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3Q24 营收创季度新高，4Q24 延续积极指引 

——中芯国际（0981.HK+688981.SH）2024 年三季度业绩点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A 股：买入（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：3Q24营收创新高，毛利率超预期。3Q24收入21.7亿美元，同比上升
34%，环比增长14%，创历史新高，其中晶圆出货量环比增长0.5%，收入增
长主要受平均销售价格ASP带动。盈利方面，3Q毛利率20.5%，超出此前公
司18%~20%指引区间的上限，环比上升6.6pct，系稼动率增长有效摊薄单位
折旧成本，叠加ASP提升；净利润2.23亿美元，超过2.06亿美元的市场预
期，而归母净利润1.49亿美元，同比增长58%，环比下降10%，低于2.02亿
美元的市场预期，主要系非控股权益较高。4Q24营收指引超预期。4Q24指
引收入环比增长0%~2%，超过市场预期的环比下降2%，系公司经同客户协
商、晶圆出货量影响可控，虽稼动率存在下滑，但预计产品结构优化带动
ASP持续增长。毛利率指引18%~20%，基本符合19%的市场预期。公司指引
2024全年营收预计80亿美元，同比增长27%；指引全年毛利率水平17%。 

3Q24受消费电子复苏和中国本土需求带动，产品结构向12英寸优化、驱动
ASP和毛利率增长。1）应用：消费电子需求逐步恢复，功能升级落地，带动
3Q消费电子相关收入贡献占比42.6%，环比增长7pct。2）尺寸：3Q24 12英
寸营收占比78.5%，同比增长4.5pct，环比增长4.9pct，系8英寸部分海外客
户因地缘政治避险考虑而于2Q24提前拉货，而中国本土需求带动12英寸出货
积极。3）地区：中国地区收入占比86.4%，美国收入占比10.6%，欧亚区占
比3%，中国区占比环比增长6.1pct，系部分海外客户因政治考量已于2Q24
提前拉货，叠加3Q24中国地区客户需求强劲、产品结构改善。 

3Q24稼动率提升，12英寸产线稳步扩产。1）稼动率：3Q24稼动率90.4%，
同比增长13.3pct，环比增长5.2pct，其中12英寸稼动率接近满产。随着12英
寸产能持续释放，我们预计4Q24及2025年公司稼动率会存在小幅下滑压力。
2）资本支出：3Q24资本开支11.79亿美元，环比下滑47.6%，系此前战略布
局使得设备积极拉货，我们预计24H2及以后资本支出投入会相对趋于保守。
3）产能：3Q24新增2.1万片12英寸产能，产品结构优化、12英寸占比上升，
驱动整体ASP提升。3Q约当8英寸的月产能增至88.43万片，环比增长5.6%，
公司指引4Q24将释放3万片12英寸月产能，但因新增产能验证需要时间，
2024年底约当8英寸的整体月产能预计增至90万片左右。展望2025年，公司
预计扩产将带动晶圆出货，但同时影响各类产品价格、或出现小幅下滑。 

盈利预测、估值与评级：下游市场复苏叠加国产替代需求，预计公司 2H24
业绩强劲，但考虑到产能释放会使折旧摊销增长、稼动率和 ASP 承压，叠加
非控股权益水平增长，我们下调中芯国际(0981.HK)24-26 年归母净利润为
5.40/7.59/9.73 亿美元(较上次预测调整-20%/-17%/-18%)，对应同比增速    
-40%/+41%/+28%；同理，下调中芯国际(688981.SH)24-26 年归母净利润
为 38.28/53.82/68.94 亿人民币(较上次预测调整-20%/-17%/-18%)。股价对
应 24-25 年港股 PB 1.4x/1.4x，A 股 PB 5.5x/5.3x。我们看好国产替代浪潮
持续利好其业绩和估值，维持中芯国际港股/A 股“买入”评级。 

风险提示：美国管制驱严；下游需求疲软；行业竞争加剧；技术不及预期。 

中芯国际盈利预测与估值简表 

港股（0981.HK）指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 7,273 6,322 8,032 9,295 10,591 

营收增长率（%） 33.6  -13.1 27.1  15.7  13.9  

归母净利润（百万美元） 1,818 903 540 759 973 

归母净利润增长率（%） 6.8  -50.4 -40.1 40.6  28.1  

P/B 1.5  1.4  1.4  1.4  1.3  

A 股（688981.SH）指标      

归母净利润（百万人民币） 12,133 4,823 3,828 5,382 6,894 

P/B 6.0  5.6  5.5  5.3  5.0  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价日期为 2024-11-08；按 1.0 USD = 7.7746 HKD 汇率换算。 
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市场数据 

