 

 

Q：Q3/Q4 的产能利用率和出货量情况如何？ 

A：Q3 的产能利用率与 Q2 情况类似，保持健康的高利用率水平，目前我们无法预测 Q4 的情况，从目前的订单情

况看，产能利用率可能会下降。 

 

Q：产品定价情况如何？ 

A：像我之前提到的大屏手机的 LCD 屏，智能手机需要很多像 CMOS 成像、指纹解锁这样的产品，如果他们想保持

市场份额就需要降低价格，因为今年手机需求下降。上半年手机总销量下滑了 17%，并且库存更高，目前唯一的办

法是降低价格。对其他产品而言，价格稳定，LTA 合同价格不会有什么变化。 

 

Q：关于部门协作？ 
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A：对利用率的影响是毫无争议的，无法提供太多关于四季度的信息，我们正在努力与客户沟通并且我们正在开始全

市场协作，现在谈论为时尚早。 

 

Q：产业处于下行周期，公司如何应对这次的下行周期？ 

A：从外部和内部两个方面来看。下行周期有两个原因，一个原因是经济衰退，消耗量少了，第二个原因是行业内部

供过于求。影响较大的是外部周期，行业的供过于求影响并不明显。因为供应链成长很慢，比如设备，供应商交货

慢，产能建不起来。整个行业单月出货量并没有增加太多，行业供过于求并不严重。严重的是，前几个季度大家在

拼命的买，现在大家买的不像之前那么多，中间商库存变高了。另一个原因，行业里不均匀。比如消费类和手机受

到了严重的冲击，但是在工业产业链、新能源汽车，网通方面高端的也还是供不应求。就内部而言，这一次公司准

备得比原来好，就客户平台、产能，各方面准备得比以前好，但是疫情有一定的不稳定性。第二，公司营收有 70% 

以上来自于中国市场。 

 

Q：如何平衡新旧工厂的产能？ 

A：公司建立时间久的工厂，产品平台客户都特别的多，产品都已经在那里，这个月生产得少一点，下个月就可以增

量。但对刚建设的工厂，它的客户验证过的产品是比较少的。时间久的工厂，在这方面的应对是绰绰有余的。刚建

立的新产能，就要跟客户和光罩制造验证一起来快速地转换产品，市场上现在库存已经很高的产品，就要迅速地停

掉，然后赶紧去验证未来需要的产品。对新工厂压力就会大一些，旧工厂就会好一些。公司争取把这些给它平衡好，

在前几年已经尽可能地在同一个城里面把不同的节点的产能做到有灵活性可以切换，然后把不同的产品平台都做起

来，就是中外的客户也都做起来，这样等到有不同市场变化的时候，可以两边兼顾着去做调整。 

 

Q：想请教下资本开支以及对未来几年这个开始投放这个看法？ 

A：我们现在有个共识，坚信国内在代工这种逻辑是长期不变的。中长期，整个半导体行业，特别是中国国内的这个

代工生产行业这个发展前景是巨大的，我们现在也建立了非常大的客户群，大家都有未来发展的规划。现在发展相

对还是谨慎可达到的，所以我们不会改变我们长期产能扩充发展建设规划，投资的密度应该会保持恒定。  

   

Q：公司对毛利率是否有一个最低的要求？  

A：我们是跟着市场和整个行业、客户发展需求走。比如最后我们建立一个工厂，建设以后基本上预计它会运行 20 

年以上。在 20 年里面一定会遇到毛利率旺季和淡季，在不同十点投资其实对 20 年整个的发展影响并不是那么大。

我们也是本着谨慎原则，淡季时，我们会把交流做好，跟客户、投资者把这方面的交流做得很充分，大家都会统一

到认可的发展逻辑上面去。 

 

