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中芯国际（688981.SH） 

淡季不淡，指引 25Q1 营收中值环比+7%，预计 25 年资本开支同比基本持平 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 49,516  45,250  57,796  65,003  74,084  

增长率 yoy（%） 39.0  -8.6  27.7  12.5  14.0  

归母净利润（百万元） 12,133  4,823  3,698  5,417  6,492  

增长率 yoy（%） 13.0  -60.3  -23.3  46.5  19.9  

ROE（%） 7.3  2.9  2.1  3.0  3.5  

EPS 最新摊薄（元） 1.52  0.60  0.46  0.68  0.81  

P/E（倍） 66.5  167.3  218.1  148.9  124.3  

P/B（倍） 6.0  5.7  5.5  5.3  5.1  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

产品组合优化下晶圆 ASP环比+6%，24Q4 营收符合预期，毛利率超指引。 

国际会计准则下，24Q4 营收 22.07 亿美元，环比+1.7%(原指引 0%~2%)；

毛利率 22.6%，环比+2.6%(原指引 18%~20%。营收环比增长主要受益于

产品组合优化下 24Q4 晶圆 ASP 环比+6.1%，且晶圆 ASP 环比提升抵消了折

旧对毛利率的影响，驱动 24Q4 毛利率大超指引。 

新产能较快验证，24Q4 12 寸收入环比+2.3%，驱动整体 ASP环比+6%。 

至 24Q4 末公司晶圆产能 94.76 万片/月(折合 8 英寸)，环比+6.34 万片/月。

24Q4 晶圆出货量 199.18 万片(折合 8 英寸)，环比-6.1%，系行业传统淡季

客户拿货意愿相对较低。不过，受益于 12 英寸产能扩充及新增产能较快完成

验证，24Q4 12 英寸晶圆收入占晶圆总收入的比例环比+2.1pct，带动整体晶

圆 ASP 环比+6.1%至 2306 美元/片(折合 12 英寸)，抵消了出货下降对收入

的影响及折旧对毛利率的影响。 

国补政策刺激消费/互联/手机急单增多，指引 25Q1 营收中值环比+7%。  

公司指引 25Q1营收环比增长 6%~8%，营收中值约 23.62亿美元，环比+7%，

主要受益于国补政策刺激下，客户补库意愿高，消费/互联/手机等补单急单

较多。指引 25Q1 毛利率区间 19%~21%，毛利率中值 20%，环比-2.6pct，

系为填补新增产能，低价位订单增多，整体晶圆 ASP 环比或有所下降。 

汽车国产加速&国补拉动消费，25年营收增速高于行业平均，CAPEX 持平。 

公司指引 2025 年营收同比增速高于可比同行业平均值，主要受益于汽车等

产业向国产链转移切换的进程从验证阶段进入体量阶段，以及在国家刺激消

费政策红利的带动下，客户补库意愿较高。同时公司指引 25 年资本支出同比

基本持平(24 年为 73.26 亿美元)，继续保持扩产节奏。 

国内晶圆制造龙头，成熟制程技术领先，维持“买入”评级。 

公司作为国内晶圆制造龙头企业，成熟制程技术领先，有望受益于本地化制

造需求提升，营收进一步成长，预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为

36.98/54.17/64.92 亿元，对应 24/25/26 年分别 PE 为 218.1/148.9/124.3 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险；行业竞争风险；供应链风险；技术迭代风险等。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 2 月 14 日收盘价（元） 99.08 

总市值（百万元） 790,480.74 

流通市值（百万元） 197,006.62 

总股本（百万股） 7,978.21 

流通股本（百万股） 1,988.36 

近 3 月日均成交额（百万元） 6,978.26   
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一、晶圆 ASP 提升，驱动 24Q4 营收/毛利率均环比提升 

1、24Q4 营收环比+1.7%，符合预期，主要受益于晶圆 ASP 环比+6.1% 

24Q4 营收环比+1.7%，接近指引上限，主要受益于晶圆 ASP 环比+6.1%。国际会

计准则下，24Q4 单季度 22.07 亿美元，同比增长 31.5%，环比增长 1.7%（原指引

0%~2%），接近指引上限，归母净利润 1.08 亿美元，同比下降 38.4%，环比下降 27.7%。

营收环比增长主要受益于产品组合优化，12 英寸晶圆收入占比提升，驱动 24Q4 晶圆 ASP

环比提升 6%。 

2、晶圆 ASP 提升抵消折旧影响，24Q4 毛利率环比+2.1pct，大超指引 

24Q4 毛利率 22.6%，环比+2.6pct，主要得益于晶圆 ASP 提升抵消了折旧对毛利率

的影响。国际会计准则下，24Q4 单季度毛利率 22.6%（原指引 18%~20%），同比提升

6.2pct，环比提升 2.1pct，超出指引。尽管折旧上升对毛利率产生影响，但产品组合优

化带动晶圆 ASP 环比提升 6%大致抵消了该影响。 

图表1：24Q4 中芯国际营收 22.07 亿美元，符合指引  图表2：24Q4 中芯国际毛利率 22.6%，超出指引 

 

