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事件：

北京时间2月6日晚，中芯国际于港交所披露2023年第四季度财报。

点评：

中芯国际23Q4营收实现同比、环比增长，但受行业景气度影响，全年利润下滑幅度较大。2023年第四

季度，中芯国际的销售收入为16.783亿美元，环比增长3.6%，同比增长3.5%，略高于指引；毛利率方

面，公司23Q4毛利率为16.4%，符合指引；公司2023年度未经审计的营业收入为人民币45,250.4百万

元，同比下降8.6%；2023年度未经审计的归属于上市公司股东的净利润为人民币4,822.8百万元，上

年归属于上市公司股东的净利润为人民币12,133.1百万元，同比下降60.3%。公司2023年营收表现符

合预期，但利润下降幅度较大，主要原因为：下游市场需求疲软，行业库存较高，去库存缓慢，且同

业竞争激烈。集团平均产能利用率降低，晶圆销售数量减少，产品组合变动。此外，集团处于高投入

期，折旧较2022年增加，因此影响全年利润表现。

应用占比分析：受益下游需求复苏，智能手机、PC&平板占比提升。从23Q4开始，公司对下游应用类

型做了更详细的拆分，从公司应用占比看，电脑&平板、智能手机依然是公司前两大营收贡献来源，

营收占比分别为30.6%、30.2%，环比2023年第三季度分别提高1.4和4.3个百分点，相比22Q4分别提升

10.7和1.6个百分点。进入2023年以来，智能手机、PC终端企业持续推进库存去化且成效显著，进入

2023年下半年，华为、小米等新机陆续发布推动智能手机市场出货回升，叠加终端厂商预热AI PC拉

动行业备货潮，因此公司智能手机、PC业务有所回暖，占比持续提升。

公司预计24年资本开支与23年大致持平，Q1营收将实现环比小幅增长。资本开支方面，公司2023年第

四季度资本开支为23.409亿美元，单季度产能利用率为76.8%，环比下降0.3个百分点，2023年全年资

本开支约为74.7亿美元，符合此前指引（75亿美元左右）。公司预计2024年资本开支与23年相比大致

持平，且预计24年全年收入增幅不低于同业平均值，约实现个位数左右增长。展望24Q1，公司预计营

收、净利润环比增幅均为2%左右，毛利率介于9%—11%之间。据中芯国际联席CEO赵海军表示，2024年

芯片业会面临宏观经济、地缘政治、同业竞争和老产品库存的挑战，预计将出现量增价跌趋势，代工

业利用率短期难以回升至前几年的高位水平。

投资建议：中芯国际23Q4业绩总体保持平稳，从营收结构来看，受益于下游需求温和复苏，手机、PC

等消费类电子占比有所提高。虽然目前全球晶圆代工存在一定产能过剩的风险，且公司预计24年资本

开支保持稳定，但半导体设备、材料领域的国产替代仍将持续推进，经过前期回调，目前风险已得到

一定释放。建议关注下游消费终端温和复苏，以及半导体设备、材料国产替代带来的投资机会。相关

标的：韦尔股份（603501）、卓胜微（300782）、北方华创（002371）、中微公司（688012）、鼎龙

股份（300054）、江丰电子（300666）。

风险提示：下游复苏不及预期，行业竞争加剧，晶圆代工产能过剩等。

半导体行业

超配 （首次） 半导体行业事件点评

中芯国际 23Q4 利润承压，下游需求温和复苏
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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