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投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 23Q3 业绩概况：智能手机阶段性拉货，公司业绩有所修复。公司 23Q3 营

收 16.2 亿美元（QoQ+3.9%，YoY-15.0%），毛利率 19.8%（QoQ-0.5pct，

YoY-19.1pcts），接近指引区间（18%-20%）上端，归母净利润 0.9 亿元

（QoQ-76.7%，YoY-80.0%）。公司 23Q3 产能利用率 77.1%（QoQ-1.2pcts，

YoY-15.0pcts），下降原因为产能扩张，晶圆月产能（等效八英寸）从 23Q2

的 75.4 万片增长至 79.6 万片，而晶圆季出货量（等效八英寸）约为 153.7

万片（QoQ+9.5%，YoY-14.5%）。 

⚫ 上调 2023 全年资本开支目标，23Q4 毛利率继续下行。公司宣布将 2023

全年资本开支目标上调至约 75 亿美元。此举反映年底前进场的设备数量

较预期大幅增加，且国内客户需求有所支撑。中国市场库存已降至较为健

康的水平。23Q3，中国市场收入 13.6 亿美元（QoQ+9.6%，YoY-4.9%），

占公司收入的 84.0%（QoQ+0.4pct，YoY+8.9pcts）。考虑到新产能折旧摊

销压力，公司预计 23Q4 营收季增 1%-3%，毛利率降至 16%-18%。 

⚫ 2024 年景气度仍偏低，ASP 或将继续承压。公司 23Q3 晶圆出货量环比

增速高于营收环比增速，原因在于不同产品需求回温不均，标品占比较高，

导致 ASP 下降。公司基于客户库存、新增流片等情况判断 2024 年需求持

续疲软，仍需静待全球经济复苏。由此，大宗产品 ASP 在 2024 年将继续

下降，产能利用率难以显著修复，毛利率或将继续承压。我们预计 2024 年

公司归母净利润同比下降 7.81%至约 8.0 亿美元。 

⚫ 投资建议：公司扩产进度符合预期，同时维持高位资本支出积极应对不利

因素。在业绩方面，除了行业需求问题，新产能的折旧摊销压力亦可能影

响到未来净利。考虑到当前的下游行业形势，公司短期的盈利能力或受压

制。但随着 AI 及下游应用的爆发，我们持续看好晶圆代工中长期需求。

同时，伴随西方国家半导体产业对华限制出口政策的推出，国内政策面及

下游客户推动下国产替代需求旺盛。公司作为央企科技龙头，将显著受益

于中国特色估值体系。预计公司 2023-2025 年营收分别为 63/75/90 亿美

元，每股净资产分别为 2.56/2.68/2.83 美元。我们根据公司 2023 年的盈利

预测，给予 1.3 倍 PB，对应目标价为 25.91 港元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：1）下游市场需求不及预期；2）扩产速度不及预期；3）客户

拓展不及预期。 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万美元) 7,273 6,286 7,496 8,974 

同比增长 33.62% -13.57% 19.25% 19.71% 

归母净利润(百万美元) 1,827 873 805 1,025 

同比增长 7.34% -52.21% -7.81% 27.36% 

毛利率 37.97% 19.99% 20.73% 23.05% 

ROE 6.31% 2.69% 2.22% 2.49% 

基本每股收益(美元) 0.23  0.11  0.10  0.13  

市净率 1.2  1.1  1.1  1.0  

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,594  16,017  20,139  25,715   营业收入 7,273  6,286  7,496  8,974  

货币资金 6,933  7,000  10,625  15,638   营业成本 -4,512  -5,029  -5,942  -6,905  

应收账款 1,303  1,126  1,343  1,607   毛利 2,762  1,257  1,554  2,068  

存货 1,911  1,207  1,426  1,657   销售费用 -34  -36  -47  -61  

其他 6,447  6,684  6,745  6,813   管理费用 -494  -455  -550  -660  

非流动资产 27,214  31,216  32,192  32,817   研发支出 -733  -715  -918  -1,189  

固定资产 18,856  22,773  23,659  24,158   财务费用 -117  -176  -117  -117  

无形资产 45  35  25  44   其他 839  1,302  1,124  1,244  

长期股权投资 1,921  2,017  2,117  2,222   税前利润 2,223  1,176  1,046  1,286  

其他 6,392  6,392  6,392  6,392   所得税 -16  -68  -73  -90  

资产总计 43,808  47,234  52,331  58,532   净利润 2,207  1,108  972  1,196  

流动负债 7,025  6,214  6,680  7,235   少数股东损益 380  235  168  171  

短期借款 1,268  1,268  1,268  1,268   归母净利润 1,827  873  805  1,025  

应付账款 3,217  2,447  2,883  3,438   EPS(美元) 0.23  0.11  0.10  0.13  

其他 2,540  2,499  2,528  2,528        

非流动负债 7,821  8,596  9,335  10,164   主要财务比率     

长期借款 6,718  7,390  8,129  8,942   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他 1,103  1,206  1,206  1,222   成长性     

负债合计 14,846  14,810  16,015  17,399   营业收入增长率 33.6% -13.6% 19.3% 19.7% 

股本 32  32  32  32   营业利润增长率 32% -83% 1% 39% 

储备 19,118  20,226  21,199  22,394   归母净利增长率 7% -52% -8% 27% 

归母权益 19,150  20,258  21,230  22,426        

少数股东权益 9,811  12,166  15,086  18,707   盈利能力     

股东权益合计 28,961  32,424  36,316  41,133   毛利率 38.0% 20.0% 20.7% 23.0% 

负债及权益合计 43,808  47,234  52,331  58,532   净利率 30.3% 17.6% 13.0% 13.3% 

      ROE 6.3% 2.7% 2.2% 2.5% 

           

      偿债能力     

      资产负债率 33.9% 31.4% 30.6% 29.7% 

      流动比率 2.36  2.58  3.01  3.55  

      速动比率 2.09  2.38  2.80  3.33  

           

      营运能力(次)     

现金流量表  单位:百万美元  资产周转率 1.02  0.98  0.17  0.13  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转率 5.58  5.58  5.58  5.58  

净利润 2,198  1,108  972  1,196        

折旧和摊销 2,271  3,602  4,134  4,521   每股资料(美元)     

其他 878  79  12  37   调整后每股收益 0.23  0.11  0.10  0.13  

经营活动产生现金

流量 
5,348  4,789  5,118  5,754  

 
每股经营现金 0.68  0.60  0.65  0.73  

投资活动产生现金

流量 
-10,392  -7,748  -5,152  -5,175  

 
每股净资产 2.42  2.56  2.68  2.83  

融资活动产生现金

流量 
3,614  3,027  3,659  4,434  

  
     

现金净变动 -1,649  68  3,625  5,012   估值比率(倍)     

现金的期初余额 8,582  6,933  7,000  10,625   PE 12.3 25.9 28.1 22.0 

现金的期末余额 6,933  7,000  10,625  15,638    PB 1.2 1.1 1.1 1.0 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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