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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.80 港元

总市值/流通市值 125711/94528 百万港元

52周最高价/最低价 25.20/13.88 港元

近 3 个月日均成交额 742.15 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中芯国际（00981.HK）-一季度营收、毛利率超指引》 ——

2024-05-13

《中芯国际（00981.HK）-出货量连续第三个季度回升，高资本

投入将持续》 ——2024-02-18

《中芯国际（00981.HK）-上调全年资本开支至 75 亿美元左右》

——2023-11-12

《中芯国际（00981.HK）-二季度产能利用率回升至 78%，指引下

季营收环比成长》 ——2023-08-14

《中芯国际（00981.HK）-产能利用率触底，指引二季度环比成

长》 ——2023-05-14

2Q24营收和毛利率超指引上限，预计3Q24营收环增13%-15%。公司发布未

经审核业绩：上半年公司实现营收36.51亿美元，同比增长21%。其中2Q24

公司实现营收19.01亿美元(YoY +22%，QoQ +9%)，超指引(18.38-18.73亿

美元)上限，主要得益于晶圆销售量增加，晶圆收入占公司总收入的92.9%，

在晶圆收入中12英寸晶圆贡献73.6%，8英寸晶圆贡献26.4%，8英寸晶圆

的占比同比环比均有所提高；毛利率为13.9%(YoY -6.4pct，QoQ +0.2pct)，

超指引(9%-11%)上限；归母净利润为1.65亿美元(YoY -59%，QoQ +129%)。

公司预计3Q24营收环比增长13%-15%，毛利率为18-20%。

2Q24产能利用率环比提高4.4pct，消费电子收入同比环比增速均最高。公

司2Q24付运折合8寸晶圆211.19万片(YoY +50.5%，QoQ +17.7%)，实现连

续五个季度环比提高，产能利用率上升至85.2%(YoY +6.9pct，QoQ +4.4pct)，

折合8寸晶圆平均晶圆价格环比下降至836.4美元(YoY -17%，QoQ -8%)。

1Q24晶圆营收按应用分类，消费电子、智能手机、互联与可穿戴分别同比增

长68.0%、49.3%、15.6%，消费电子、工业与汽车、智能手机分别环比增长

25.0%、22.1%、11.3%，消费电子收入占比提高至35.6%，超过智能手机（32.0%）

成为最大营收来源。

2Q24资本开支超22亿美元，月产能提高2.25万片。2Q24公司资本开支22.52

亿美元(YoY +30.0%，QoQ +0.7%)，月产能较1Q24末增长折合8寸晶圆2.25

万片至83.7万片，。公司当前正处高投入期(2020-2024年资本开支分别为

57/45/64/75/约75亿美元)，随着计划扩产项目逐步落地，折旧呈逐季上升

趋势，2Q24折旧摊销金额为7.97亿美元(YoY +21.5%，QoQ +6.8%)。

投资建议：看好国内晶圆代工龙头中长期发展前景，维持“优于大市”评级。

基于公司2Q24业绩超前期指引，以及3Q24指引继续环比增长，我们上调公

司 2024-2026 年 营 收 至 79.09/96.53/125.84 亿 美 元 （ 前 值

75.18/91.60/120.08亿美元)，上调归母净利润至5.09/6.49/9.41 亿美元

（前值4.42/6.33/9.10亿美元），2024年8月8日股价对应2024年0.8倍

PB，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求放缓；扩产不及预期；国际关系紧张的风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万美元) 7,273 6,322 7,909 9,653 12,584