总股本(亿股) 79.75 

总市值(亿港元)： 3,879.04 

一年最低/最高(港元)： 13.88-35.5 

近 3 月换手率（%）： 224.3 

 

股价相对走势 

 
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 4.5 50.9 3.6 

绝对 5.0 72.2 22.0 

资料来源：Wind 
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表 1：中芯国际（0981.HK）损益表 

（单位：百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入 7,273 6,322 8,032 9,295 10,591 

晶圆销售 6,736 5,794 7,521 8,794 10,100 

掩膜制造、测试、其他 538 527 511 501 491 

营业成本 -4,512 -5,104 -6,653 -7,638 -8,656 

毛利 2,762 1,218 1,379 1,657 1,935 

其它收入 490 667 800 1,109 1,318 

营业开支 -1,261 -1,224 -1,485 -1,673 -1,854 

营业利润 1,991 660 694 1,092 1,399 

财务成本净额 224 527 -205 -349 -434 

应占利润及亏损 0 0 100 100 100 

税前利润 2,214 1,187 589 843 1,065 

所得税开支 -16 -63 -24 -34 -43 

税后经营利润 2,198 1,125 565 809 1,023 

少数股东权益 -380 -222 -25 -50 -50 

净利润 1,818 903 540 759 973 

息税折旧前利润  4,122 3,236 3,060 4,043 4,863 

息税前利润  1,850 569 654 1,052 1,359 

每股收益（美元） 0.23  0.11  0.07  0.10  0.12  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 2：中芯国际（0981.HK）资产负债表 

（单位：百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 43,808 47,787 48,781 53,637 57,354 

流动资产 16,594 13,635 9,575 10,799 12,262 

现金及短期投资 12,732 9,344 4,819 5,577 6,354 

有价证劵及短期投资 522 257 390 324 357 

应收账款 690 494 830 855 965 

存货 1,911 2,736 2,568 2,949 3,341 

其它流动资产 738 804 968 1,095 1,244 

非流动资产 27,214 34,152 39,206 42,837 45,092 

长期投资 1,921 2,045 2,095 2,145 2,195 

固定资产净额 12,386 13,121 19,784 24,447 27,878 

其他非流动资产 12,906 18,986 17,327 16,245 15,019 

总负债 14,846 16,942 17,370 21,417 24,111 

流动负债 7,025 7,602 7,829 11,669 14,115 

应付账款 3,217 3,728 4,030 4,626 5,243 

短期借贷 1,268 1,216 1,359 4,258 5,766 

其它流动负债 2,540 2,657 2,440 2,784 3,107 

长期负债 7,821 9,340 9,542 9,747 9,996 

长期债务 7,317 8,934 9,133 9,334 9,533 

其它 505 406 408 414 462 

股东权益合计 28,961 30,846 31,411 32,196 33,172 

股东权益 19,150 20,116 20,652 21,388 22,313 

少数股东权益 9,811 10,730 10,759 10,809 10,859 

负债及股东权益总额 43,808 47,787 48,781 53,613 57,283 

净现金/(负债) 3,643 -1,213 -6,081 -8,429 -9,407 

营运资本 -615 -498 -631 -822 -936 

长期可运用资本 36,783 40,186 40,953 41,944 43,167 

股东及少数股东权益 28,961 30,846 31,411 32,196 33,172 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 3：中芯国际（0981.HK）现金流量表 

（单位：百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,348 3,358 2,805 4,408 5,112 

净利润  1,818 903 540 759 973 

折旧与摊销 2,271 2,667 2,406 2,990 3,503 

营运资本变动 -434 -434 134 191 114 

其它 1,692 222 -275 467 522 

投资活动现金流 -10,392 -6,208 -7,475 -6,404 -5,657 

资本性支出净额 -6,196 -7,630 -7,365 -6,255 -5,855 

资产处置 0 0 0 0 0 

长期投资变化 -44 -124 -50 -50 -50 

其它资产变化 -4,151 1,546 -60 -99 248 

自由现金流 -2,278 -4,321 -6,313 -3,641 -2,758 

融资活动现金流 3,614 2,466 145 2,755 1,322 

股本变动 58 57 4 0 0 

净债务变化 2,260 1,565 342 3,100 1,707 

派发红利 0 0 0 0 0 

其它长期负债变化  1,296 844 -201 -345 -385 

净现金流 -1,429 -383 -4,524 758 777 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 4：中芯国际（688981.SH）损益表 