Q：速冻急停是一个什么概念？ 

A：终端厂商比如手机厂商原本预计今年营收会较高，但近几个月发现需求疲软，因此销量主要是在去库存，因此对

于中间设计公司、产品公司的需求就减少，进而导致中间公司库存很高，中间公司就会立刻叫停代工厂。这个过程

的传递具有很大的放大倍数，也就是我们所说的速冻急停，可能设计厂商昨天还说要生产一万片，今天就说要下线

停产。明年 2 月份是一个关键节点，届时每个公司都会观察整个市场经济的走向，是否还在下探，进而调整自己的

产量规划，考虑是否恢复订单，所以今年年底到明年 2 月份是一个观察期。 

 

Q：什么叫做健康的产能利用率？什么水平算是健康的？ 

A：每个公司计算可能有点不一样，我们公司是：如果建设的产能能够做生产了，那就称为产能，出片量除以总产能，

就是产能利用率。但如果你是新厂，产能从开始下片到出来可能需要两三个月，所以这两三个月一定是总产能分母
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大，但出片量分子小，这不是产能利用率的降低，是生产爬坡的时候必然经历的。如果从整体来看，新厂+旧厂，产

能利用率要超过 90%才算是健康水平。 

 

Q：受宏观经济影响，公司资本支出是怎么考虑的？ 

A：公司比较看好中长期的发展，因此产能扩张是一个持续的稳健的过程，不会有太大的变化。短期内由于宏观经济

的影响，公司会进行谨慎的调整，但不会出现大升大停的操作。 

 

Q：收入结构上，智能家居营收的提升基本抵消了智能手机的下降，智能家居主要涉及到下游哪些产品和工艺？ 

A：公司内部也在讨论智能家居的定义，究竟家电、消费品有什么区别，目前我们是将跟有线、无线、网通，跟智能

操作有关的家用电器算进了智能家居比如智能电视、无线音箱等，传统的白色家电、遥控器算进消费里面了。 

 

Q：22Q2 合同负债提升了 5 亿美元，是去年的三倍左右，这里面的新订单是否面临急停速冻的问题？ 

A：现在公司签的 LTA 预交款的公司基本是我们认为有很好发展潜力、能够成为头部的公司，这些订单到目前为止

没有受到很大的冲击，还是按照原来的合同、订单，按照原来的定价来做。长期合作对于中芯国际未来的发展是很

有利的，它把未来一段时间的价钱、产能都已经锁定了，降低了产能风险。 

 

Q：Q2 工厂的岁修没有按计划完成，Q3 指引是否已经 Cover 了可能的岁修计划？ 

A：Q3 已经算进去了 
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参考报告： 

1、《中芯国际（688981）—22Q1 业绩符合预期，看好全年营收增速超行业平均》2022-05-15 

2、《中芯国际（688981）—成熟制程持续加码，工艺平台不断完善》2022-02-15 

3、《中芯国际（688981）—ASP 贡献环比增长动力，全年营收指引进一步上修》2021-11-13 

4、《中芯国际（688981）—21Q2 业绩超预期，公司上调全年指引》2021-08-06 

5、《中芯国际（688981）—21Q1 业绩超预期，产能扩张+价格调整积蓄成长动力》2021-05-15 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 99107  96898  93929  101745  112263  

现金 86668  79875  72108  77186  85096  

交易性投资 760  698  698  698  698  

应收票据 32  28  37  42  46  

应收款项 2902  4397  5862  6598  7258  

其它应收款 597  532  712  802  882  

存货 5218  7601  9493  10766  12057  

其他 2930  3767  5020  5654  6227  

非流动资产 105495  133035  145362  155309  163332  

长期股权投资 9619  11950  11950  11950  11950  

固定资产 51415  65366  77982  88188  96443  

无形资产商誉 2424  2877  2589  2330  2097  

其他 42037  52841  52841  52841  52841  

资产总计 204602  229933  239292  257054  275595  

流动负债 23583  27063  22299  23990  25703  

短期借款 2957  1082  0  0  0  

应付账款 3011  3337  4172  4732  5299  

预收账款 1330  6689  8362  9484  10620  

其他 16285  15954  9765  9774  9784  

长期负债 39383  40895  40895  40895  40895  

长期借款 26331  31440  31440  31440  31440  

其他 13052  9455  9455  9455  9455  

负债合计 62966  67958  63194  64885  66598  

股本 219  224  224  224  224  

资本公积金 96207  97861  97861  97861  97861  

留存收益 2702  11114  24632  40014  56117  

少数股东权益 42508  52776  53381  54071  54795  

归属于母公司所有者

权益 

99128  109199  122717  138099  154202  

负债及权益合计 204602  229933  239292  257054  275595  
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 13174  20845  19298  24419  27317  

