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电子行业点评     

全球视角，探讨晶圆厂投资 
 

 2024 年 06 月 23 日 

 

➢ 事件：根据半导体行业观察 6 月 22 日报道，多家芯片厂商和晶圆代工厂陆

续宣布价格调整，或将启动新一轮涨价。 

➢ 稼动率持续回暖，价格有望止跌回升。根据 TrendForce，中国大陆 6.18 促

销节、下半年智能手机新机发布有望带动库存回补，正面影响产能利用率。受益

于 IC 国产替代，产能利用率复苏进度较快，甚至部分制程产能已满载。下半年

进入传统备货旺季，产能吃紧情境可能延续至年底，中国大陆 Foundry 有望止

跌回升，甚至进一步酝酿特定制程涨价。 

➢ 全球晶圆厂及产能动态：2024 年一季度，稼动率持续复苏，各大晶圆厂第

一季度财报表示，行业回暖显著，台积电和华虹均预期价格回升。 

台积电：下半年产能利用率有望破 100%，计划对先进制程调涨价格。5/4nm

和 3nm 下半年产能利用率有望突破 100%，能见度已延伸至 2025 年；台积电

计划针对需求畅旺的先进制程调涨价格。 

华虹半导体：产能利用率 Q1 显著回升，公司预期价格有望回升。24 第一季

度产能利用率、销售收入、毛利率均实现环比提升，8 英寸和 12 英寸接近满载，

公司认为价格下降趋势接近尾声。同时，公司认为 CIS 需求强劲，当前并无减弱

迹象。 

中芯国际：Q2 预计环比增长，需求持续回暖。一季度收入超越指引，二季

度预计将继续成长，稼动率修复好于预期，下游客户需求持续回暖。12 英寸产线

利用率目前接近瓶颈，价格稳定，公司预计稼动率持续满载，需求明显看到好转，

展望二季度，客户的拉货需求仍将持续。 

晶合集成：稼动率维持高位，营收显著增长。24Q1 营业收入同期增长

104.44%，整体稼动率维持高位。 

芯联集成：产线开工率稳步提升，收入稳定增长，净利润同比大幅减亏。24Q1

营业收入同比增长 17.2%，归母净利润同比减亏 2.57 亿元。 

晶圆厂估值对比分析：挑选格芯、联华电子作为华虹、中芯国际的可比公司

讨论目前估值。从剔除现金 PE 来看，华虹剔除现金 2024PE 仅为 3.0x，显著低

于全球可比公司，具备投资价值。从剔除现金 PB 来看，中芯国际已经跃升为全

球第三大芯片代工巨头，仍然和可比公司具有显著的估值差距，建议重点关注。 

➢ 投资建议：晶圆制造行业逐步复苏，市场需求回暖，各企业稼动率持续提高，

我们建议关注国内龙头公司华虹半导体、中芯国际、芯联集成、晶合集成等。 

➢ 风险提示：下游需求复苏不及预期；先进工艺研发不及预期；地缘政治加剧 

重点公司盈利预测、估值与评级 
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1 晶圆厂稼动率回暖酝酿涨价 