 

 

资料来源：中芯国际 17Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院  资料来源：中芯国际 17Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院 

3、12 英寸晶圆占比提升，驱动 24Q4 晶圆 ASP 环比+6.1%  

新产能验证影响及晶圆出货环比下降，24Q4 产能利用率环比下降 4.9pct 至 85.5%。

24Q4 公司资本支出 16.60 亿美元，环比增长 40.80%。高资本支出下，至 24Q4 末，公

司晶圆月产能 94.76 万片/月（折合 8 英寸），环比增加 6.34 万片/月（折合 8 英寸）。出

货量方面，24Q4 晶圆出货量约 199.18 万片（折合 8 英寸），环比下降 6.1%，主要由于

四季度是行业传统淡季，客户拿货意愿相对较低。因新产能验证影响及晶圆出货量环比

下降，24Q4 公司整体产能利用率环比下降 4.9pct 至 85.5%。 

量跌但价升，24Q4 晶圆 ASP 环比+6.1%，主要受益于 12 英寸晶圆收入占比提升。

24Q4 公司晶圆平均单价约 2306 美元/片（折合 12 英寸），环比提升 6.1%，主要受益于

12 英寸晶圆收入占比提升，以及客制化产品出货占比提升。 
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图表3：24Q4 产能利用率环比下降 4.9pct 至 85.5%  图表4：24Q4 晶圆 ASP 环比提升 6.1%（美元/片） 

 

 

 

资料来源：中芯国际 17Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院  资料来源：中芯国际 17Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院 

4、12寸产能扩充，新增产能较快完成验证，24Q4 12 英寸收入环比+2.3% 

分晶圆尺寸看，24Q4 12 英寸收入环比+2.3%，占晶圆总收入的比例环比+2.1pct，

主要受益于 12英寸产能扩充，且新增产能较快完成验证。24Q4 单季度晶圆总收入 20.42

亿美元，环比小幅下降 0.4%。其中 12 英寸晶圆收入 16.46 亿美元，环比增长 2.3%，

占晶圆总收入的 80.6%，占比环比提升 2.1pct；8 英寸晶圆收入 3.96 亿美元，环比下降

10.1%，占晶圆总收入的 19.4%，占比环比下降 2.1pct。12 英寸晶圆收入环比增长主要

得益于产能规模扩大和新增产能较快完成验证并投入生产。 

图表5：24Q4 12 英寸晶圆营收占晶圆收入的 80.6%  图表6：24Q4 12 英寸晶圆营收环比增长 2.3%（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中芯国际 21Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院  资料来源：中芯国际 21Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院 

5、24Q4 电脑和平板收入环比+16%，消费电子受传统淡季影响环比下降 

分下游应用看，24Q4 电脑和平板领域收入环比+16.0%，智能手机/消费电子领域则

受传统淡季影响分别环比下降 3.2%/6.0%。智能手机和消费电子是公司前两大下游应

用领域，24Q4 智能手机领域营收4.94 亿美元，占晶圆总收入的 24.2%，环比下降 3.2%；

消费电子领域营收 8.21 亿美元，占晶圆总收入的 40.2%，环比下降 6.0%，这两大下游

应用领域营收环比下降主要系四季度为传统消费电子淡季。 

电脑和平板领域 24Q4 营收 3.90 亿美元，占晶圆总收入的 19.1%，环比增长 16.0%。

互联网与可穿戴领域营收 1.69 亿美元，占晶圆总收入的 8.3%，环比增长 0.8%；工业

和汽车领域营收 1.67 亿美元，占晶圆总收入的 8.2%，环比增长 3.4%。 
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图表7：24Q4 电脑和平板占晶圆总收入的比例环比+2.7pct  图表8：24Q4 电脑和平板收入环比+16.0%（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中芯国际 22Q4~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院  资料来源：中芯国际 22Q4~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院 

