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⚫ 中芯国际发布 2024年第二季度未经审核业绩公告，销售收入及毛利率均好于指

引。24Q2公司实现营业收入 19.0亿美元，环比增长 9%，同比增长 22%，主要得

益于晶圆销售量的增加。24Q2公司毛利率为 13.9%，环比增长 0.2个百分点；经营

利润为 0.87亿美元，环比增长 3522%；归属于本公司拥有人的应占利润为 1.65亿

美元，环比增长 129%；息税折旧及摊销前利润为 10.56亿美元，息税折旧及摊销

前利润率为 55.5%。三季度，公司给出的收入指引是环比增长 13%~15%， 毛利率

介于 18%到 20%的范围内。 

⚫ 产能和产能利用率同步提升。公司的 8英寸利用率有所回升，12英寸产能在过去几

个月处于接近满载状态。今年上半年，公司新增了一定的有效产能，以 8英寸晶圆

约当量计，中芯国际月产能由 24Q1的 81.5万片增加至 24Q2的 83.7万片。新增产

能快速投入生产，公司综合产能利用率环比增长了 4个百分点，从 24Q1的 80.8%

提升至 24Q2的 85.2%。预计今年公司今年年底相较于去年年底， 产能总体增量 6

万片左右的 12英寸产能。 

⚫ 手机和消费电子等下游需求增长提供动能。在晶圆应用分类方面，24Q2晶圆收入中

智能手机占 32%，电脑与平板占 13%，消费电子占 36%，互联与可穿戴占 11%，

工业与汽车占 8%，其中智能手机和消费电子类占比同环比均有所提升。智能手机和

消费电子市场逐步复苏，公司二季度的成长动能主要来自于广泛应用于消费电子和

智能手机的平台。BCD平台，包括电源管理、开关稳压器、LCD驱动等， 销售收

入环比增长超过 20%； 射频 CMOS平台， 包括蓝牙WiFi接收器、收发器等，销售

收入环比增长近 30%。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24-26 年归母净利润分别为 44.7/54.9/69.0 亿元（原 24-26 年预测为

26.6/36.1/52.2 亿元，主要调整了晶圆代工业务营收和毛利率预测，下调费用率预

测），采用 DCF估值法，给予 60.14元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 生产设备难以购买；价格竞争过于激烈；产能爬坡不及预期；客户导入不及预期；

优惠税率持续性不确定性风险；政府补助、投资收益等其他收益不确定的风险。 

 
 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 49,516 45,250 53,836 68,508 81,392 

  同比增长(%) 39% -9% 19% 27% 19% 

营业利润(百万元) 14,762 6,906 6,015 7,377 9,371 

  同比增长(%) 27% -53% -13% 23% 27% 

归属母公司净利润(百万元) 12,133 4,823 4,470 5,491 6,900 

  同比增长(%) 13% -60% -7% 23% 26% 

每股收益（元） 1.52 0.61 0.56 0.69 0.87 

毛利率(%) 38.3% 21.9% 18.4% 20.2% 24.3% 

净利率(%) 24.5% 10.7% 8.3% 8.0% 8.5% 

净资产收益率(%) 10.0% 3.5% 3.1% 3.8% 4.5% 

市盈率 32 80 87 71 56 

市净率 2.9 2.7 2.7 2.6 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 24-26年归母净利润分别为 44.7/54.9/69.0亿元（原 24-26年预测为 26.6/36.1/52.2

亿元），主要根据公司 24年一季报和第二季度未经审核业绩情况，结合行业展望，主要上调了公

司晶圆代工业务的营收和毛利率预测，下调管理费用率预测。我们采用 DCF 估值法，给予 60.14

元目标价，维持买入评级。 

图 1：DCF 核心参数假设 

指标 关键假设 

无风险利率 2.18% 

行业 beta 1.1212 

债务成本 3.85% 

市场收益率 Rm 9.21% 

WACC 9.87% 

永续增长率 3.00% 

资本债务率 5% 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 2：股价敏感性分析 

   永续增长率 

WACC 

60.14 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

7.87% 75.22 83.13 94.29 111.22 139.97 

8.37% 68.15 74.55 83.34 96.14 116.56 

8.87% 62.01 67.25 74.27 84.17 99.21 

9.37% 56.63 60.95 66.64 74.44 85.82 

9.87% 51.88 55.48 60.14 66.38 75.18 

10.37% 47.66 50.68 54.53 59.59 66.53 

10.87% 43.89 46.44 49.65 53.79 59.34 

11.37% 40.50 42.67 45.36 48.79 53.29 

11.87% 37.43 39.29 41.57 44.43 48.12 
 

数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

生产设备难以购买；价格竞争过于激烈；产能爬坡不及预期；客户导入不及预期；优惠税率持续

性不确定性风险；政府补助、投资收益等其他收益不确定的风险。 
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附录 

图 3：20Q1-24Q2 公司月产能（万片/月）  图 4：20Q1-24Q2 公司逐季产能利用率 

 

 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 74,922 51,235 51,145 61,657 69,183  营业收入 49,516 45,250 53,836 68,508 81,392 

应收票据、账款及款项融资 5,329 3,944 4,692 5,971 7,094  营业成本 30,553 35,346 43,943 54,679 61,614 

