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⚫ 事件 

5月 9日，中芯国际发布 2024年一季报，2024年 Q1实现营业收

入 125.94亿元，同比+23.36%，环比+3.63%；实现归母净利润 5.09亿

元，同比-68.02%，环比-55.67%；销售毛利率为 14.19%，同比-

8.58pcts，环比-4.64pcts。 

3 月 28 日，中芯国际发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入

452.50亿元，同比-8.6%；实现归母净利润 48.23 亿元，同比-60.3%；

实现扣非归母净利润 32.69 亿元，同比-67.7%；单 Q4 来看，2023Q4

实现营业收入 121.53 亿元，同比+3.40%，环比+3.16%；实现归母净

利润 11.48亿元，同比+69.45%，环比-58.16%；销售毛利率为 16.4%。 

⚫ 投资要点 

24Q1 稼动率达 80.8%，营收毛利率均超此前指引。2023 年半导

体行业处于周期底部，全球市场需求疲软，行业库存较高，去库存缓

慢，且同业竞争激烈。公司 2023年实现营业收入 452.50亿元，同比

-8.6%，其中主要业务晶圆代工营收 408.75 亿元，同比-9.8%，销售

晶圆（8英寸晶圆约当量）586.7万片，同比-17.34%。全年稼动率 75%，

基本符合年初指引。2023 年下半年电子设备需求回暖，市场活力恢

复，行业逐步显现复苏迹象。公司业绩逐季提升，2023Q4实现营业收

入 121.53亿元，同比+3.40%，环比+3.16%；实现归母净利润 11.48亿

元，同比+69.45%，环比-58.16%。利润端承压系半导体行业处于周期

底部、公司高投入高折旧所致。世界范围内，低功耗蓝牙、IOT、MCU 

等消费类中低端市场在慢慢恢复。2024 年 Q1，全球客户备货意愿有

所上升，公司实现营业收入 125.94亿元，同比+23.36%，环比+3.63%，

实现连续 4个季度成长；销售毛利率 13.7%（国际财务报告准则），同

比-7.1pcts，环比-2.7pcts。24Q1 营收毛利率均好于指引。Q1 毛利

率下降主要因产品价格和产品组合变动,及中芯京城进入折旧期。营

收拆分来看，按地区，中国/北美/欧亚占比分别为 81.6%/14.9%/3.5%；

按尺寸，8英寸/12 英寸占比分别为 24.4%/75.6%。晶圆产品业务收入

占总营收的 93.0%，当季出货量（8 英寸当量晶圆）突破 179 万片，

环比增长 7.2%。ASP 环比下降 2.6%，约 2040美元/片(折合 12英寸)，

主要系产品组合变动，部分产线满载，优先保证急单。当季产能环比

增加至 81.45万片/月（折合 8英寸），产能利用率达到 80.8%，环比

提升 4pcts。 

24Q1智能手机与消费电子占比显著提升,均超 3成。2023年 Q4，

在各产品平台中，应用在手机终端的图像传感器和显示驱动芯片表现

亮眼：CIS 及 ISP 收入环比增长超过六成，产能供不应求；DDIC 及

TDDI收入环比增长近三成，在 40nm和 55nm市场里有较强的竞争力；

AMOLED 技术应用也形成了较好的布局。得益于 23Q3 Mobile 产业链
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更新换代，部分创新的产品公司启动急单，业务开始企稳回升。分应

用领域来看，2023 年公司集成电路晶圆制造代工业务中，智能手机/

电脑与平板/消费电子/互联与可穿戴/工业与汽车营收占比分别为

26.7%/26.7%/25%/12.1%/9.5%。各领域中，电脑与平板收入占比增长

（yoy+9.2pcts），系部分客户新品急单较多所致。24Q1营收占比略有

调整，智能手机/电脑与平板/消费电子/互联与可穿戴/工业与汽车分

别为 31.2%/17.5%/30.9%/13.2%/7.2%，智能手机与消费电子占比显著

提升。24Q1公司往后推迟了电脑与平板交付时间，因标准产品通常需

求较稳定，优先保证了与市场份额相关的急单即消费电子。 

持续推进 12 英寸产能建设，预计 2024 年全年资本开支约 75 亿

美元。中长期看，全球半导体行业兼具周期性和成长性，短期的供需

失衡不会影响行业的中长期向好。伴随终端设备智能化需求上升，市

场规模持续提升，产业链各环节逐级回暖，晶圆代工作为产业链前端

的关键行业，产能利用率有望逐步恢复，实现持续稳健的中长期成长。

近年来，半导体行业区域化趋势愈发明显，一些国家和地区积极布局

在地化晶圆代工产能扩充。对于全球供需，“local for local,China 

for China”是目前常见布局。今明年仍是各区域建产能的高峰年。

公司计划在 2024年继续推进已宣布的 12英寸工厂和产能建设计划。

公司 2023年资本开支约为人民币 528.4亿元，2024Q1资本支出 22.35

亿美元，预计 2024 年全年资本开支约 75亿美元，约 8成用于设备支

出。高投入带来的折旧将使利润端承压。2024年，公司预计将随半导

体产业链一起摆脱低迷，在客户库存逐步好转和手机与互联需求持续

回升的共同作用下，实现平稳温和的成长，预计销售收入增幅不低于

可比同业的平均值，同比中个位数增长。展望二季度，公司看到：1）

国际消费市场部分恢复，新产品需要增加量，例如低功耗蓝牙、MCU，

库存在下降，客户开始补单；2）由于今年体育年观看运动赛事的需

求，机顶盒、电视相关产品的销售在增加，明显多于去年；3）最大的

一块，智能手机尤其是中国智能手机厂家，为了保住份额不丢失或者

是扩大份额，拿的货都比去年多，智能手机相关产品目前供不应求的。

由于部分客户的提前拉货需求仍在持续，2024 年 Q2 营业收入预计环

比增长 5%-7%；伴随产能规模扩大，中芯京城折旧逐季上升等，毛利

率预计在 9%-11%之间。 

 

