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中芯国际(688981) 

 
半导体行业反弹已开启，公司稼动率触底回升   

 
投资要点： 

我们认为半导体经济周期于 2023年 Q1见底，有望于 2024 年迎来反弹。公

司稼动率（公司“稼动率”即“产能利用率”）已从 2023 年 Q1触底回升，

公司未来扩产产能集中于 12 英寸产线，公司业绩和毛利率也有望触底回

升。 

 我国晶圆代工市场规模将保持双位数增长 

根据 IC Insights数据，全球晶圆代工市场规模从 2018年的 736亿美元增

长至 2022 年的 1321 亿美元，年均复合增长率为 15.7%。2023 年全球晶圆

代工市场规模或将达到 1400亿美元。伴随着国内半导体市场蓬勃发展以及

国外对我国半导体产业链的制裁，国内芯片设计公司对大陆晶圆代工行业

的需求呈现快速增长趋势。2018 年至 2022 年中国大陆晶圆代工市场规模

从 391亿元增长至 771亿元，年均复合增长率为 18.5%，预计 2023年市场

规模将增长至 903亿元，同比增长 17.12%。 

 中国大陆集成电路制造业领导者 

公司是世界领先的集成电路晶圆代工企业之一，也是中国大陆集成电路制

造业领导者。公司管理层结构稳定，经验丰富的成熟管理团队带领公司完

成从 28nm~7nm共 5个世代的技术开发，并迈向更先进制程。 

 公司稼动率触底回升，未来扩产集中于 12英寸 

公司稼动率从 2022年第二季度的 97.1%下降到 2023年一季度的 68.1%，是

阶段性底部，伴随着半导体行业去库存周期进入后期，公司稼动率逐渐好

转，从一季度的 68.1%提升至三季度的 77.1%。展望未来，虽然公司新建产

能逐渐释放，但伴随着经济复苏与行业周期向上，公司稼动率仍有望逐渐

提升。公司 12 英寸产线中芯京城、中芯深圳（FAB 16）、中芯西青与中芯

东方还处于建设阶段，未来扩产集中于 12英寸。 

 盈利预测、估值与评级 

预计 2023-2025 年营收分别为 453.47/504.35/585.26 亿元，增速分别为-
8.42%、11.22%、16.04%；归母净利润分别为 52.58/54.87/71.28亿元，增
速分别为-56.66%、4.35%、29.92%；对应 EPS为 0.66/0.69/0.90元。考虑
到公司作为大陆晶圆代工龙头企业，参照行业 PB 估值均值，给予 3.5 倍
PB，对应目标价为 62.98元，首次覆盖，给予“买入”评级。   
风险提示：供应链风险，宏观经济波动和行业周期性风险，地缘政治风险，

汇率波动风险，不同市场间估值体系不同风险，扩产及技术研发风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 35631 49516 45347 50435 58526 

增长率（%） 29.70% 38.97% -8.42% 11.22% 16.04% 

EBITDA（百万元） 22972 28595 45034 55944 66927 

归母净利润（百万元） 10733 12133 5258 5487 7128 

增长率（%） 147.75% 13.04% -56.66% 4.35% 29.92% 

EPS（元/股） 1.35 1.53 0.66 0.69 0.90 

市盈率（P/E） 33.1 29.3 67.6 64.8 49.9 

市净率（P/B） 3.3 2.7 2.6 2.5 2.3 

EV/EBITDA 1.1 2.4 9.4 7.6 6.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 23日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

行业层面，截至 2023年 9月底，全球半导体销售额已连续七个月环比增长，全

球半导体销售额在 2024年有望迎来反弹，我国半导体销售额也已从谷底连续七个月

环比提升，整体保持回暖势头。 

公司层面，公司作为中国大陆集成电路制造业领导者,产能与销售价格与半导体

经济周期息息相关，伴随着半导体经济周期有望于 2024年迎来反弹，公司业绩也有

望触底回升。并且公司未来扩产产能集中于高价值量产线，公司毛利率也有望触底回

升。 

不同于市场的观点 

行业层面，市场认为半导体行业下游并未复苏。但我们从部分半导体设计公司的

二、三季度报告可以观察发现，部分半导体 Fabless公司下游需求已率先复苏，未来

有望进入长周期上升阶段。 

公司层面，市场认为公司生产设备交付节奏可能出现问题，但据公司 11月 10日

法说会指引，公司调高全年资本开支约到 75亿美元，主要原因为生产设备提前交付，

所以确定相应资本开支。 

核心假设 

 伴随着行业周期向上， 公司 24、25年稼动率分别达到 80%、85%。 

 公司 24、25年研发费率分别为 10%、9%，销售费用率分别为 0.56%、0.56%，

管理费用率分别为 8%、9%。 

 伴随着 12英寸产品占比逐渐提高，公司 24、25年毛利率分别为 25.06%和

28.74%。 

盈利预测、估值与评级 

预计 2023-2025 归母净利润分别为 52.58/54.87/71.28 亿元，增速分别为-

56.66%、4.35%、29.92%；对应 EPS为 0.66/0.69/0.90元。考虑到公司作为大陆晶圆

代工龙头企业，参照行业 PB估值均值，给予 3.5倍 PB，对应目标价为 62.98元，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

投资看点 

 短期，公司生产设备提前到位，扩产节奏有望加速； 

 中期，公司产品结构不断升级，公司盈利能力有望逐渐提升； 

 长期，伴随着产能与市场份额提升，公司规模有望进一步扩大。  
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1. 中芯国际：中国大陆集成电路制造业领导者 