6、本地化制造需求提升，驱动 24Q4 中国区收入环比+4.8% 

分地区看，本地化制造需求提升，驱动 24Q4 中国区收入环比+4.8%。24Q4 单季度中

国区营收 19.67 亿美元，环比增长 4.8%，占总营收的 89.1%，占比环比提升 2.7pct。

美国区域营收 1.96 亿美元，占总营收的 8.9%，环比下降 14.6%；欧亚大陆营收 0.44

亿美元，占总营收的 2.0%，环比下降 32.2%。中国区营收环比增长主要受益于本地化

制造需求带来的产业链重新组合，客户市场份额提升。 

图表9：24Q4 中国区域营收占比环比+2.7pct  图表10：24Q4 中国区域营收环比+4.8%（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中芯国际 21Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院  资料来源：中芯国际 21Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院 

二、国补政策拉动下游客户备货，指引 Q1 营收中值环比+7% 

1、淡季不淡，国补政策拉动下游客户备货，指引 25Q1营收中值环比+7% 

指引 25Q1营收中值环比增长 7%，淡季不淡，主要受益于国补政策拉动下游客户备货。

公司指引 25Q1 营收环比增长 6%~8%，营收中值约 23.62 亿美元，同比增长 35%，主

要受益于在国家刺激消费政策红利带动下，客户补库存意愿较高，消费、互联、手机等

补单、急单较多。 

2、指引 25Q1 毛利率中值 20%，环比-2.6pct，系以低价订单补新增产能 

指引 25Q1 毛利率中值 20%，环比-2.6pct，系为填补新增产能，低价位订单增多。

公司指引 25Q1 毛利率区间 19%~21%，毛利率中值 20%，环比下降 2.6pct。毛利率环

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

智能手机 互联网与可穿戴 消费电子 电脑和平板 工业和汽车

0

5

10

15

20

25

2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

智能手机 互联网与可穿戴 消费电子 电脑和平板 工业和汽车

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0
2
1
Q

1

2
0
2
1
Q

2

2
0
2
1
Q

3

2
0
2
1
Q

4

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

2

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
2
Q

4

2
0
2
3
Q

1

2
0
2
3
Q

2

2
0
2
3
Q

3

2
0
2
3
Q

4

2
0
2
4
Q

1

2
0
2
4
Q

2

2
0
2
4
Q

3

2
0
2
4
Q

4

美国 中国 欧亚大陆

0

5

10

15

20

25

2
0
2
1
Q

1

2
0
2
1
Q

2

2
0
2
1
Q

3

2
0
2
1
Q

4

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

2

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
2
Q

4

2
0
2
3
Q

1

2
0
2
3
Q

2

2
0
2
3
Q

3

2
0
2
3
Q

4

2
0
2
4
Q

1

2
0
2
4
Q

2

2
0
2
4
Q

3

2
0
2
4
Q

4

美国 中国 欧亚大陆



公司动态点评 

P.6 请仔细阅读本报告末页声明 

比下降或主要系 24Q4 公司晶圆产能新增 2.8 万片/月（折合 12 英寸），为填补工厂快速

起量，公司订单中较低价位订单增多，整体晶圆 ASP 环比或呈现下降趋势。 

图表11：指引 25Q1 营收中值环比增长 7%，毛利率中值环比下降 2.6pct 

 

资料来源：中芯国际 2024年第四季度业绩说明会材料，长城证券产业金融研究院 

三、指引 25 年营收增速高于行业平均，资本支出基本持平 

1、汽车产业国产进程加速&国补拉动消费需求，指引 25 年营收增速高于行

业平均 

2024 年营收同比+27%，超过年初指引，主要受益于国家刺激消费政策带动下，消费

电子/智能手机领域收入分别同比+96%/+34%。2024 年半导体市场整体呈现复苏态

势，设计公司库存大致恢复到健康水平，主要产业向国内产业链转移切换速度较快。2024

年公司营收 80.30 亿美元，同比增长 27.0%，超出 2024 年初预期，且创历史新高。这

主要受益于在国家刺激消费政策带动下，消费电子和智能手机领域收入分别同比高增 96%

和 34%。 

指引 2025 年营收同比增速高于可比同行业平均值，主要得益于汽车产业国产进程加速

和国补对消费电子的需求拉动。赵海军指出 2025 年 AI将继续高速成长，其余市场各应

用领域需求预计持平或温和增长。公司指引自身 2025 年营收同比增速高于可比同行业

平均值，主要受益于：（1）汽车等产业向国产链转移切换的进程从验证阶段进入体量阶

段，部分产品正式量产；（2）在国家刺激消费政策红利的带动下，客户补库存意愿较高，

消费、互联、手机等补单、急单较多。不过，2025 年下半年政策利好带来的需求是否持

续有待进一步观察。 

2、指引 2025 年资本支出同比基本持平，将继续保持平稳扩产节奏 

指引 2025 年资本支出同比基本持平。2024 年公司资本支出 73.26 亿美元，同比小幅下

降 1.9%，符合预期。公司指引 2025 年资本开始与 2024 年基本持平，将继续保持平稳

扩产节奏，每年新增约 5 万片/月产能（折合 12 英寸）。 
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图表12：指引 25 年全年资本开支同比基本持平（24 年资本开支 73.26 亿美元） 

