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❖ 事件：中芯国际 2024Q2财报显示该季度收入 19.0亿美元，同比上升 21.8%，

环比上升 8.6%；毛利率 13.9%，同比下降 6.4 个百分点，环比上升 0.2 个

百分点；归母净利润为 1.65 亿美元，同比下降 59.1%，环比增加 129.2%；

产能利用率 85.2%，同比提升 6.9 个百分点，环比提升 4.4 个百分点。  

❖ 收入毛利均超预期，晶圆销量大幅增加：公司 2024Q2 单季度收入 19.1 亿

美元，超出指引上限（18.4~18.7 亿美元），主要系晶圆销量增加所致，

2024Q2 出货 211.2 万片，环比增加 17.7%，部分出货量提升带来的业绩增

长被 ASP 下滑抵消，2024Q2 平均销售单价环比下降 8%；毛利率 13.9%，

超出指引上限（9%~11%），主要系下游消费电子行业复苏，公司稼动率提

高，同时部分客户获得了进入产业链的机会，给公司带来了新的需求。  

❖ 海外收入占比提升，消费电子行业增速明显：分地区来看，2024Q2 中国

区、美国区、欧亚区收入占比分别为 80.3%、16.0%、3.7%，海外客户占比

均有不同程度提升，主要系海外客户为规避政治风险，提前拉货所致；分

下游应用来看，2024Q2 智能手机、电脑与平板、消费电子、互联与可穿

戴、工业与汽车收入占比分别为 32.0%、13.3%、35.6%、11.0%、8.1%，其

中消费电子行业收入超过智能手机成为该季度营收最大来源。 

❖ 12 寸产能供不应求，下半年指引大幅改善：公司管理层表示，公司 12 英

寸产能在过去几个月处于满载状态，2024 全年将扩产 6 万片 12 英寸产能，

我们预计公司下半年将新增 4.6 万片 12 英寸产能。公司预计 2024Q3 收入

环比增加 13%~15%，毛利率介于 18~20%，收入环比增加及毛利率上升的

主要原因据公司业绩说明会表述，产品结构将改善，12 英寸产品出货量占

比提升，同时晶圆出货价格已于 2024Q2 筑底，下半年产品有望涨价。 

❖ 投资建议：公司处于国内晶圆代工龙头的地位，我们预计公司 2024-2026 年

实现营业收入 587.35/685.44/789.62 亿元，归母净利润 34.02/40.46/50.56 亿

元，对应 PE 分别为 114.47/96.27/77.03 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：地缘政治风险加剧；下游复苏不及预计；晶圆产能过剩 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 49516 45250 58735 68544 78962 

收入增长率(%) 38.97 -8.61 29.80 16.70 15.20 

归母净利润(百万元) 12133 4823 3402 4046 5056 

净利润增长率(%) 13.04 -60.25 -29.45 18.90 24.98 

EPS(元/股) 1.53 0.61 0.43 0.51 0.64 

PE 26.89 86.92 114.47 96.27 77.03 

ROE(%) 9.10 3.39 2.05 2.36 2.86 

PB 2.44 2.96 2.34 2.28 2.21 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 14 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 49516.08 45250.43 58735.06 68543.81 78962.47  成长性      

减:营业成本 30552.67 35346.30 49396.18 56891.36 63959.60  营业收入增长率 39.0% -8.6% 29.8% 16.7% 15.2% 

 营业税费 271.59 222.66 176.21 205.63 157.92  营业利润增长率 26.8% -53.2% -36.0% 20.4% 26.2% 

   销售费用 225.68 254.06 284.61 325.29 366.84  净利润增长率 13.0% -60.3% -29.5% 18.9% 25.0% 

   管理费用 3041.58 3152.89 3817.78 4798.07 5369.45  EBITDA 增长率 41.7% -21.8% 43.6% 18.6% 7.3% 

   研发费用 4953.03 4991.55 5286.16 6306.03 7896.25  EBIT 增长率 66.0% -78.9% 79.3% 17.3% 27.6% 

   财务费用 -1552.09 -3774.10 161.49 65.84 144.60  NOPLAT 增长率 70.5% -80.1% 86.7% 17.6% 27.7% 

  资产减值损失 -437.86 -1343.53 -433.47 -230.67 -103.79  投资资本增长率 27.8% 10.9% 8.8% 2.0% 2.0% 

加:公允价值变动收益 91.30 356.60 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 24.5% 8.3% 11.2% 2.5% 2.8% 

 投资和汇兑收益 831.76 250.10 -234.94 548.35 1026.51  利润率      

营业利润 14761.70 6905.89 4417.58 5317.82 6711.97  毛利率 38.3% 21.9% 15.9% 17.0% 19.0% 

加:营业外净收支 -2.14 -65.47 -51.00 -71.00 -77.00  营业利润率 29.8% 15.3% 7.5% 7.8% 8.5% 

利润总额 14759.56 6840.42 4366.58 5246.82 6634.97  净利润率 29.6% 14.1% 7.2% 7.5% 8.2% 

减:所得税 106.03 444.27 113.53 125.92 152.60  EBITDA/营业收入 55.3% 47.3% 52.3% 53.1% 49.5% 