1.1 中国大陆集成电路制造业领导者 

中芯国际是世界领先的集成电路晶圆代工企业之一，也是中国大陆集成电路制

造业领导者。公司拥有领先的工艺制造能力、产能优势、服务配套，向全球客户提供

0.35微米到 FinFET不同技术节点的晶圆代工与技术服务，包括逻辑芯片，混合信号

/射频收发芯片，高压驱动芯片，系统芯片，闪存芯片，EEPROM 芯片，图像传感器芯

片、电源管理芯片等。公司总部位于中国上海，拥有全球化的制造和服务基地，在上

海、北京、天津、深圳建有三座 8英寸晶圆厂和四座 12英寸晶圆厂；在上海、北京、

天津各有一座 12英寸晶圆厂在建中。公司还在美国、欧洲、日本和中国台湾设立营

销办事处、提供客户服务，同时在中国香港设立了代表处。 

图表1：芯片代工厂立足中国，走向世界 

 
资料来源：中芯国际官网，国联证券研究所 

1.2 公司市场份额占比有望逐渐提升 

中芯国际市场份额占比有望逐渐提升。TrendForce 于 2023 年 12 月发布第三季

度全球前十大晶圆代工厂排名，其中台积电以 57.9%的市场份额继续排名第一，营收

环比增长 10.2%，市场份额占比相较二季度提升 1.5 个百分点。中芯国际以 16.2 亿

美元的营收排名第五，环比提升 3.8%，市场份额占比为 5.4%，相较一季度下降 0.2

个百分点。排名第二、第三、第四的公司和占比分别为三星 12.4%、格罗方德 6.2%、

联电 6.0%，中芯国际的市场份额占比相较于格罗方德和联电的份额差距不到一个点。

展望第四季度，TrendForce 表示在年底节庆预期心理下，智能手机、笔记本电脑供

应链备货急单有望延续，其中将以智能手机零组件拉货动能较明显。尽管终端尚未全

面复苏，但中国 Android 阵营手机年底销售季前备货动能略优于预期，5G 中低阶、
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4G 手机 AP 等，以及部分延续苹果 iPhone 新机效应，第四季全球十大晶圆代工产值

预期持续向上，且增长幅度应高于第三季。 

图表2：2023 年 Q2 中芯国际营收占比环比提升 6.7% 

 公司 营收（百万美元） 市场份额 

  2023Q3 2023Q2 QoQ 2023Q3 2023Q2 

1 台积电 17,249  15,656  10.20% 57.90% 56.40% 

2 三星 3,690  3,234  14.10% 12.40% 11.70% 

3 格罗方德 1,852  1,845  0.40% 6.20% 6.70% 

4 联电 1,801  1,833  -1.70% 6.00% 6.60% 

5 中芯国际 1,620  1,560  3.80% 5.40% 5.60% 

6 华虹集团 766  845  -9.30% 2.60% 3.00% 

7 高塔半导体 358  357  0.30% 1.20% 1.30% 

8 世界先进 333  321  3.80% 1.10% 1.20% 

9 英特尔 311  232  34.10% 1.00% 0.80% 

10 力积电 305  330  -7.50% 1.00% 1.20% 

 合计 28,286  26,213  7.90% 95% 94% 
 

资料来源：TrendForce，国联证券研究所 

1.3 公司制程工艺不断升级，产能不断增加 

公司制程工艺不断升级，产能不断增加。中芯国际于 2000年在开曼群岛注册成

立，同年在上海浦东开工建设，2001年公司上海 8英寸生产基地建设完成，2002年

实现 0.18μm 制程的技术认证和量产，2003 年收购天津摩托罗拉晶圆厂并成立中芯

天津，公司陆续实现 0.35 微米~0.13μm 的全面技术认证和量产，2004 年公司北京

12 英寸生产基地逐步投入生产，同年公司实现首次盈利并在香港联交所与美国纽交

所上市。2005年公司年度营业收入突破 10亿美元，并分别在 2006年、2009年、2011

年顺利实现 90nm、65/55nm、45/40nm的升级和量产。2015年公司成为中国大陆第一

家实现 28 纳米量产的企业，进入战略调整后的高速发展时期，分别在上海、北京、

天津和深圳启动生产基地的新建和扩建。2019年公司取得重大进展，实现 14nm的第

一代 FinFET量产，2021年第二代 FinFET技术 N+1工艺实现量产。 
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图表3：公司制程工艺不断升级，产能不断增加 

 
资料来源：公司招股说明书，公司公告，公司官网，珠海特区报，国联证券研究所 

中国信科和大基金持股占比排名第一第二，股权较为分散。截至 2023年 9月 30

日，公司主要股东包括大唐控股（香港）投资有限公司持股占比 14.06%，鑫芯（香

港）投资有限公司持股占比 7.77%，国家集成电路产业投资基金二期股份有限公司（简

称“国家大基金二期”）持股占比 1.60%，中国信息通信科技集团有限公司持股占比

0.91%。穿透来看，国务院国有资产监督管理委员会 100%控股的中国信科全资拥有大

唐控股，则中国信科合计持股占比为 14.97%。鑫芯投资由国家集成电路产业投资基

金股份有限公司（简称“国家大基金一期”）全资拥有，则国家大基金一期与二期合

计持股占比为 9.37%。 

公司主要子公司为中芯上海、中芯北京、中芯天津、中芯北方、中芯深圳、中芯

南方、中芯京城、中芯东方和中芯西青，其中上海、天津和深圳各有一条 8英寸生产

线，其余的都是 12英寸生产线。公司主要参股公司为长电科技、芯鑫融资租赁、中

芯集成和中芯宁波，其中长电科技主营业务为微系统集成封装测试服务，芯鑫融资租

赁专注于集成电路产业融资租赁，中芯集成提供特色工艺集成电路芯片及模块封装

的代工生产制造服务，中芯宁波专注于高压模拟、光电集成等特种工艺技术开发。 
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图表4：中信科和国家大基金持股占比较高（截至 2023年 9 月 30 日） 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