 

资料来源：中芯国际 17Q1~24Q4季度财报，长城证券产业金融研究院 

四、投资建议 

中芯国际是世界领先的集成电路晶圆代工企业之一，是中国大陆技术最先进、规模最大、

配套服务最完善、跨国经营的专业代工企业。（1）在逻辑工艺领域，公司是中国大陆第

一家实现 14nm FinFET 量产的集成电路晶圆代工企业，代表中国大陆自主研发集成电路

制造技术的最先进水平；（2）在特色工艺领域，公司陆续推出中国大陆最先进24nm NAND、

40nm 高性能图像传感器等特色工艺，与各领域龙头合作，实现在特殊存储器、高性能

图像传感器等细分市场的持续增长。 

公司作为国内晶圆制造龙头企业，成熟制程技术领先，有望受益于本地化制造需求提升，

营收进一步成长，预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 36.98/54.17/64.92 亿元，

对应 24/25/26 年分别 PE 为 218.1/148.9/124.3 倍，维持“买入”评级。 
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五、风险提示 

宏观经济风险。受到全球宏观经济的波动、行业景气度等因素影响，集成电路行业存在

一定的周期性。因此，集成电路行业的发展与宏观经济整体发展亦密切相关。如果宏观

经济波动较大或长期处于低估，集成电路行业的市场需求也将随之受到影响。另外，下

游市场需求的波动和低迷亦会导致集成电路产品的需求下降，或由于半导体行业出现投

资过热、重复建设的情况进而导致产能供应在景气度较低时超过市场需求，进而影响集

成电路晶圆代工企业的盈利能力，将可能对公司的经营业绩造成一定的影响。 

行业竞争风险。从全球范围来看，晶圆代工市场竞争激烈，公司与全球行业龙头相比技

术差距较大，目前市场占有率不高。随着物联网、人工智能和云计算等新应用领域的不

断涌现，芯片发展的热点领域在不断丰富，广阔的市场前景及较为有利的产业政策吸引

了诸多境内外集成电路相关企业布局集成电路晶圆代工行业，可能将导致市场竞争进一

步加剧。未来，如果公司无法及时开发和引进最新的制造工艺技术，或推出能够更好地

满足客户需求的工艺平台，将削弱公司的竞争优势，并对公司的经营业绩产生不利影响。 

供应链风险。集成电路晶圆代工行业对原材料、零备件、软件和设备等有较高要求，部

分重要原材料、零备件、软件及核心设备等在全球范围内的合格供应商数量较少，且大

多来自中国境外。未来，如果公司的重要原材料、零备件、软件或者核心设备等发生供

应短缺、延迟交货、价格大幅上涨，或者供应商所处的国家和/或地区与他国发生贸易摩

擦、外交冲突、战争等进而影响到相应原材料、零备件、软件及设备等管制品的出口许

可、供应或价格上涨，将可能会对公司生产经营及持续发展产生不利影响。 

技术升级迭代风险。集成电路晶圆代工的技术含量较高，需要经历前期的技术论证及后

期的不断研发实践，周期较长。如果公司未来不能紧跟行业前沿需求，正确把握研发方

向，可能导致工艺技术定位偏差。同时，新工艺的研发过程较为复杂，耗时较长且成本

较高，存在不确定性。而且集成电路丰富的终端应用场景决定了各细分领域芯片产品的

主流技术节点与工艺存在差异，相应市场需求变化较快。如果公司不能及时推出契合市

场需求且具备成本效益的技术平台，或技术迭代大幅落后于产品应用的工艺要求，可能

导致公司竞争力和市场份额有所下降，从而影响公司后续发展。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 115572  96574  104930  114673  125743   营业收入 49516  45250  57796  65003  74084  

现金 74922  51235  57796  69302  76534   营业成本 30553  35346  47052  52724  60001  

应收票据及应收账款 5329  3944  7666  5522  9433   营业税金及附加 272  223  312  345  385  

其他应收款 448  160  170  155  174   销售费用 226  254  284  310  342  

预付账款 720  752  685  1147  810   管理费用 3042  3153  3884  3978  4430  

存货 13313  19378  17640  17509  17786   研发费用 4953  4992  5907  5863  6512  

其他流动资产 20841  21105  20973  21039  21006   财务费用 -1552  -3774  -2163  -2882  -3576  