TrendForce 预估中国大陆 Foundry 稼动率回暖，甚至进一步酝酿特定制程

涨价，价格有望止跌回升。根据 TrendForce，中国大陆 6.18 促销节、下半年智能

手机新机发布有望带动供应链启动库存回补，对 Foundry 产能利用率亦带来正面

影响，运营正式度过低谷。受益于 IC 国产替代，中国大陆 Foundry 产能利用率复

苏进度较其他同业更快，甚至部分制程产能无法满足客户需求，已呈满载情况。另

一方面，通常下半年进入传统备货旺季，产能吃紧情境可能延续至年底，使得中国

大陆 Foundry 有望止跌回升，甚至进一步酝酿特定制程涨价。 

1.1 全球晶圆厂及产能动态 

2024 年一季度，稼动率持续复苏，各大晶圆厂第一季度财报表示，行业回暖

显著。台积电和华虹均预期价格回升，各大晶圆厂均对行业持看好态势，酝酿涨价。 

台积电：下半年产能利用率有望破 100%，计划对先进制程调涨价格。台积电

在 AI 应用、PC 新平台等 HPC 应用及智能手机高端新品推动下，5/4nm 满载，

需求主要来自智能手机与 AI 芯片在内的 HPC 客户。同时 3nm 工艺的订单量也优

于预期，产能利用率从 2023 年底的 75%拉升至现在的 95%。5/4nm 和 3nm 今

年下半年产能利用率有望突破 100%，且能见度已延伸至 2025 年；随着海外扩厂、

电费涨价等成本压力，台积电计划针对需求畅旺的先进制程调涨价格。 

华虹半导体：产能利用率 Q1 显著回升，预期价格有望回升。24 年第一季度

的产能利用率、销售收入、毛利率均实现环比提升。一季度营收 4.6 亿美元，环比

增长 1%，毛利率 6.4%，环比改善 2.4pcts，略高于指引。华虹半导体预计二季度

销售收入约在 4.7 亿美元至 5.0 亿美元之间，对应环比增长 2%-9%，毛利率在 6%

至 10%之间。当季产能利用率达到 91.7%，环比增加 7.6pcts，其中 8 英寸产能

利用率为 100.3%，12 英寸为 84.2%。公司第一条十二英寸生产线 2024 年全年

将在月产能 9.45 万片的基础上运行，第二条十二英寸生产线也正在建设过程中，

预计将于年底建成投产。目前无论 8 英寸还是 12 英寸都接近满载，价格下降的趋

势已经接近尾声，公司预计未来几个季度价格可能会开始回升。同时公司认为 CIS

有强劲的需求，而且从目前来看，需求并无减弱的迹象。 

中芯国际：Q2 预计环比增长，需求持续回暖。24 一季度收入超越指引，二季

度预计将继续成长，二季度收入指引预计环比增长 5-7%。上半年公司收入预计较

去年同期增长接近两成，24Q1 营业收入为 17.5 亿美元，环比增长 4.3%，同比增

长 19.7%，实现连续四个季度爬升；毛利率为 13.7%，好于指引。稼动率修复好

于预期，24Q1 稼动率约 80.8%，环比增加 4.0pcts，同比提高 12.7pcts，下游客

户需求持续回暖，客户备货意愿有所上升，环比增长 7%。12 英寸产线利用率目

前接近瓶颈，价格稳定，公司预计 12 寸稼动率持续满载，需求明显看到好转:1)国

际消费市场部分恢复，开始补单；2）体育年导致机顶盒、电视销售增加，明显比
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去年多；3）对中国智能手机厂商供不应求。展望二季度，部分客户的拉货需求仍

将持续。 

晶合集成：稼动率维持高位，营收显著增长。24Q1 营业收入 22.28 亿元，较

上年同期增长 104.44%，2024 年 Q1 整体稼动率维持高位。主要系公司持续优化

产品结构，强化技术实力，产品市场竞争力提升，同时半导体行业景气度回升，市

场整体需求有所回暖所致。 

芯联集成：产线开工率稳步提升，收入稳定增长，归母净利润同比大幅减亏。

2024 年 Q1 营业收入 13.53 亿元，同比增长 17.2%，一季度公司归母净利润为-

2.42 亿元，同比减亏 2.57 亿元。 

1.2 晶圆厂估值对比分析 

考虑到华虹半导体作为中国大陆特色工艺最具代表性的企业，中芯国际目前

仍以成熟制程为主，特从全球选取格芯、联电两家专注于成熟工艺与特色工艺的晶

圆厂作为可比公司讨论估值情况。 

现金及借款、净资产等数据参考 2024 年一季报，格芯、联华电子盈利预测参

考彭博一致预期，华虹、中芯国际盈利预测参考 iFinD 一致预期。现金的计算公式

为：货币资金+交易性金融资产-短期借款。市值选取 6 月 21 日收盘价，汇率选取

1 美元:7.261 人民币，1 港币:0.93 人民币，美股以短期投资科目作为交易性金融

资产。 

从 PE 估值来看，统计以上四家剔除现金市值，华虹、中芯国际、联华电子、

格芯分别为 24/1682/1376/1801 亿元人民币。并以 2024 年预测净利润计算得到

剔除现金 PE(2024E)，华虹、中芯国际、联电、格芯分别为 3.0/58.9/12.9/33.6x，

对比而言，华虹半导体显著低于可比公司，中芯数值偏大可能受到当期折旧影响。 

从 PB 估值上来看，当前 PB(MRQ)华虹、中芯国际、联华电子、格芯分别为

1.00/1.38/1.89/2.50x，华虹和中芯显著低于可比公司。进一步从剔除现金 PB 来

看，华虹、中芯国际、联华电子、格芯分别为 0.05/1.15/1.61/2.22，国产晶圆厂

估值优势更为显著。 
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图1：晶圆厂估值对比（单位：亿元人民币；汇率选取 1 美元：7.261 元，1 港币：0.93 元） 

 

资料来源：iFinD，彭博，民生证券研究院（市值选取 6 月 21 日收盘价）  

2 投资建议 

晶圆制造行业正在逐步复苏，市场需求回暖，行业的景气度将带动各企业稼

动率的提高，从而促进业绩的持续增长。因此，我们建议关注国内龙头公司华虹

半导体、中芯国际、芯联集成、晶合集成等。 

 

【民生电子】晶圆厂估值对比
可比公司 华虹半导体 中芯国际 联电 格芯

证券代码 1347.HK 0981.HK UMC.N GFS.O

现金及借款

现金及现金等价物 443 388 270 162

交易性金融资产 0 17 1 80

短期借款 17 108 58 39

市值
总市值 450 1978 1590 2004

剔除现金市值 23.9 1681.8 1376.3 1800.6

PE

净利润2023 20.0 64.3 138.4 72.4

净利润2024E 8.0 28.5 107.0 53.6

剔除现金PE2023 1.2 26.2 9.9 24.9

剔除现金PE2024E 3.0 58.9 12.9 33.6

PB

净资产 459 1459 855 812

PB（MRQ） 1.00 1.38 1.89 2.50

剔除现金PB 0.05 1.15 1.61 2.22
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3 风险提示 

1）下游需求复苏不及预期。如果下游需求达不到当前预期水平，可能使得公

司销售收入增长放缓，公司的盈利能力可能会受到不利影响。 

2）先进工艺研发不及预期。先进工艺的研发是推动晶圆厂技术进步和竞争力

提升的关键，若技术研发进度缓慢，公司销售收入和产值可能会受到影响。 

3）地缘政治加剧。地缘政治的不稳定因素可能会对公司的供应链、运营成本

等多个方面造成冲击，从而对公司发展带来潜在风险。 
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证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


