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国补和产业回流驱动 25Q1 营收指引强劲，看好毛利率持续改善 

——中芯国际（0981.HK+688981.SH）2024 年四季度业绩点评 

     
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A 股：买入（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：25Q1营收指引强劲，毛利率超预期。4Q24收入22.07亿美元，同比增
长32%，环比增长1.7%。其中晶圆出货量环比下降6%，系Q4传统淡季、客
户拉货意愿低；晶圆ASP环比增长6%。4Q24毛利率22.6%，同比增长
6.2pct，环比增长2.1pct，超过此前公司18~20%指引区间的上限，超过
19.1%的市场预期。Q4净利润2.71亿美元，其中归母净利润1.08亿美元，同
比下降38%，环比下降28%，低于2.08亿美元的市场预期，但Q4非控制性权
益实现1.63亿美元，同比增长161%，环比增长119%。1Q25营收指引强劲、
超过市场预期。1Q25指引收入环比增长6%~8%，对应23.4~23.8亿美元，对
应同比增长34%~36%，高逾市场预期11%；指引毛利率19%~21%，超过
18.4%的市场预期。Q1指引强劲系客户因供应链安全考虑和国家刺激消费政
策，急单增多、拉货加快，公司将持续受益于在地化制造趋势。 

在地制造驱动中国区表现优异，12英寸规模持续扩大。收入拆分，1）应
用：4Q24智能手机、计算机与平板、消费电子、互联与可穿戴、工业与汽车
分别占晶圆收入的24.2%/19.1%/40.2%/8.3%/8.2%；2）尺寸：4Q24 12英
寸收入占晶圆收入的80.6%，同比增长6.4pct，环比增长2.1pct；3）地区：
4Q24中国区收入同比增长34%，占整体收入的89.1%，占比同比增长
8.3pct、环比增长2.7pct，系在地化制造需求带动产业链转向国内。 

预期2025H1增长强劲，看好国家消费刺激政策+产业链回流+汽车等AI端侧新
需求带动。三大产业趋势利好公司2025年业绩：1）公司预计25H1营收和盈
利表现优秀，主要系国家消费刺激政策带动客户急单拉货，国补有望带动大
屏电视、手机、平板、PC等下游需求。但公司对25H2表现持观望态度，主要
担心国补导致全年需求前置；2）汽车等行业出现回流至国内产业链趋势，且
已从验证阶段逐步进入量产阶段，我们预计晶圆制造回流将从AI芯片扩散至
汽车和AI端侧等；3）汽车等AI端侧需求出现，公司持续推出高可靠的汽车电
子产品以满足客户需求，公司预计未来汽车的营收占比将达10%。 

12英寸产线稳步扩产，2025年Capex同比持平。1）稼动率：4Q24稼动率
85.5%，同比增长8.7pct，环比下降4.9pct。我们预计12英寸产能释放使得
稼动率存在下滑压力，但下游需求强劲将使得降幅可控。2）资本支出：
2024年资本开支73.3亿美元，且指引2025年资本开支同比持平，我们认为这
将有利于公司关键产能建设。3）产能：2024年约当8英寸月产能达94.76万
片，未来将以每年增长5万片约当12英寸月产能的速度匀速扩产，公司指引
25年折旧同比增长20%，将努力通过提升ASP和成本管控维持毛利率水平。 

盈利预测、估值与评级：看好国产替代+国家消费刺激政策+AI 云端和边端等
趋势带动下游需求，我们上调中芯国际(0981.HK)25-26 年归母净利润为
7.95/11.07 亿美元(较上次预测+5%/+14%)，对应同比增速+61%/+39%；同
理，上调中芯国际(688981.SH)25-26 年归母净利润为 58.02/75.24 亿人民币
(较上次预测+8%/+9%)。股价对应 25-26 年港股 PB 2.2x/2.1x，A 股 PB 
5.3x/5.1x，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 2024 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 7,273 6,322 8,030 9,894 12,011 

营收增长率（%） 33.6  (13.1) 27.0  23.2  21.4  

归母净利润（百万美元） 1,818 903 493 795 1,107 

归母净利润增长率（%） 6.8  (50.4) (45.4) 61.3  39.2  

P/B 2.4  2.3  2.3  2.2  2.1  

A 股（688981.SH）指标      

归母净利润（百万人民币） 12,133 4,823 3,699 5,802 7,524 

P/B 6.0  5.6  5.5  5.3  5.1  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价日期为 2025-02-13；按 1.0 USD = 7.7882 HKD 汇率换算。 
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市场数据 