1.4 公司具备经验丰富的成熟管理团队 

公司具备经验丰富的成熟管理团队。自 2023 年 7 月 17 日起，刘训峰获委任为

公司董事长、执行董事及董事会提名委员会主席，刘博士长期在大型产业集团工作，

拥有逾 30年的企业管理经验。梁孟松毕业于美国加州大学伯克莱分校电机工程及计

算器科学系并取得博士学位，在半导体业界有逾 35年经验，拥有逾 450项专利，曾

发表技术论文 350 余篇，梁博士带领公司完成从 28nm~7nm 共 5 个世代的技术开发，

目前 28nm、14nm、12nm、FinFET（n+1）等技术均已进入规模量产。 

图表5：公司高管为电子专业型领导 

姓名 现任职务 学历 主要工作经历 

刘训峰 
董事长 

执行董事 
博士 

拥有逾 30 年的企业管理经验，历任中国石化上海石油化工股份有限公司乙烯厂

副总工程师、投资工程部副主任、总经理助理及副总经理，上海赛科石油化工

有限责任公司副总经理，上海化学工业区发展有限公司副总经理，上海华谊

（集团）公司党委副书记、总裁、党委书记、董事长，上海华谊集团股份有限

公司党委书记及董事长，上海华谊控股集团有限公司董事长，中芯国际副董事

长及执行董事。刘博士为西安交通大学管理科学与工程专业博士，中欧国际工

商学院工商管理硕士、华东化工学院（现称华东理工大学）化学工程系反应工

程专业硕士及教授级高级工程师。 

梁孟松 
联合首席

执行官 
博士 

曾于 2017 年 10 月 16 日至 2021 年 11 月 11 日期间担任公司执行董事。梁博

士从事内存储存器以及先进逻辑制程技术开发，在半导体业界有逾 35 年经验，

拥有逾 450 项专利，曾发表技术论文 350 余篇。梁博士为电气与电子工程师协

会院士，毕业于美国加州大学伯克莱分校电机工程及计算器科学系并取得博士

学位。 
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赵海军 
联合首席

执行官 
博士 

拥有逾 30 年半导体营运及技术研发经验。自 2016 年 11 月起，赵博士担任浙

江巨化股份有限公司（600160.SH）董事。赵博士于 2017 年 10 月 16 日至

2022 年 8 月 11 日期间担任本公司执行董事，于 2010 年至 2016 年期间，历任

本公司首席运营官兼执行副总裁、中芯北方总经理。赵博士拥有清华大学的无

线电学系学士学位和博士学位，及美国芝加哥大学商学院工商管理硕士学位。 

郭光莉 

资深副总

裁、董事

会秘书及

公司秘书 

硕士 

任上海证券交易所第六届复核委员会委员、中国企业财务管理协会专家委员会

委员、中央财经大学客座导师。郭女士曾任大唐电信科技产业集团党委委员、

总会计师，兼任大唐电信财务公司董事长等职务，具有丰富的公司治理、财务

管理及资本市场投融资项目经验。郭女士为中国注册会计师，于北京航空航天

大学获得法学学士学位，于中央财经大学获得会计学硕士学位。 

吴俊峰 

资深副总

裁及财务

负责人 

博士 

曾任中国广核集团有限公司党委常委、总会计师、董事会秘书，中广核财务有

限责任公司董事长；新希望集团有限公司领导小组成员、首席财务官，新希望

财务公司董事长，拥有丰富的财务管理及资本市场投融资项目经验。吴博士为

西南财经大学博士，ACCA 会员，中国注册会计师，高级会计师。吴博士亦任

西南财经大学、中央财经大学等大学硕士生导师。 
 

资料来源：公司官网，国联证券研究所 

 

2. 半导体行业有望于 24 年迎来反弹 

2.1 全球半导体销售额在 2024 年有望迎来反弹 

全球半导体销售额已连续 7 个月环比增长。根据半导体产业协会（SIA）发布数

据，2023 年第三季度全球半导体销售额总计 1347 亿美元，同比 2022 年三季度下降

4.5%，但环比 2023 年二季度增长 6.3%。截至 2023 年 9 月底，全球半导体销售额已

连续七个月环比增长。 

图表6：全球半导体销售额于二季度开始环比提升 

 
资料来源：SIA，国联证券研究所 

全球半导体销售额在 2024年有望迎来反弹，美洲和亚太先降后升。根据世界半
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导体贸易统计组织（WSTS）于 2023年 11月 28日发布数据，由于通胀加剧以及终端