净利润 12133.08 4822.81 3402.44 4045.51 5056.24  EBIT/营业收入 24.2% 5.6% 7.7% 7.8% 8.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 74922.00 51235.37 55279.20 52049.63 56940.62  固定资产周转天数 548 707 698 785 776 

交易性金融资产 2617.13 1520.16 1520.16 1520.16 1520.16  流动营业资本周转天数 -42 -26 -31 -42 -48 

应收账款 4807.13 3501.29 5117.69 6116.28 6836.65  流动资产周转天数 772 844 643 592 530 

应收票据 521.61 442.46 358.94 57.60 66.36  应收账款周转天数 33 33 26 30 30 

预付账款 719.92 751.86 1035.48 1078.82 1279.19  存货周转天数 123 166 172 181 171 

存货 13312.75 19377.71 27865.59 29426.00 31299.80  总资产周转天数 1945 2560 2194 2016 1803 

其他流动资产 2757.88 4000.12 4000.12 4000.12 4000.12  投资资本周转天数 1700 2201 1861 1679 1487 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.1% 3.4% 2.0% 2.4% 2.9% 

长期股权投资 13379.64 14483.88 16105.48 17490.55 18860.85  ROA 4.0% 1.4% 0.9% 1.0% 1.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.5% 0.8% 1.4% 1.6% 2.0% 

固定资产 85403.28 92432.36 135202.46 163739.56 176505.20  费用率      

在建工程 45761.72 77003.15 58201.89 40921.13 29352.68  销售费用率 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

无形资产 3427.98 3344.33 3651.25 3909.45 4069.93  管理费用率 6.1% 7.0% 6.5% 7.0% 6.8% 

其他非流动资产 39275.33 50709.31 47620.14 47620.14 47620.14  财务费用率 -3.1% -8.3% 0.3% 0.1% 0.2% 

资产总额 305103.69 338463.20 377573.78 390005.55 400942.96  三费/营业收入 3.5% -0.8% 7.3% 7.6% 7.4% 

短期债务 4519.38 3397.58 3097.58 3497.58 3197.58  偿债能力      

应付账款 4012.76 4939.53 6997.79 8138.63 9203.08  资产负债率 33.9% 35.5% 35.6% 36.1% 36.2% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 51.3% 54.9% 55.4% 56.6% 56.7% 

其他流动负债 1359.21 1582.59 1582.59 1582.59 1582.59  流动比率 2.42 1.84 1.68 1.53 1.55 

长期借款 46790.30 59031.81 59031.81 59031.81 59031.81  速动比率 1.76 1.09 0.94 0.83 0.86 

其他非流动负债 106.46 244.69 368.56 368.56 368.56  利息保障倍数 14.08 1.71 3.25 3.82 4.86 

负债总额 103398.98 119992.95 134545.97 140956.84 145011.89  分红指标      

少数股东权益 68332.79 75994.41 76845.02 77920.41 79346.53  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 224.55 225.51 225.57 225.57 225.57  分红比率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 30927.38 35750.20 59803.76 64749.26 70205.51  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 201704.71 218470.25 243027.82 249048.71 255931.07  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.53 0.61 0.43 0.51 0.64 

净利润 12133.08 4822.81 3402.44 4045.51 5056.24  BVPS(元) 16.86 17.93 20.89 21.51 22.19 

加:折旧和摊销 15387.70 18859.85 26172.04 31097.00 32273.77  PE(X) 26.9 86.9 114.5 96.3 77.0 

  资产减值准备 442.17 1334.12 422.47 218.17 90.19  PB(X) 2.4 3.0 2.3 2.3 2.2 

公允价值变动损失 -91.30 -356.60 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1310.56 -519.51 1391.14 1392.54 1393.79  P/S 6.6 9.3 6.6 5.7 4.9 

   投资收益 -831.76 -250.10 234.94 -548.35 -1026.51  EV/EBITDA 11.4 20.7 13.3 11.3 10.4 

 少数股东损益 2520.45 1573.34 850.61 1075.39 1426.12  CAGR(%)      

 营运资金的变动 6030.55 -2424.10 2400.68 3391.65 1370.20  PEG 2.1 — — 5.1 3.1 

经营活动产生现金流量 36591.21 23047.76 34549.95 40504.93 40295.90  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -69468.43 -41700.51 -50447.67 -43641.96 -34111.13  REP      

融资活动产生现金流量 23268.96 15727.93 -709.57 -992.54 -1693.79        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 14 日收盘价计算）     
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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