净利润 4021  11203  14433  16470  17282  

折旧摊销 9127  11446  12778  15160  17084  

财务费用 (1215) (712) (40) (40) (40) 

投资收益 (695) (2927) (5600) (6128) (6118) 

营运资金变动 1910  1835  (2285) (1051) (899) 

其它 26  0  12  7  6  

投资活动现金流 (48503) (43229) (19509) (18981) (18991) 

资本支出 (37168) (28362) (25109) (25109) (25109) 

其他投资 (11335) (14867) 5600  6128  6118  

筹资活动现金流 86911  14294  (7556) (359) (415) 

借款变动 24292  16511  (7286) 0  0  

普通股增加 74  5  0  0  0  

资本公积增加 57775  1653  0  0  0  

股利分配 (285) (795) (310) (399) (455) 

其他 5055  (3081) 40  40  40  

现金净增加额 51582  (8090) (7768) 5078  7910  
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 27471  35631  47713  53706  59077  

营业成本 20937  25189  31490  35715  39995  

营业税金及附加 242  116  155  175  192  

营业费用 200  176  477  537  591  

管理费用 1562  1644  2147  2148  2186  

研发费用 4672  4121  4056  4296  4431  

财务费用 (1260) (721) (40) (40) (40) 

资产减值损失 (135) 664  (100) (100) (100) 

公允价值变动收

益 

331  508  300  378  378  

其他收益 2489  2441  2500  2950  2940  

投资收益 695  2927  2800  2800  2800  

营业利润 4498  11645  14927  16903  17740  

营业外收入 13  4  10  10  10  

营业外支出 20  55  20  20  20  

利润总额 4491  11594  14917  16893  17730  

所得税 470  391  485  423  448  

少数股东损益 (311) 469  605  690  724  

归属于母公司净利

润 

4332  10733  13828  15780  16558  
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 25% 30% 34% 13% 10% 

营业利润 214% 159% 28% 13% 5% 

归母净利润 142% 148% 29% 14% 5% 

获利能力      

毛利率 23.8% 29.3% 34.0% 33.5% 32.3% 

净利率 15.8% 30.1% 29.0% 29.4% 28.0% 

ROE 6.1% 10.3% 11.9% 12.1% 11.3% 

ROIC 2.1% 5.5% 7.0% 7.6% 7.4% 

偿债能力      

资产负债率 30.8% 29.6% 26.4% 25.2% 24.2% 

净负债比率 17.3% 16.8% 13.1% 12.2% 11.4% 

流动比率 4.2  3.6  4.2  4.2  4.4  

速动比率 4.0  3.3  3.8  3.8  3.9  

营运能力      

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

存货周转率 4.4  3.9  3.7  3.5  3.5  

应收账款周转率 8.7  9.7  9.2  8.6  8.5  

应付账款周转率 8.1  7.9  8.4  8.0  8.0  

每股资料(元)      

EPS 0.55  1.36  1.75  2.00  2.10  

每股经营净现

金 

1.67  2.64  2.44  3.09  3.46  

每股净资产 12.54  13.82  15.53  17.48  19.51  

每股股利 0.06  0.04  0.05  0.06  0.06  

估值比率      

PE 77.9  31.4  24.4  21.4  20.4  

PB 3.4  3.1  2.8  2.4  2.2  

EV/EBITDA 4.5  2.4  2.0  1.7  1.6  
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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