市场需求疲软，预计 2023年全球半导体销售额将下降 9.4%，至 5201.26亿美元，但

2024年有望迎来反弹，预计增长率约为 13.1%，达到 5883.64亿美元。按地区划分，

2023年欧洲预计出现个位数增长，增幅为 5.9%，美洲、日本和亚太地区增长率分别

为-6.1%、-2.0%和-14.4%；2024年美洲和亚太或将迎来双位数增长，分别为 22.3%和

12.0%，欧洲和日本增长幅度分别为 4.3%和 4.4%。按类别划分：在 2023年分立器件

或将维持个位数增长，增幅为 5.8%，光电子器件、传感器和集成电路增长率由正转

负，分别为-3.0%、-10.9%和-11%，集成电路中存储芯片下降程度最为严重，约为-

31.0%；2024年分立器件将保持4.2%的增速，光电子器件增速由负转正，增幅为1.7%，

传感器和集成电路将迎来反弹，增幅分别为 3.7%和 15.5%，其中存储芯片增长率或将

达到 44.8%。 

图表7：全球半导体销售额在 2024年有望迎来反弹 

按区域划分： 市场规模（百万美元） 年增长率（%） 

2022 2023E 2024F 2022 2023E 2024F 

美洲 141,136  132,536  162,154  16.2  -6.1  22.3  

欧洲 53,853  57,048  59,480  12.8  5.9  4.3  

日本 48,158  47,209  49,275  10.2  -2.0  4.4  

亚太 330,937  283,333  317,455  -3.5  -14.4  12.0  

全球合计 574,084  520,126  588,364  3.3  -9.4  13.1  

按类别划分：       

分立半导体 33,993  35,951  37,459  12.0  5.8  4.2  

光电子 43,908  42,583  43,324  1.2  -3.0  1.7  

传感器 21,782  19,417  20,127  13.7  -10.9  3.7  

集成电路 474,402  422,174  487,454  2.5  -11.0  15.5  

模拟电路 88,983  81,051  84,056  20.1  -8.9  3.7  

微电路 79,073  76,579  81,937  -1.4  -3.2  7.0  

逻辑电路 176,578  174,944  191,693  14.0  -0.9  9.6  

存储芯片 129,767  89,601  129,768  -15.6  -31.0  44.8  

产品合计 574,084  520,126  588,364  3.3  -9.4  13.1  
 

资料来源：Wind，WSTS，国联证券研究所 

2.2 我国半导体销售额整体保持回暖势头 

根据中国半导体行业协会（CSIA）发布数据，预计 2023 年中国集成电路设计行

业销售额为 6543亿元，同比增长 22.4%。 
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图表8：23 年中国集成电路设计销售额将以双位数增长 

 
资料来源：CSIA，国联证券研究所 

我国半导体销售额已从谷底连续七个月环比提升。我国半导体销售额在 2021年

12 月达到 171.6亿美元单月销售额的高点后便开始环比下降，阶段低位为 2023年 2

月，月销售额为 109.7亿美元，随后便开始逐月环比提升，最新数据显示 9月份中国

半导体销售额达 130.5亿美元，环比增长 0.46%，已连续七个月实现环比提升，整体

继续保持回暖势头。 

图表9：中国半导体销售额于 3月开始触底反弹 

 
资料来源：Wind，SIA，国联证券研究所 

我国半导体销售额变动趋势整体与全球趋势类似，我国半导体销售额占全球销

售额比重在 30%左右震荡。伴随着半导体销售额从 2021 年 12 月底的高位缓慢下降，

我国半导体销售额占全球比重也从 33.74%下降到 2023 年 2 月的 27.65%，随着销售

额逐渐提升，占比也有缓慢提升的趋势，截至 2023年 9月占比为 29.07%。 
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图表10：中国半导体销售规模占比全球规模有触底回升趋势 

 
资料来源：Wind，SIA，国联证券研究所 

我国集成电路进出口额整体趋势向上，并且出口/进口比重从 2015 年 3 月的

26.22%提升至 2023 年 9 月的 41.64%。伴随着国内半导体产业下游覆盖方向逐渐丰

富，我国集成电路出口/进口比重有望继续提升，进而带动国内代工企业营收份额逐

渐扩大。 

图表11：中国集成电路进出口金额对比 

 
资料来源：Wind，海关总署，国联证券研究所 

2.3 全球及大陆晶圆代工规模持续增长 

2023年全球晶圆代工市场规模或将达到 1400亿美元。根据 IC Insights数据，

全球晶圆代工市场规模从 2018年的 736亿美元增长至 2022 年的 1321亿美元，年均

复合增长率为 15.7%。未来伴随着新能源汽车、AIoT、新一代移动通信、新能源及数

据中心等市场的发展与相关技术升级，预计全球晶圆代工市场规模将进一步增长，
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2023年全球晶圆代工市场规模或将达到 1400亿美元。 

图表12：全球代工市场规模持续增长 

 
资料来源：IC Insights，国联证券研究所 

伴随着国内半导体市场蓬勃发展以及国外对我国半导体产业链的制裁，国内芯

片设计公司对大陆晶圆代工行业的需求呈现快速增长趋势。根据 IC Insights 数据

显示，2018年至 2022年中国大陆晶圆代工市场规模从 391亿元增长至 771亿元，年

均复合增长率为 18.5%，预计 2023年市场规模将增长至 903亿元，同比增长 17.12%。 

图表13：中国大陆晶圆代工市场规模增速近年保持双位数增长 

 
资料来源：IC Insights，国联证券研究所 
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3. 公司未来扩产集中于 12英寸，稼动率触底回升 