总股本(亿股) 79.78 

总市值(亿港元)： 4940 

一年最低/最高(港元)： 13.88-49.6 

近 3 月换手率（%）： 196.1 

 

股价相对走势 

 
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 22.9 68.1 191.7 

绝对 36.6 80.6 229.3 

资料来源：Wind 
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中芯国际 
 

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 8,030 9,894 12,011 

晶圆销售 6,736 5,794 7,485 9,366 11,477 

掩膜制造、测试、其他 538 527 545 528 534 

营业成本 -4,512 -5,104 -6,582 -7,586 -9,128 

毛利 2,762 1,218 1,448 2,308 2,883 

其它收入 490 667 683 633 857 

营业开支 -1,261 -1,224 -1,485 -1,781 -2,103 

营业利润 1,991 660 647 1,160 1,637 

财务成本净额 224 527 -207 -380 -532 

应占利润及亏损 0 0 100 100 100 

税前利润 2,214 1,187 539 880 1,205 

所得税开支 -16 -63 -22 -35 -48 

税后经营利润 2,198 1,125 518 845 1,157 

少数股东权益 -380 -222 -25 -50 -50 

净利润 1,818 903 493 795 1,107 

息税折旧前利润  4,122 3,236 3,015 4,149 5,245 

息税前利润  1,850 569 607 1,120 1,597 

每股收益（美元） 0.23  0.11  0.06  0.10  0.14  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测；2024Q4 业绩公告已披露，但利润表部分科目未披露，故已披露科目为 2024 年实际值，未披露科目为 2024 年预测值 
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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 48,814 55,399 62,133 

流动资产 16,594 13,635 9,545 11,251 13,571 

现金及短期投资 12,732 9,344 4,818 5,937 7,206 

有价证劵及短期投资 522 257 390 324 357 

应收账款 690 494 830 911 1,094 

存货 1,911 2,736 2,541 2,928 3,524 

其它流动资产 738 804 966 1,152 1,390 

非流动资产 27,214 34,152 39,270 44,148 48,562 

长期投资 1,921 2,045 2,095 2,145 2,195 

固定资产净额 12,386 13,121 19,840 25,482 30,882 

其他非流动资产 12,906 18,986 17,335 16,521 15,485 

总负债 14,846 16,942 17,451 23,191 28,769 

流动负债 7,025 7,602 7,909 13,441 18,740 

应付账款 3,217 3,728 3,987 4,595 5,529 

短期借贷 1,268 1,216 1,484 5,910 9,736 

其它流动负债 2,540 2,657 2,438 2,937 3,475 

长期负债 7,821 9,340 9,542 9,749 10,029 

长期债务 7,317 8,934 9,133 9,334 9,533 

其它 505 406 408 416 495 

股东权益合计 28,961 30,846 31,363 32,208 33,365 

股东权益 19,150 20,116 20,605 21,400 22,506 

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 48,814 55,399 62,133 

净现金/(负债) 3,643 -1,213 -6,208 -9,723 -12,558 

营运资本 -615 -498 -616 -756 -911 

长期可运用资本 36,783 40,186 40,905 41,958 43,393 

股东及少数股东权益 28,961 30,846 31,363 32,208 33,365 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测；2024Q4 业绩公告已披露，但资产负债表部分科目未披露，故 2024 年为预测值 
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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 2,746 4,557 5,657 

净利润  1,818 903 493 795 1,107 

折旧与摊销 2,271 2,667 2,408 3,029 3,648 

营运资本变动 -434 -434 118 140 155 

其它 1,692 222 -273 593 748 

投资活动现金流 -10,392 -6,208 -7,540 -7,690 -7,961 

资本性支出净额 -6,196 -7,630 -7,431 -7,420 -8,233 

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 -59 -220 321 

自由现金流 -2,278 -4,321 -6,324 -4,562 -4,644 

融资活动现金流 3,614 2,466 268 4,252 3,574 

股本变动 58 57 4 0 0 

净债务变化 2,260 1,565 468 4,626 4,026 

派发红利 0 0 0 0 0 

其它长期负债变化  1,296 844 -203 -374 -452 

净现金流 -1,429 -383 -4,526 1,119 1,270 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测；2024Q4 业绩公告已披露，但现金流量表部分科目未披露，故 2024 年为预测值 
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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 57,796 71,554 86,970 