⚫ 盈利预测 

我 们 预 计 公 司 2024/2025/2026 年 分 别 实 现 营 业 收 入

505.93/587.84/670.71亿元，实现归母净利润 46.93/56.71/62.08亿

元，2024年 5月 14日股价对应 2024-2026年 PE 分别为 73/60/55倍，

PB分别为 2.12/2.05/1.98倍，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

产业政策变化风险；市场需求不及预期；先进制程进展不及预期；

成熟制程竞争加剧；地缘政治风险；汇率波动风险。  
◼ 盈利预测和财务指标 
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[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 45250 50593 58784 67071 

增长率(%) -8.61 11.81 16.19 14.10 

EBITDA（百万元） 21385.97 28084.06 35668.52 37779.67 

归属母公司净利润（百万元） 4822.81 4693.04 5670.81 6207.80 

增长率(%) -60.25 -2.69 20.83 9.47 

EPS(元/股) 0.61 0.59 0.71 0.78 

市盈率（P/E） 70.79 72.75 60.20 55.00 

市净率（P/B） 2.40 2.12 2.05 1.98 

EV/EBITDA 20.69 12.99 10.51 10.20 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 45250 50593 58784 67071  营业收入 -8.6% 11.8% 16.2% 14.1% 

营业成本 35346 40933 47570 53496  营业利润 -53.2% -11.8% 8.5% 14.4% 

税金及附加 223 253 302 337  归属于母公司净利润 -60.3% -2.7% 20.8% 9.5% 

销售费用 254 278 323 335  获利能力     

管理费用 3153 3542 4056 4628  毛利率 21.9% 19.1% 19.1% 20.2% 

研发费用 4992 5498 6251 7042  净利率 10.7% 9.3% 9.6% 9.3% 

财务费用 -3774 -3152 -3637 -3481  ROE 3.4% 2.9% 3.4% 3.6% 

资产减值损失 -1344 -310 -310 -310  ROIC 0.8% 0.9% 0.9% 1.3% 

营业利润 6906 6091 6610 7564  偿债能力     

营业外收入 12 8 8 10  资产负债率 35.5% 32.6% 33.2% 32.5% 

营业外支出 77 32 20 15  流动比率 1.84 1.71 1.29 1.00 

利润总额 6840 6067 6598 7559  营运能力     

所得税 444 273 297 340  应收账款周转率 10.89 11.87 11.32 11.81 

净利润 6396 5794 6301 7218  存货周转率 2.77 2.74 2.94 2.78 

归母净利润 4823 4693 5671 6208  总资产周转率 0.14 0.15 0.16 0.18 

每股收益（元） 0.61 0.59 0.71 0.78  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.61 0.59 0.71 0.78 

货币资金 51235 44483 30059 13187  每股净资产 17.91 20.22 20.93 21.71 

交易性金融资产 1520 1520 1520 1520  估值比率     

应收票据及应收账款 3944 5379 5900 6569  PE 70.79 72.75 60.20 55.00 

预付款项 752 761 1006 1088  PB 2.40 2.12 2.05 1.98 

存货 19378 17543 22398 25814       

流动资产合计 96574 91518 82676 69993  现金流量表     

固定资产 92432 100383 100731 100008  净利润 6396 5794 6301 7218 

在建工程 77003 98003 118503 139003  折旧和摊销 18860 25169 32708 33702 

无形资产 3344 3233 3035 2902  营运资本变动 -2424 -401 5075 2328 

非流动资产合计 241889 261368 282818 302761  其他 216 2783 2674 2375 

资产总计 338463 352886 365494 372754  经营活动现金流净额 23048 33345 46758 45624 

短期借款 3398 3544 3244 2820  资本开支 -53828 -53725 -53280 -53160 

应付票据及应付账款 4940 5507 6432 7302  其他 12127 7620 -700 -240 

其他流动负债 44277 44593 54325 59971  投资活动现金流净额 -41701 -46105 -53980 -53400 

流动负债合计 52614 53644 64001 70093  股权融资 5498 98 0 0 

其他 67379 61313 57263 51213  债务融资 12104 -4533 -4350 -6475 

非流动负债合计 67379 61313 57263 51213  其他 -1874 -3569 -2852 -2620 

负债合计 119993 114957 121264 121305  筹资活动现金流净额 15728 -8004 -7202 -9095 

股本 226 226 226 226  现金及现金等价物净增加额 -4263 -19536 -14424 -16872 

资本公积金 102332 102430 102430 102430       

未分配利润 35750 53751 58571 63848       

少数股东权益 75994 77095 77725 78736       

其他 4168 4427 5278 6209       

所有者权益合计 218470 237929 244230 251449       

负债和所有者权益总计 338463 352886 365494 372754       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
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市场基准指数的选取：A 股市
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弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮
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公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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