(+/-%) 33.6% -13.1% 25.1% 22.1% 30.4%

净利润(百万美元) 1,818 903 509 649 941

(+/-%) 6.8% -50.4% -43.6% 27.6% 45.0%

每股收益（美元） 0.23 0.11 0.06 0.08 0.12

EBIT Margin 28.7% 15.5% 6.0% 6.1% 7.4%

净资产收益率（ROE） 9.5% 4.5% 2.5% 3.1% 4.2%

市盈率（PE） 8.8 17.8 31.7 24.8 17.1

EV/EBITDA 9.2 11.0 10.6 8.8 7.3

市净率（PB） 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季收入及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司 2Q24 晶圆收入应用构成 图6：公司 2Q24 晶圆收入尺寸构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度毛利率 图8：公司季度 ASP（折合每片八寸晶圆）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度产能利用率 图10：公司季度晶圆付运量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值
资产负债表(百万美

元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表(百万美元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6933 6215 6100 5800 5500 营业收入 7273 6322 7909 9653 12584

应收款项 1406 717 897 1095 1428 营业成本 4512 5104 6617 7848 10009

存货净额 1911 2736 3710 4392 6141 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 6344 3967 4158 4368 4720 销售费用 34 36 41 43 54

流动资产合计 16594 13635 14865 15655 17789 管理费用 494 482 514 560 654

固定资产 18856 23945 28106 31679 34147 研发费用 733 707 775 849 1070

无形资产及其他 151 91 83 75 67 财务费用 126 209 197 265 303

其他长期资产 6286 8071 10097 11211 12913 投资收益 122 29 29 29 29

长期股权投资 1921 2045 2169 2320 2517

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

资产总计 43808 47787 55321 60940 67432 其他 339 546 829 767 793

短期借款及交易性金

融负债 1268 1216 4482 6037 5909 营业利润 1836 358 623 883 1315

应付款项 2343 711 964 1142 1596 营业外净收支 348 402 658 658 658

其他流动负债 3414 5674 7292 8532 11674 利润总额 2214 1187 670 854 1239

流动负债合计 7025 7602 12738 15711 19179 所得税费用 16 63 35 45 65

长期借款及应付债券 7317 8934 10551 12223 13858 少数股东损益 380 222 125 160 232

其他长期负债 505 406 542 707 923 归属于母公司净利润 1818 903 509 649 941

长期负债合计 7821 9340 11093 12930 14781 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14846 16942 23831 28641 33960 净利润 2198 1125 634 809 1173

少数股东权益 9811 10730 10855 11015 11247 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 19150 20116 20635 21284 22225 折旧摊销 2271 2667 3313 3936 4540

负债和股东权益总计 43808 47787 55321 60940 67432 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 126 209 197 265 303

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (976) (1451) (1365) (621) (324)

每股收益 0.23 0.11 0.06 0.08 0.12 其它 1728 808 (197) (265) (303)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 5348 3358 2582 4124 5389

每股净资产 2.42 2.53 2.59 2.68 2.79 资本开支 (6261) (7633) (7466) (7500) (7000)

ROIC 8% 2% 2% 3% 4% 其它投资现金流 (4131) 1426 (124) (151) (197)

ROE 9% 4% 2% 3% 4% 投资活动现金流 (10392) (6208) (7590) (7651) (7197)

毛利率 38% 19% 16% 19% 20% 权益性融资 0 0 10 0 0

EBIT Margin 29% 15% 6% 6% 7% 负债净变化 1781 1617 1617 1672 1635

EBITDA Margin 60% 58% 48% 47% 44% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 34% -13% 25% 22% 30% 其它融资现金流 1833 849 3266 1555 (128)

净利润增长率 7% -50% -44% 28% 45% 融资活动现金流 3614 2466 4893 3227 1508

资产负债率 56% 58% 63% 65% 67% 现金净变动 (1649) (718) (115) (300) (300)

息率 0% 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 8582 6933 6215 6100 5800

P/E 8.82 17.85 31.69 24.84 17.13 货币资金的期末余额 6933 6215 6100 5800 5500

P/B 0.84 0.80 0.78 0.76 0.73 企业自由现金流 0 (5491) (5071) (3627) (1898)

EV/EBITDA 9.16 10.96 10.55 8.83 7.29 权益自由现金流 0 (2525) (171) (455) (490)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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