3.1 公司产能有序增长 

公司总产能呈现有序增长态势。2019 年 Q4 公司折合 8 英寸总产能为每月 44.9

万片，2022 年 Q4 公司折合 8 英寸总产能为每月 71.4 万片，以年度为单位来看，期

间 CAGR 为 16.76%。2023年 Q3总产能为每月 79.6万片，同比 2022年 Q3的 70.6万

片增长 12.7%，环比 2023年 Q2的 75.4万片增长 5.54%。伴随着生产设备陆续到位，

公司产能有望继续保持每年 10%以上的增速进行扩充。 

图表14：公司产能有望继续保持 10%以上的增速进行扩充 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.2 未来扩产集中于 12 英寸 

公司目前有 10条产线，其中 8英寸产线三条，12英寸产线七条，总规划产能约

当 8 英寸 159 万片/月。三条 8英寸产线处于已建成投产状态；12英寸产线中中芯北

方、中芯北京、中芯天津、中芯南方是已建成投产状态，中芯京城、中芯深圳（FAB 

16）、中芯西青与中芯东方还处于建设阶段，未来扩产集中于 12英寸。伴随着公司在

建产线产能不断扩出，公司在 2023年年底有望达到月产能 80-81万片。 
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图表15：三条 8 英寸产线与七条 12英寸产线（截至 2023 年 9月 30 日） 

 
资料来源：公司公告，官网，国联证券研究所 

注：未完整展示南海部分 

公司晶圆销量已从底部环比提升。近期来看，公司约当 8 英寸晶圆销量于 2022

年第二季度见顶，销量为 188.7万片，于 2023年第一季度见底，销量为 125.2万片，

随后便开始环比增长，2023 年第二季度销量为 140.3 万片，环比 Q1 增长 12.10%，

第三季度销量为 153.7 万片，环比 Q2 增长 9.53%。伴随着国内外需求逐渐恢复，公

司晶圆销量有望进一步环比提升。 

深圳

上海

北京

天津

工厂代码：FAB 15
状态：已建成投产
晶圆尺寸：8英寸
制程：0.35μm-0.15μm
规划产能：7万片/月

工厂代码：FAB 16
状态：在建
晶圆尺寸：12英寸
制程：65nm-24nm
规划产能：4万片/月

工厂代码：FAB S1
状态：已建成投产
晶圆尺寸：8英寸
制程：0.35μm-90nm
规划产能：13.5万片/月

工厂代码：FAB SN1
状态：已建成投产
晶圆尺寸：12英寸
制程：14nm FinFET
规划产能：3.5万片/月

中芯上海

中芯南方

中芯东方

工厂代码：无
状态：在建
晶圆尺寸：12英寸
制程：65nm-24nm
规划产能：10万片/月

中芯西青

中芯天津

工厂代码：FAB 7
状态：已建成投产
晶圆尺寸：8英寸
制程：0.35μm-90nm
规划产能：18万片/月

工厂代码：无
状态：在建
晶圆尺寸：12英寸
制程：0.18μm-28nm
规划产能：10万片/月

中芯北京中芯北方中芯京城

工厂代码：FAB B1
状态：已建成投产
晶圆尺寸：12英寸
制程：0.18μm-55nm
规划产能：6万片/月

工厂代码：FAB B2&B3
状态：已建成投产
晶圆尺寸：12英寸
制程：65nm-24nm
规划产能：10万片/月

工厂代码：无
状态：在建
晶圆尺寸：12英寸
制程：65nm-24nm
规划产能：10万片/月

中芯深圳
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图表16：公司晶圆销量已从 2023Q1底部环比提升 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

伴随着公司 12寸产能不断释放，公司 90nm以下制程产品占比不断提升。 

图表17：公司 12 寸产线产能不断释放，相应制程产品占比不断提升 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.3 稼动率低点已过，逐渐回升 

公司稼动率低点已过，逐渐回升。公司稼动率从 2022 年第二季度的 97.1%下降

到 2023 年一季度的 68.1%，是阶段性底部，主要原因为 2022 年至 2023 年上半年集

成电路市场在智能手机和个人电脑等消费领域的整体需求收缩，再加上产业链在

2022 年过度囤货而导致的需求透支，所以在全球半导体行业大都消化库存进程中公

司稼动率逐渐下降。伴随着半导体行业去库存周期进入后期，公司稼动率逐渐好转，

公司稼动率从一季度的 68.1%提升至三季度的 77.1%，展望未来，虽然公司新建产能
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逐渐释放，但伴随着经济复苏与行业周期向上，公司稼动率有望逐渐提升。公司本轮

ASP 抬升的主要原因是产能紧缺而产生的涨价，随着产能逐渐松动，未来公司 ASP可

能呈现逐渐下降趋势。 

图表18：稼动率有望逐渐提升，ASP有微降趋势 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.4 中国内地及香港营收占比逐渐加大 

中国内地及香港地区占营收比重逐渐加大。中国内地及香港占公司营收比重从

2009 年 Q1 的 32.3%提升至 2023 年 Q3 的 84%，伴随着国内芯片设计厂商竞争实力增

强以及国外对我国半导体行业发展的制裁，国内设计厂商对公司的代工需求将继续

提升。 

图表19：中国内地及香港地区占营收比重逐渐增大 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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4. 资本开支维持高位，业绩有望环比改善 