预付账款 720 752 895 747 887  销售费用 226 254 297 357 400 

存货 13,313 19,378 17,577 19,138 17,252  管理费用 3,042 3,153 3,213 4,020 4,735 

其他 21,289 21,265 20,316 20,368 20,213  研发费用 4,953 4,992 5,669 6,529 7,350 

流动资产合计 115,572 96,574 94,624 107,880 114,629  财务费用 (1,552) (3,774) (2,697) (2,300) (63) 

长期股权投资 13,380 14,484 13,271 13,712 13,822  资产、信用减值损失 442 1,334 471 754 858 

固定资产 85,403 92,432 165,113 143,465 133,052  公允价值变动收益 91 357 318 255 310 

在建工程 45,762 77,003 31,736 48,943 61,771  投资净收益 832 250 500 527 426 

无形资产 3,428 3,344 2,973 2,601 2,230  其他 1,986 2,354 2,257 2,126 2,138 

其他 41,559 54,626 51,119 51,119 51,119  营业利润 14,762 6,906 6,015 7,377 9,371 

非流动资产合计 189,532 241,889 264,211 259,839 261,994  营业外收入 11 12 9 10 10 

资产总计 305,104 338,463 358,836 367,719 376,623  营业外支出 13 77 48 46 57 

短期借款 4,519 3,398 27,758 25,379 20,350  利润总额 14,760 6,840 5,976 7,342 9,324 

应付票据及应付账款 4,013 4,940 6,141 7,641 8,610  所得税 106 444 388 477 699 

其他 39,322 44,277 41,585 48,684 53,023  净利润 14,654 6,396 5,587 6,864 8,625 

流动负债合计 47,855 52,614 75,484 81,704 81,983  少数股东损益 2,520 1,573 1,117 1,373 1,725 

长期借款 46,790 59,032 59,032 59,032 59,032  归属于母公司净利润 12,133 4,823 4,470 5,491 6,900 

应付债券 4,167 4,243 4,243 43 43  每股收益（元） 1.52 0.61 0.56 0.69 0.87 

其他 4,587 4,104 186 186 186        

非流动负债合计 55,544 67,379 63,461 59,261 59,261  主要财务比率      

负债合计 103,399 119,993 138,946 140,965 141,244   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 68,333 75,994 77,112 78,485 80,210  成长能力      

实收资本（或股本） 225 226 226 226 226  营业收入 39% -9% 19% 27% 19% 

资本公积 99,545 102,332 102,332 102,332 102,332  营业利润 27% -53% -13% 23% 27% 

留存收益 30,927 35,750 40,220 45,712 52,612  归属于母公司净利润 13% -60% -7% 23% 26% 

其他 2,675 4,168 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 201,705 218,470 219,890 226,754 235,379  毛利率 38.3% 21.9% 18.4% 20.2% 24.3% 

负债和股东权益总计 305,104 338,463 358,836 367,719 376,623  净利率 24.5% 10.7% 8.3% 8.0% 8.5% 

       ROE 10.0% 3.5% 3.1% 3.8% 4.5% 

现金流量表       ROIC 5.6% 1.1% 1.0% 1.5% 2.7% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 14,654 6,396 5,587 6,864 8,625  资产负债率 33.9% 35.5% 38.7% 38.3% 37.5% 

折旧摊销 21,880 19,888 25,384 34,521 37,812  净负债率 0.0% 9.6% 20.7% 12.5% 6.7% 

财务费用 (1,552) (3,774) (2,697) (2,300) (63)  流动比率 2.42 1.84 1.25 1.32 1.40 

投资损失 (832) (250) (500) (527) (426)  速动比率 2.12 1.43 1.00 1.06 1.17 

营运资金变动 10,357 (1,192) 42 5,685 6,087  营运能力      

其它 (7,915) 1,980 (4,987) 251 (266)  应收账款周转率 10.8 10.9 14.0 14.5 14.0 

经营活动现金流 36,591 23,048 22,830 44,494 51,770  存货周转率 2.8 2.0 2.1 2.7 3.1 

资本支出 (62,748) (57,960) (52,530) (30,044) (40,103)  总资产周转率 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (1,429) (1,104) 1,213 (440) (111)  每股指标（元）      

其他 (5,291) 17,364 1,339 783 936  每股收益 1.52 0.61 0.56 0.69 0.87 

投资活动现金流 (69,468) (41,701) (49,978) (29,702) (39,278)  每股经营现金流 4.60 2.90 2.87 5.59 6.51 

债权融资 14,272 13,086 0 (4,200) 0  每股净资产 16.76 17.91 17.95 18.64 19.50 

股权融资 1,684 2,789 0 0 0  估值比率      

其他 7,313 (147) 27,058 (80) (4,966)  市盈率 32.0 80.5 86.8 70.7 56.2 

筹资活动现金流 23,269 15,728 27,058 (4,280) (4,966)  市净率 2.9 2.7 2.7 2.6 2.5 

汇率变动影响 3,248 (1,338) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.5 17.6 14.1 10.2 8.6 

现金净增加额 (6,361) (4,263) (91) 10,513 7,526  EV/EBIT 30.6 129.0 121.8 79.6 43.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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