营业成本 30,553 35,346 47,364 54,967 66,099 

折旧和摊销 15,388 18,860 15,947 18,466 21,213 

税金及附加 272 223 289 358 435 

销售费用 226 272 289 358 435 

管理费用 3,042 3,153 2,890 3,578 4,348 

财务费用 -1,552 -3,774 -1,225 -853 -1 

研发费用 4,953 4,992 6,646 8,229 9,567 

资产减值损失 -438 -1,344 -17 -42 -42 

其他收益 1,946 2,577 2,890 3,578 4,348 

投资收益 832 250 1,400 1,400 1,400 

营业利润 14,762 6,906 5,963 10,938 12,977 

利润总额 14,760 6,840 5,581 11,330 14,400 

所得税 106 444 223 453 576 

净利润 14,654 6,396 5,358 10,877 13,824 

少数股东损益 2,520 1,573 1,659 5,075 6,300 

归属母公司净利润 12,133 4,823 3,699 5,802 7,524 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测；2024Q4 业绩公告已披露，但利润表部分科目未披露，故已披露科目为 2024 年实际值，未披露科目为 2024 年预测值 
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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 305,104 338,463 336,673 362,219 409,771 

货币资金 74,922 51,235 33,272 21,466 26,091 

交易性金融资产 2,617 1,520 300 1,200 2,200 

应收账款 4,807 3,501 6,887 8,526 10,363 

应收票据 522 442 289 358 435 

其他应收款（合计） 448 160 1,139 1,410 1,713 

存货 13,313 19,378 14,209 16,470 19,790 

其他流动资产 2,758 4,000 4,314 4,658 5,043 

流动资产合计 115,572 96,574 61,075 54,852 66,545 

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 92,432 111,994 132,299 153,363 

在建工程 45,762 77,003 80,430 86,364 93,643 

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 59,404 59,404 59,404 

非流动资产合计 189,532 241,889 275,598 307,366 343,227 

总负债 103,399 119,993 112,813 127,482 161,210 

短期借款 4,519 3,398 0 12,655 45,606 

应付账款 4,013 4,940 6,157 7,146 8,593 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 133 12 17 21 26 

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 42,637 58,658 94,069 

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 3,201 449 -2,634 

非流动负债合计 55,544 67,379 70,176 68,825 67,141 

无息负债 43,158 47,787 37,538 38,152 37,529 

有息负债 60,241 72,206 75,275 89,331 123,681 

股东权益 201,705 218,470 223,860 234,737 248,561 

股本 225 226 257 257 257 

公积金 99,545 102,332 102,461 102,461 102,461 

未分配利润 30,927 35,750 39,320 45,122 52,647 

归属母公司权益 133,372 142,476 146,206 152,008 159,533 

少数股东权益 68,333 75,994 77,653 82,728 89,028 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测；2024Q4 业绩公告已披露，但 A股资产负债表未披露，故 2024 年均为预测值 
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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 25,694 24,844 29,051 

净利润 12,133 4,823 3,699 5,802 7,524 

折旧摊销 15,388 18,860 15,947 18,466 21,213 

净营运资金增加 1,875 109 -2,596 5,445 8,232 

其他 7,195 -744 8,644 -4,868 -7,918 

投资活动产生现金流 -69,468 -41,701 -47,357 -48,806 -55,695 

净资本支出 -41,724 -53,828 -43,250 -49,656 -55,045 

长期投资变化 13,380 14,484 0 0 0 

其他资产变化 -41,124 -2,357 -4,107 850 -650 

融资活动现金流 23,269 15,728 3,699 12,156 31,269 

股本变化 0 1 32 0 0 

债务净变化 17,709 11,964 3,070 14,055 34,350 

无息负债变化 17,732 4,630 -10,249 614 -623 

净现金流 -6,361 -4,263 -17,964 -11,805 4,625 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测；2024Q4 业绩公告已披露，但 A股现金流量表未披露，故 2024 年均为预测值 
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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
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