4.1 公司资本开支将维持高位水平 

公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金从 2017年的 158.44亿

提升到 2022 年的 422.06 亿，期间 CAGR 为 21.65%，公司从 2020 年开始总体资本开

支额度明显提升，这与子公司扩产以及下单采购设备节奏有关。2020年 12月 18日，

美国商务部以“违反美国国家安全或外交政策利益”为由，宣布将中芯国际列入“实

体清单”，限制公司生产 10nm以下芯片所需要的原料和设备，由此导致 2021年公司

资本开支相对于 2020年同比下降，但 2022年资本开支又恢复到了 63.5亿美元，公

司扩产计划坚定执行，预计 2023 年资本开支为 75亿美元，同比增长 18.11%。 

图表20：近年来公司资本开支情况 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

4.2 公司业绩有望环比改善，毛净利率有望逐步回升 

公司营业收入整体稳步向上，从 2013 年的 126.4 亿元增长至 2022 年的 495.16

亿元，CAGR 为 16.38%，2023 年前三个季度实现营业收入 330.98 亿元，同比下降

12.4%。公司归母净利润从 2013年的 10.56亿元增长至 2022 年的 121.33亿元，CAGR

为 31.16%，2023 年前三个季度归母净利润为 36.75 亿元，同比下降 60.9%。营业收

入和归母净利润于 2023年同比下降的主要原因是受宏观环境及经济周期影响，当期

销售晶圆数量、产品组合变动以及稼动率下降所致，展望 2024年，伴随着宏观经济

好转以及半导体周期向上，公司业绩有望环比改善。 
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图表21：公司总营收 23 年承压 

 
图表22：公司归母净利润 23 年承压 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

基于全球半导体销售额上行以及公司自身产品结构升级，公司毛利率从 2019年

的20.83%提升至2022年的38.3%，净利率从2019年的5.76%提升至 2022年的29.59%。

但公司 2023 年 Q1-Q3 的毛净利率分别为 23.01%和 14.51%，主要受以下两方面影响

较多：从宏观经济环境角度来看，全球经济短期内增长乏力，导致整体下游需求动力

不足；从半导体产业周期来看，由于 2022 年半导体产业链的过度囤货和需求透支，

进一步拖延了集成电路终端市场的库存消化进程。伴随着宏观经济环境好转以及下

游企业库存逐渐恢复到正常水平，公司毛净利率有望逐渐回升。 

图表23：公司毛净利率有望逐渐触底回升 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

公司销售管理研发费用率近两年维持稳定水平。从 2017年开始，公司销售费用

常年维持在两亿元左右，公司在销售端的费用支出较为固定，并不会因为营收的增加

而相应同比例增加，所以公司销售费用率基本上都在 1%以下的水平。管理费用中占

比较多的是职工薪酬费用，伴随着新厂开办以及员工的扩招，管理费用有提升的趋势。

公司研发费用率近两年也保持在 10%左右的水平，趋于稳定。财务费用变动原因主要
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是由于利息增加所致。 

图表24：销售管理研发费用率近两年维持稳定水平 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

研发费用近些年维持在 50亿以下的水平，趋于稳定。 

图表25：研发费用总量区域稳定 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

4.3 主业中物联网、汽车电子等新兴领域或将显新活力 

公司集成电路晶圆制造代工收入按应用分主要分为四个品类，智能手机、物联网、

消费电子和其他。从 2019年开始，智能手机和消费电子应用方向的代工收入占比有

所下降，主要原因是全球经济增长乏力，局部地缘冲突带来的能源危机叠加货币波动

等因素的影响，导致全球消费动力不足，并且全球智能手机和个人电脑需求也出现疲

软情况。但物联网、汽车电子、绿色能源以及工业控制等领域的终端消费逐渐展现出
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新活力，占营收比重相应逐渐提升。 

图表26：中芯国际季度收入结构 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

5. 盈利预测与估值 

5.1 关键假设与收入预测 

公司主营业务包括集成电路晶圆代工、其他主营业务（包含光掩膜制造、凸块加

工测算等）、其他业务收入。在 2022年，集成电路晶圆代工部分收入占总收入的比例

为 91.47%，其他主营业务占比为 7.25%，其他业务占比为 1.28%。 

公司稼动率于 2023年一季度见底，二季度回升，三季度虽然有小幅回降，但主

要原因是三季度新增产能导致。展望未来 24、25年情况，公司每年预计可以扩产约

当 8 英寸产能 10 万片，伴随着经济复苏以及行业周期向上，综合考量公司未来 24、

25 年整体稼动率有望分别达到 80%、85%左右。随着全球晶圆代工产能逐渐松动，预

计未来公司 ASP 呈现每年约 5%左右的下降趋势。综合考量，伴随着国内外需求逐渐

恢复，公司营收有望于 23年触底回升。 

根据公司 11月 10日法说会指引，四季度销售收入预计环比增长 1%-3%，毛利率

预计在 16%-18%之间。根据公司 2022 年年报，按产品分类来看成本端占比较高的是

集成电路代工的制造费用，占总成本比例为 83.3%，直接材料占比为 7.3%，直接人工

占比为 3.3%，其他主营业务的生产成本为 6.1%，成本端的规模主要跟随制造规模在

相应增加。公司未来扩产计划集中于 12 英寸，伴随着相应制程产品占比逐渐提高，

公司毛利率也有望于 2023 年见底逐渐回升。伴随着 12 英寸产品占比逐渐提高，假

设公司 24、25年毛利率分别为 25.06%和 28.74%。 

公司研发费用近年来维持 50亿人民币以下水平，销售费用常年维持在两亿元左
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右，管理费用中占比较多的是职工薪酬费用，伴随着新产线达产以及员工的扩招，预