（单位：百万人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 49,516 45,250 57,316 66,227 75,364 

营业成本 30,553 35,346 47,457 54,520 61,414 

折旧和摊销 15,388 18,860 15,947 18,365 20,770 

税金及附加 272 223 287 331 377 

销售费用 226 272 287 331 377 

管理费用 3,042 3,153 2,866 3,311 3,768 

财务费用 -1,552 -3,774 -1,223 -900 -253 

研发费用 4,953 4,992 6,591 7,616 8,290 

资产减值损失 -438 -1,344 -17 -42 -42 

其他收益 1,946 2,577 2,866 3,311 3,768 

投资收益 832 250 1,400 1,400 1,400 

营业利润 14,762 6,906 5,450 6,775 7,707 

利润总额 14,760 6,840 4,899 7,247 9,369 

所得税 106 444 196 290 375 

净利润 14,654 6,396 4,703 6,957 8,994 

少数股东损益 2,520 1,573 875 1,575 2,100 

归属母公司净利润 12,133 4,823 3,828 5,382 6,894 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

中芯国际 
 

 

表 5：中芯国际（688981.SH）资产负债表 

（单位：百万人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产 305,104 338,463 336,052 351,520 379,078 

货币资金 74,922 51,235 32,943 19,868 22,609 

交易性金融资产 2,617 1,520 300 1,200 2,200 

应收账款 4,807 3,501 6,830 7,892 8,980 

应收票据 522 442 287 331 377 

其他应收款（合计） 448 160 1,129 1,305 1,485 

存货 13,313 19,378 14,237 16,336 18,384 

其他流动资产 2,758 4,000 4,302 4,525 4,753 

流动资产合计 115,572 96,574 60,694 52,215 59,637 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 13,380 14,484 14,484 14,484 14,484 

固定资产 85,403 92,432 111,994 129,429 143,833 

在建工程 45,762 77,003 80,430 82,205 82,036 

无形资产 3,428 3,344 3,317 3,290 3,264 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 40,009 53,131 59,164 59,164 59,164 

非流动资产合计 189,532 241,889 275,358 299,305 319,441 

总负债 103,399 119,993 112,850 121,362 139,926 

短期借款 4,519 3,398 0 5,645 22,930 

应付账款 4,013 4,940 6,169 7,088 7,984 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 133 12 17 20 23 

其他流动负债 1,359 1,583 1,583 1,583 1,583 

流动负债合计 47,855 52,614 42,650 51,544 70,535 

长期借款 46,790 59,032 62,532 63,932 65,332 

应付债券 4,167 4,243 4,243 4,243 4,243 

其他非流动负债 4,343 3,828 3,225 1,443 -384 

非流动负债合计 55,544 67,379 70,200 69,818 69,391 

无息负债 43,158 47,787 37,575 39,041 38,920 

有息负债 60,241 72,206 75,275 82,321 101,005 

股东权益 201,705 218,470 223,202 230,158 239,152 

股本 225 226 254 254 254 

公积金 99,545 102,332 102,459 102,459 102,459 

未分配利润 30,927 35,750 39,452 44,833 51,727 

归属母公司权益 133,372 142,476 146,332 151,714 158,608 

少数股东权益 68,333 75,994 76,869 78,444 80,544 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 6：中芯国际（688981.SH）现金流量表 

（单位：百万人民币） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 36,591 23,048 25,106 21,646 25,159 

净利润 12,133 4,823 3,828 5,382 6,894 

折旧摊销 15,388 18,860 15,947 18,365 20,770 

净营运资金增加 1,875 109 -2,805 3,121 4,715 

其他 7,195 -744 8,135 -5,221 -7,220 

投资活动产生现金流 -69,468 -41,701 -47,117 -40,884 -39,528 

净资本支出 -41,724 -53,828 -43,250 -41,734 -38,878 

长期投资变化 13,380 14,484 0 0 0 

其他资产变化 -41,124 -2,357 -3,867 850 -650 

融资活动现金流 23,269 15,728 3,718 6,163 17,110 

股本变化 0 1 28 0 0 

债务净变化 17,709 11,964 3,070 7,045 18,685 

无息负债变化 17,732 4,630 -10,212 1,466 -121 

净现金流 -6,361 -4,263 -18,293 -13,075 2,741 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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