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中芯国际（0981.HK）  

22Q2 财报点评：产能扩建稳步进行，季度经营现金流首次突破 20 亿美元  

 事件 

中芯国际（0981.HK）于 8 月 11 日发布 2022 年 Q2 业绩：营收 19.03 亿美元，

连续 6 个季度创历史新高，环比增 3.3%，同比增 41.6%；毛利率 39.4%，环比跌

1.3 个百分点，同比增 9.3 个百分点；Q2 营收、毛利率略超指引上限。 

 核心观点 

1、 22Q2 营收符合预期，产能扩建稳步进行 

从营收=ASP*量圆出货量（量圆出货量=产能*利用率） 拆解，中芯 Q2 营收受到

出货量和单价提升的双轮驱动。22Q2 中芯晶圆出货量 188.7 万片（折合 8 寸），

环比提升 4.6 万片；ASP 方面，Q2 单片晶圆售价达 950 美元，再创新高，环比提

高 24 美元。22Q2 产能利用率 97.1%，不及 22Q1 的 100.4%，产能利用率没有

拉满一部分原因受疫情封控影响，另一部分原因是新产能投放，生产爬坡。我们认

为，在消费电子疲软的背景下，叠加未来全球新产能开始投放，ASP 对营收贡献会

明显边际递减，中芯后续营收主要看新产能的投放。截至 22Q2 中芯月度产能为

67.4 万片（折合 8 寸），公司年初指引 2022 年新增约当 8 寸产能 13~15 万片/每

月，截至 2Q22 已新增 5.3 万片/每月，2022 下半年产能将进一步释放。管理层表

示，产能扩建符合预期，新厂扩建项目按计划进行。 

 

2、 预计 22Q3 公司业绩增速放缓，22Q4 产能利用率可能松动 

展望 2022Q3，公司预计营收环比增长在 0-2%之间，毛利率在 38%-40%之间；

公司对 2022 全年的业绩指引，全年资本开支 50 亿美元的指引保持不变。22Q2

中芯经营现金流达 21 亿美元创新高，议价能力不断增强。其中应付账款 29 亿，

环比增加 10 亿；预收货款 21 亿，环比增加 5 亿。22Q2 中芯进行了 3 年来首次

回购，耗资 1.7 亿美元左右，相当 2021 年净利润的十分之一。 

 

3、 消费电子持续疲软，库存调整或持续到 2023 上半年 

2022 年上半年，芯片行业进入了被双重周期叠加的影响阶段。第一重是全球经济

总量增速放缓的周期，在疫情冲击、高通胀、国际局部冲突等多因素影响下，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本身进入下行周期。

公司预计此轮库存调整或持续到 2023 上半年。 

 投资建议 

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，集成电路行业需求增长和全球区域化趋势不变，本土代工

制造国产替代长期逻辑不变，公司作为大陆晶圆代工龙头将持续受益，另外公司当

前估值处于相对低位，建议投资者积极关注。 

 风险提示 

下游需求或不及预期，扩产或不及预期，美国技术管制升级。 
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1、22Q2 营收符合预期，产能扩建稳步进行 

中芯国际 2022 年 Q2 业绩总体符合预期，营收 19.03 亿美元，连续 6 个季度创历史新高，环比增 3.3%，

同比增 41.6%，22Q1 指引环比增长 1~3%；毛利率 39.4%，环比跌 1.3 个百分点，同比增 9.3 个百分点，

22Q1 指引 37~39%。 

 图：中芯国际季度营收及毛利率趋势 

 
料来源：Wind，富途证券 

从营收=ASP*量圆出货量（量圆出货量=产能*利用率） 拆解，中芯 Q2 营收受到出货量和单价提升的双

轮驱动。22Q2 中芯晶圆出货量 188.7 万片，环比提升 4.6 万片；ASP 方面，Q2 单片晶圆售价达 950 美

元，再创新高，环比提高 24 美元。22Q2 产能利用率 97.1%，不及 22Q1 的 100.4%，产能利用率没有拉

满一部分原因受疫情封控影响，另一部分原因是新产能投放，生产爬坡的原因。 

图：中芯国际 ASP 和产能利用率趋势  

 
料来源：Wind，富途证券 

从营收终端看，智能手机收入环比持续下滑，但智能家居营收的提升基本抵消了智能手机的下降。公司智

能家居业务主要包括跟有线、无线、网通，跟智能操作有关的家用电器，比如智能电视、无线音箱等，传
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统的白色家电、遥控器算进消费电子。从地区看，中国地区收入持续提升，22Q2 中国大陆和香港收入达

69.4%，环比增加 1 个百分点。 

图：中芯国际营收分类  

 
资料来源：Wind，富途证券 

我们认为，在消费电子疲软的背景下，叠加未来全球新产能开始投放，ASP 对营收贡献会明显边际递减，

中芯后续营收主要看新产能的投放。截至 22Q2 中芯月度产能为 67.4 万片（折合 8 寸），公司年初指引 2022

年新增约当 8 寸产能 13~15 万片/每月，截至 2Q22 已新增 5.3 万片/每月，2022 下半年产能将进一步释

放。中芯 2022 上半年资本开资 25 亿美元，其中 Q2 为 16.7 亿美元，管理层表示，产能扩建符合预期，

新厂扩建项目按计划进行。 

▍ 2、预计 22Q3 公司业绩增速放缓，22Q4 产能利用率可能松动 

展望 2022 年三季度，公司预计 2022Q3 收入在环比增长 0-2%之间，毛利率在 38%-40%之间；公司对

2022 全年的业绩指引，全年资本开支 50 亿美元的指引保持不变。 

图：中芯国际营收预期 

 
资料来源：Wind，富途证券 

公司预计 Q3 的产能利用率与 Q2 情况类似，保持健康的高利用率水平（新厂+旧厂产能利用率要超过 90%）。

Q4 从目前的订单情况看，产能利用率可能会下降。管理层指出，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。 
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公司从去年开始提前布局，削减大屏、指纹识别、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，增强业绩韧性。 

▍ 3、经营现金流达 21 亿美元创新高，3 年来首次回购 

22Q2 中芯经营现金流达 21 亿美元创新高，议价能力不断增强。其中应付账款 29 亿，环比增加 10 亿；

预收货款 21 亿，环比增加 5 亿。22Q2 财报数据显示，中芯进行了 3 年来首次回购，耗资 1.7 亿美元左右，

相当 2021 年净利润的十分之一。 

图：中芯国际季度经营现金流首次突破 20 亿美元 

资料来源：Wind，富途证券 

▍ 4、消费电子持续疲软，库存调整或持续到 2023 上半年 

管理层表示，此轮半导体库存调整或持续到 2023 上半年。2022 年上半年，集成电路产业链进入了被双重

周期叠加的影响阶段。第一重是全球经济总量增速放缓的周期，在疫情冲击、高通胀、国际局部冲突等多

因素影响下，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本身进入下行周期。在过

去几个季度加速消费、制造环节产能不断扩充后，行业整体进入供需平衡，部分环节进入去库存阶段。目

前双重周期的交互，给市场带来了一些恐慌情绪和不确定性，部分产业链环节甚至出现了‘速冻急停’的

极端反映。 

 

▍ 5、结论 

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，

集成电路行业需求增长和全球区域化趋势不变，本土代工制造国产替代长期逻辑不变，公司作为大陆晶圆

代工龙头将持续受益，另外公司当前估值处于相对低位，建议投资者积极关注。 

 

▍ 6、风险提示 

下游需求或不及预期，扩产或不及预期，美国技术管制升级。 
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