计管理费用有提升的趋势。假设公司 24/25年研发费率分别为 10%、9%，销售费用率

分别为 0.56%、0.56%，管理费用率分别为 8%、9%。 

图表27：预期公司营收（亿元） 

  2021 年 2022 年 2023E 2024E 2025E 

营业收入合计 356.31 495.16 453.47 504.35 585.26 

YOY 29.70% 38.97% -8.42% 11.22% 16.04% 

毛利率 29.31% 38.30% 21.29% 25.06% 28.74% 

集成电路代工           

收入 321.34 452.93 403.11 443.42 509.93 

YOY 33.96% 40.95% -11.00% 10.00% 15.00% 

毛利率 28.34% 37.86% 19.00% 23.00% 27.00% 

其他主营业务           

收入 29.46 35.91 43.1 52.58 65.72 

YOY -1.33% 21.89% 20.00% 22.00% 25.00% 

毛利率 43.55% 49.21% 45.00% 45.00% 45.00% 

其他           

收入 5.5 6.31 7.26 8.35 9.6 

YOY 10.89% 14.79% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 9.36% 7.67% 8.00% 9.00% 10.00% 
 

资料来源：WIND，国联证券研究所 

5.2 估值与投资建议 

我们预计 2023-2025 年营收分别为 453.47/504.35/585.26 亿元，增速分别为-

8.42%、11.22%、16.04%；归母净利润分别为 52.58/54.87/71.28亿元，增速分别为

-56.66%、4.35%、29.92%；对应 EPS为 0.66/0.69/0.90元。 

选取晶圆代工企业赛微电子、华润微、芯联集成、台积电作为可比公司，可比公

司目前 PB 均值为 3.45（选取 2024 年 1 月 22 日收盘价），考虑到公司作为大陆晶圆

代工龙头企业，且公司 12英寸产能逐年扩建，产品结构不断升级，稼动率进入回升

通道，给予公司 3.5 倍 PB，对应目标价为 62.98 元，首次覆盖，给予“买入评级”。 
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图表28：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 

2023

年前三

季度收

入 

（亿

元） 

2023

年前三

季度归

母净利

润 

（亿

元） 

2023

年三季

度末净

资产 

（亿

元） 

总市值 

（亿

元） 

市净率 

（PB） 

300456.SZ 赛微电子 9.09  0.12  49.96  140.24 2.81  

688396.SH 华润微 75.30  10.56  209.30  523.42 2.50  

688469.SH 芯联集成 38.32  (13.61) 130.45  362.09 2.78  

TSM.N 台积电 3574.39  1395.53  7463.74  42616.53  5.71  

  可比公司均值         3.45 

688981.SH 中芯国际 330.98  36.75  1430.11  3,562.47 2.49  
 

资料来源：WIND，国联证券研究所。 

注：股价选取 2024年 1月 22日收盘价； 

净资产选取公司三季报数据； 

台积电财务及市值数据按 1美元=7.1957人民币计算。 

 

图表29：中芯国际 A 股 P/B 走势 

 