非流动资产 189532  241889  265498  273827  281443   资产和信用减值损失 -442  -1334  -603  -457  -362  

长期股权投资 13380  14484  16041  17604  19227   其他收益 1946  2577  2695  2751  2803  

固定资产 85403  92432  112467  121300  130077   公允价值变动收益 91  357  233  367  300  

无形资产 3428  3344  3295  3081  2934   投资净收益 832  250  299  386  406  

其他非流动资产 87321  131629  133695  131841  129206   资产处置收益 311  -1  -7  -4  -6  

资产总计 305104  338463  370428  388500  407187   营业利润 14762  6906  5136  7709  9131  

流动负债 47855  52614  86440  109691  132568   营业外收入 11  12  11  12  10  

短期借款 4519  3398  23854  42117  61885   营业外支出 13  77  7  13  12  

应付票据及应付账款 4013  4940  6671  6509  8393   利润总额 14760  6840  5139  7708  9129  

其他流动负债 39322  44277  55915  61065  62290   所得税 106  444  464  696  825  

非流动负债 55544  67379  60236  47595  34742   净利润  14654  6396  4675  7012  8305  

长期借款 50958  63275  55891  43371  30457   少数股东损益 2520  1573  977  1595  1812  

其他非流动负债 4587  4104  4345  4225  4285   归属母公司净利润 12133  4823  3698  5417  6492  

负债合计 103399  119993  146676  157286  167310   EBITDA 27940  21637  21950  29652  36023  

少数股东权益 68333  75994  76971  78567  80379   EPS（元/股） 1.52  0.60  0.46  0.68  0.81  

股本 225  226  226  226  226         

资本公积 99545  102332  102332  102332  102332   主要财务比率      

留存收益 30927  35750  40425  47437  55742   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 133372  142476  146780  152647  159497   成长能力           

负债和股东权益 305104  338463  370428  388500  407187   营业收入（%） 39.0  -8.6  27.7  12.5  14.0  

       营业利润（%） 26.8  -53.2  -25.6  50.1  18.5  

       归属母公司净利润（%） 13.0  -60.3  -23.3  46.5  19.9  

       获利能力           

       毛利率（%） 38.3  21.9  18.6  18.9  19.0  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 29.6  14.1  8.1  10.8  11.2  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.3  2.9  2.1  3.0  3.5  

经营活动现金流 36591  23048  23429  31269  29960   ROIC（%） 6.6  1.3  2.0  2.9  3.3  

净利润 14654  6396  4675  7012  8305   偿债能力           

折旧摊销 14716  18516  16650  21576  26395   资产负债率（%） 33.9  35.5  39.6  40.5  41.1  

财务费用 -1552  -3774  -2163  -2882  -3576   净负债比率（%） -5.3  11.3  17.8  14.9  14.4  

投资损失 -832  -250  -299  -386  -406   流动比率 2.4  1.8  1.2  1.0  0.9  

营运资金变动 6607  -1922  4207  5846  -821   速动比率 1.8  1.1  0.8  0.7  0.7  

其他经营现金流 2999  4082  359  103  63   营运能力           

投资活动现金流 -69468  -41701  -40638  -28703  -33538   总资产周转率 0.2  0.1  0.2  0.2  0.2  

资本支出 42206  53865  45142  25121  34000   应收账款周转率 10.8  10.9  10.8  10.9  10.8  

长期投资 -29554  8679  -1557  -1563  -1623   应付账款周转率 8.3  7.9  8.1  8.0  8.1  

其他投资现金流 2292  3486  6061  -2019  2084   每股指标（元）           

筹资活动现金流 23269  15728  3874  -9603  -8818   每股收益（最新摊薄） 1.52  0.60  0.46  0.68  0.81  

短期借款 3437  -1122  20457  18263  19768   每股经营现金流（最新摊薄） 4.59  2.89  2.94  3.92  3.76  

长期借款 15712  12317  -7385  -12520  -12913   每股净资产（最新摊薄） 16.72  17.86  18.32  19.00  19.81  

普通股增加 0  1  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 1684  2788  0  0  0   P/E 66.5  167.3  218.1  148.9  124.3  

其他筹资现金流 2436  1744  -9198  -15346  -15672   P/B 6.0  5.7  5.5  5.3  5.1  

现金净增加额 -6361  -4263  -13335  -7037  -12396   EV/EBITDA 2.8  5.6  6.3  4.5  3.8   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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