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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 28.55 港元

总市值/流通市值 227675/170908 百万港元

52周最高价/最低价 35.50/13.88 港元

近 3 个月日均成交额 3569.02 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）-二季度营收和毛利率超指引上限，消

费电子增长最快》 ——2024-08-09

《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

3Q24营收创季度新高，预计4Q24营收环比增长0%-2%。公司3Q24实现销售

收入21.7亿美元（YoY +34%，QoQ +14%），位于指引(QoQ 13%-15%)中值，

创历史新高，晶圆收入占总收入的94.4%；毛利率为20.5%(YoY +0.6pct，

QoQ +6.5pct)，超指引(18%-20%)上限；归母净利润为1.49亿美元(YoY +58%，

QoQ -10%)；折旧摊销金额为8.31亿美元(YoY +22.3%，QoQ +4.3%)。公司

预计4Q24营收环比增长0%-2%，毛利率为18-20%；预计2024全年收入约80

亿美元，全年毛利率约17%。

三季度产能利用率环比提高5.2pct，12英寸占比提高带动ASP上升。公司

3Q24付运折合8英寸晶圆212.23万片(YoY +38.1%，QoQ +0.5%)，实现连续

六个季度环比提高，产能利用率上升至90.4%(YoY +13.3pct，QoQ +5.2pct)。

在晶圆收入中12英寸晶圆贡献78.5%，8英寸晶圆贡献21.5%，12英寸晶圆

的占比同比环比均有所提高，促进产品结构进一步优化，带动公司折合8英

寸晶圆平均晶圆价格提高至966美元(YoY +1%，QoQ +15%)。公司3Q24资本

开支为11.79亿美元(YoY -44.8%，QoQ -47.6%)，折合8寸晶圆月产能较2Q24

末增长4.73万片至88.4万片，主要是新增了2.1万片12英寸月产能。

三季度消费电子、工业与汽车收入同环比均增长，来自中国的收入占比提高。

三季度晶圆营收按应用分类，消费电子、智能手机、工业与汽车分别同比增

长145.4%、33.5%、17.9%，电脑与平板、互联与可穿戴分别同比减少22.0%、

1.0%；电脑与平板、消费电子、工业与汽车分别环比增长43.1%、38.9%、13.2%，

互联与可穿戴、智能手机分别环比减少13.5%、9.7%。消费电子仍是最大收

入来源，占比42.6%，智能手机占比24.9%，电脑与平板占比16.4%，互联与

可穿戴占比8.2%，工业与汽车占比7.9%。按地区来看，三季度收入中来自

中国的占比为86.4%，同环比均有所提高。

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。

基于公司前三季度收入情况及对4Q24的指引，我们预计公司2024-2026年

归母净利润为5.09/6.58/9.65亿美元（前值5.09/6.49/9.41亿美元），2024

年11月7日股价对应2024年1.4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 8,013 9,728 12,753

(+/-%) 33.6% -13.1% 26.8% 21.4% 31.1%

净利润(百万美元) 1,818 903 509 658 965

(+/-%) 6.8% -50.4% -43.7% 29.5% 46.6%

每股收益（美元） 0.23 0.11 0.06 0.08 0.12

EBIT Margin 28.7% 15.5% 5.9% 6.2% 7.6%

净资产收益率（ROE） 9.5% 4.5% 2.5% 3.1% 4.3%

市盈率（PE） 15.8 32.0 57.0 44.0 30.0

EV/EBITDA 12.2 14.5 14.0 11.7 9.6

市净率（PB） 1.5 1.4 1.4 1.4 1.3

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 3Q24 晶圆收入应用构成 图6：公司 3Q24 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 8013 9728 12753

应收款项 1406 717 909 1104 1447 营业成本 4512 5104 6647 7908 10074

存货净额 1911 2736 3745 4460 6214 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 6344 3967 4170 4377 4740 销售费用 34 36 42 44 55

流动资产合计 16594 13635 14924 15740 17901 管理费用 494 482 520 564 663

固定资产 18856 23945 28106 31679 34147 研发费用 733 707 785 856 1084

无形资产及其他 151 91 83 75 67 财务费用 126 209 198 267 304

其他长期资产 6286 8071 10230 11325 13086 投资收益 122 29 29 29 29

长期股权投资 1921 2045 2169 2319 2516

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

资产总计 43808 47787 55513 61138 67717 其他 339 546 774 778 745

短期借款及交易性金

融负债 1268 1216 4575 6067 5977 营业利润 1836 358 623 896 1347

应付款项 2343 711 973 1159 1615 营业外净收支 348 402 658 658 658

其他流动负债 3414 5674 7364 8655 11814 利润总额 2214 1187 669 866 1270

流动负债合计 7025 7602 12912 15881 19406 所得税费用 16 63 35 46 67

长期借款及应付债券 7317 8934 10551 12223 13858 少数股东损益 380 222 125 162 238

其他长期负债 505 406 542 706 922

长期负债合计 7821 9340 11093 12929 14780 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14846 16942 24005 28810 34186 净利润 2198 1125 634 820 1203

少数股东权益 9811 10730 10855 11017 11255 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 19150 20116 20653 21311 22276 折旧摊销 2271 2667 3313 3936 4540

负债和股东权益总计 43808 47787 55513 61138 67717 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 126 209 198 267 304

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (976) (1451) (1476) (570) (392)

每股收益 0.23 0.11 0.06 0.08 0.12 其它 1728 808 (198) (267) (304)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 5348 3358 2471 4187 5352

每股净资产 2.42 2.53 2.59 2.67 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) (150) (197)

ROE 9% 4% 2% 3% 4% 投资活动现金流 (10392) (6208) (7590) (7650) (7197)

毛利率 38% 19% 17% 19% 21% 权益性融资 0 0 28 0 0

EBIT Margin 29% 15% 6% 6% 8% 负债净变化 1781 1617 1617 1672 1635

EBITDA Margin 60% 58% 47% 47% 43% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 34% -13% 27% 21% 31% 其它融资现金流 1833 849 3359 1492 (90)

净利润增长率 7% -50% -44% 29% 47% 融资活动现金流 3614 2466 5004 3164 1545

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 15.82 32.01 57.02 44.05 30.04 货币资金的期末余额 6933 6215 6100 5800 5500

P/B 1.50 1.44 1.40 1.36 1.30 企业自由现金流 0 (5491) (5183) (3566) (1936)

EV/EBITDA 12.13 14.51 13.98 11.66 9.61 权益自由现金流 0 (2525) (191) (457) (491)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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