资料来源：WIND，国联证券研究所。 
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6. 风险提示 

1）供应链风险。集成电路晶圆代工行业对原材料、零备件、软件和设备等有较

高要求，部分重要原材料、零备件、软件及核心设备等在全球范围内的合格供应商数

量较少，且大多来自中国境外。未来，如果公司的重要原材料、零备件、软件或者核

心设备等发生供应短缺、延迟交货、价格大幅上涨，或者供应商所处的国家和/或地

区与他国发生贸易摩擦、外交冲突、战争等进而影响到相应原材料、零备件、软件及

设备等管制品的出口许可、供应或价格上涨，将可能会对公司生产经营及持续发展产

生不利影响。 

2）宏观经济波动和行业周期性风险。受到全球宏观经济的波动、行业景气度等

因素影响，集成电路行业存在一定的周期性。因此，集成电路行业的发展与宏观经济

整体发展亦密切相关。如果宏观经济波动较大或长期处于低谷，集成电路行业的市场

需求也将随之受到影响。另外，下游市场需求的波动和低迷亦会导致集成电路产品的

需求下降，或由于半导体行业出现投资过热、重复建设的情况进而导致产能供应在景

气度较低时超过市场需求，进而影响集成电路晶圆代工企业的盈利能力，将可能对公

司的经营业绩造成一定的影响。 

3）地缘政治风险。随着地缘政治冲突加剧，美国不断出台针对中国高科技半导

体企业的出口管制政策，国际出口管制政策也呈收紧趋势，经济全球化受到较大挑战，

对全球半导体市场和芯片供应链稳定带来不确定风险。未来如美国或其他国家/地区

与中国的贸易摩擦升级，限制进出口及投资，提高关税或设置其他贸易壁垒，公司还

可能面临相关受管制设备、原材料、零备件、软件等生产资料供应紧张、融资受限的

风险等，进而对公司的研发、生产、经营、业务造成不利影响。 

4）汇率波动风险。本公司及各子公司的记账本位币主要为美元，而部分交易采

用人民币或欧元、日元等外币计价，外币货币性项目通过资产负债表日的即期汇率进

行折算，从而对汇兑损益产生影响。公司已通过远期外汇合约及交叉货币掉期合约等

工具对冲汇率波动的影响。但是未来如果境内外经济环境、政治形势、货币政策等因

素发生变化，使得本外币汇率大幅波动，公司仍将面临汇兑损失的风险。 

5）不同市场间估值体系不同风险。在对中芯国际进行估值公司横向对比时，本

文选取美股上市的台积电作为可比公司，但美股与 A 股估值体系之间由于市场不同

进而存在差异，所以存在由于估值体系不同而带来的相应风险。 

6）扩产及技术研发风险。公司目前还处于扩产阶段，扩产节奏以及扩产后产能

消化可能存在相应风险。并且公司属于高新技术行业，且为国外制裁对象，所以先进

技术研发方面也存在相应风险。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 79875 74922 69872 68127 77070  营业收入 35631 49516 45347 50435 58526 

应收账款+票据 4425 5329 5118 5693 6606  营业成本 25189 30553 35690 37795 41704 

预付账款 276 720 510 567 658  营业税金及附加 116 272 265 295 342 

存货 7601 13313 11739 12431 13717  营业费用 176 226 253 282 327 

其他 4721 21289 12501 13495 15076  管理费用 5764 7995 8162 9078 10535 

流动资产合计 96898 115572 99740 100313 113128  财务费用 -721 -1552 -909 843 1660 

长期股权投资 11950 13380 14338 15297 16256  资产减值损失 383 -438 -53 -59 -69 

固定资产 66640 86137 107024 115539 112230  公允价值变动收益 508 91 0 0 0 

在建工程 25244 45762 38135 30508 22881  投资净收益 2927 832 1485 1485 1485 

无形资产 2877 3428 2690 2092 1459  其他 2721 2253 2494 2495 2495 

其他非流动资产 26324 40825 41000 41000 41000  营业利润 11645 14762 5810 6062 7869 

非流动资产合计 133035 189532 203187 204436 193827  营业外净收益 -51 -2 -20 -20 -20 

资产总计 229933 305104 302928 304749 306955  利润总额 11594 14760 5790 6041 7849 

短期借款 1082 4519 8505 12801 17385  所得税 391 106 281 293 381 

应付账款+票据 3337 4013 4849 5135 5667  净利润 11203 14654 5509 5748 7468 

其他 22643 39322 33905 36391 40723  少数股东损益 469 2520 251 262 340 

流动负债合计 27063 47855 47259 54327 63774  归属于母公司净利润 10733 12133 5258 5487 7128 

长期带息负债 35943 51359 44270 33275 18565        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 4952 4185 4185 4185 4185   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 40895 55544 48455 37460 22750  成长能力      

负债合计 67958 103399 95714 91787 86524  营业收入 29.70% 38.97% -8.42% 11.22% 16.04% 

少数股东权益 52776 68333 68584 68845 69185  EBIT 236.50% 21.47% -63.04% 41.05% 38.12% 

股本 224 225 225 225 225  EBITDA 85.88% 24.48% 57.49% 24.23% 19.63% 

资本公积 97861 99545 99545 99545 99545  归属于母公司净利润 147.75% 13.04% -56.66% 4.35% 29.92% 

留存收益 11114 33603 38861 44348 51476  获利能力      

股东权益合计 161975 201705 207214 212962 220430  毛利率 29.31% 38.30% 21.29% 25.06% 28.74% 

负债和股东权益总计 229933 305104 302928 304749 306955  净利率 31.44% 29.59% 12.15% 11.40% 12.76% 

       ROE 9.83% 9.10% 3.79% 3.81% 4.71% 

现金流量表       ROIC 5.10% 7.98% 2.21% 3.07% 4.20% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 11203 14654 5509 5748 7468  资产负债率 29.56% 33.89% 31.60% 30.12% 28.19% 

折旧摊销 12099 15388 40153 49060 57418  流动比率 3.6 2.4 2.1 1.8 1.8 

财务费用 -721 -1552 -909 843 1660  速动比率 3.2 1.8 1.7 1.4 1.4 

存货减少（增加为“-”） -2383 -5711 1574 -692 -1286  营运能力      

营运资金变动 3486 6607 6201 454 993  应收账款周转率 8.1 10.3 9.2 9.2 9.2 

其它 -2838 7207 -3065 -799 -205  存货周转率 3.3 2.3 3.0 3.0 3.0 

经营活动现金流 20845 36591 49463 54614 66047  总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 

资本支出 -30010 -42973 -52850 -49350 -45850  每股指标（元）      

长期投资 -18634 -29554 0 0 0  每股收益 1.4 1.5 0.7 0.7 0.9 

其他 5415 3059 532 532 532  每股经营现金流 2.6 4.6 6.2 6.9 8.3 

投资活动现金流 -43229 -69468 -52318 -48818 -45318  每股净资产 13.7 16.8 17.4 18.1 19.0 

债权融资 1286 18854 -3104 -6699 -10127  估值比率      

股权融资 5 0 0 0 0  市盈率 33.1 29.3 67.6 64.8 49.9 

其他 13003 4415 909 -843 -1660  市净率 3.3 2.7 2.6 2.5 2.3 

筹资活动现金流 14294 23269 -2195 -7542 -11786  EV/EBITDA 1.1 2.4 9.4 7.6 6.1 

现金净增加额 -9548 -6361 -5050 -1746 8944  EV/EBIT 2.4 5.2 87.0 61.4 42.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 23日收盘价    
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