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中芯国际 （688981.SH）2025 年一季报点评     

短期波动不改成长趋势，产能释放驱动营收提升 
 

 2025 年 05 月 09 日 

 

➢ 事件：5月 8日，中芯国际发布 2025年一季报，1Q25 公司实现营收 163.01

亿元，同比增长 29.44%；归母净利润 13.56 亿元，同比增长 166.50%；销售

毛利率 23.10%，同比+8.91pct；销售净利率为 14.24%，同比+10.67pct。 

➢ ASP 短压，产能出货稳增。公司 2025 年 Q1 营收环比指引为 6%~8%，

实际环比增长 1.8%，略低于预期。短期波动来源于公司年度维修突发状况以及

新引进设备适配带来的良率问题，影响产品 ASP 下跌，25Q1 公司折合 8 英寸

ASP 为 933.25 美元/片，环比-8.95%。在非市场竞争性因素影响下，后续随公

司工艺调整，产品 ASP 有望在下半年逐步修复。25Q1 公司月产能折合 8 英寸

共计 97.33 万片，同比增长19.47%；晶圆产能提升带动产能利用率升至 89.6%，

同比+8.8pct。产能效率的释放推动晶圆总出货量达到 229.21 万片，同比大幅

增长 27.70%。同时，公司本季度资本开支为 101.57 亿元，仍保持大力度投入。 

➢ 25 年 Q1 业绩多重领域实现高效营收效益。消费电子端政府消费补贴拉动

大宗电子产品需求，拉动领域占比达 40.6%，较去年+9.7pct；汽车行业经过库

存调整后进入补库周期，收入占比实现 9.6%，较 24 年同期+2.4pct；电脑平

板领域当期阶段已完成必要的库存储备，营收占比平稳，实现 17.3%，同比-0.2 

pct；智能手机、互联与可穿戴设备营收占比稍有回落，分别达 24.2% & 8.3%，

同比-7.0pct&-4.9pct。按晶圆尺寸划分，12 英寸产品占比提升至 78.1%，同

比+2.5pct，产品结构持续向中高端倾斜。地区结构方面，受益于产业链本地化

趋势，中国区营收占比升至 84.3%，同比+2.7pct；受地缘政治扰动影响，美国

与欧亚区占比分别下滑至 12.6%和 3.1%，同比-2.3pct 与-0.4pct。当前关税扰

动影响有限，公司预计对行业直接影响不超 1%。总体来看，受益于终端智能化

与国产替代趋势，相关下游需求有望持续改善，驱动产业链回暖。 

➢ 少数股东当期损益同比大幅改善，先进制程盈利逐步释放。2025 年 Q1 公

司少数股东损益 1.35 亿美元，24Q4 1.63 亿美元，环比下滑 17.12%，但较

2024 年 Q1 -0.08 亿美元大幅改善并维持高位。其中，公司持有中芯南方

38.52%股权，剩余股份为中芯国际重要的少数股东权益。中芯南方主要负责先

进制程工艺产线，而盈利释放凸显公司先进制程工艺进展明显。展望未来，在

地缘政治推动算力自主可控的背景下，先进制程需求有望在 Q2 进一步放量，

公司依托先进工艺发展核心逻辑，成长前景依旧向好。 

➢ 投资建议：公司 25 年 Q1 业绩表现略低指引，考虑到晶圆价格及市场短期

波动，我们下调公司 25/26/27 年归母净利润预测至 664.07/759.03/862.26 

亿元，对应当前股价 PE 分别为 134/103/91 倍。但考虑到公司产品在晶圆代

工领域具备较强竞争力，长期成长逻辑明确，维持“推荐”评级。      

➢ 风险提示：研发与技术升级迭代风险，供应链风险，业绩波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 57,796 66,407 75,903 86,226 

增长率（%） 27.7 14.9 14.3 13.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,699 5,097 6,635 7,501 

增长率（%） -23.3 37.8 30.2 13.1 

每股收益（元） 0.46 0.64 0.83 0.94 

PE 185 134 103 91 

PB 4.6 4.5 4.3 4.1 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 05月 09 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 57,796 66,407 75,903 86,226  成长能力（%）     

营业成本 47,051 53,215 59,601 67,408  营业收入增长率 27.72 14.90 14.30 13.60 

营业税金及附加 276 279 307 345  EBIT 增长率 28.17 81.32 36.65 22.85 

销售费用 282 332 380 336  净利润增长率 -23.31 37.80 30.17 13.06 

管理费用 3,835 4,316 4,858 5,260  盈利能力（%）     

研发费用 5,447 5,711 6,679 7,415  毛利率 18.59 19.87 21.48 21.82 

EBIT 3,238 5,871 8,022 9,855  净利润率 6.40 7.68 8.74 8.70 

财务费用 -1,833 -1,462 -1,452 -1,268  总资产收益率 ROA 1.05 1.36 1.70 1.84 

资产减值损失 -524 -846 -947 -1,049  净资产收益率 ROE 2.50 3.33 4.15 4.48 

投资收益 1,100 664 835 948  偿债能力     

营业利润 6,299 7,151 9,362 11,049  流动比率 1.73 1.40 1.22 1.20 

营业外收支 -7 3 3 3  速动比率 0.87 0.71 0.56 0.56 

利润总额 6,292 7,154 9,365 11,052  现金比率 0.78 0.63 0.47 0.47 

所得税 919 358 459 486  资产负债率（%） 35.17 36.99 37.12 37.22 

净利润 5,373 6,796 8,906 10,565  经营效率     

归属于母公司净利润 3,699 5,097 6,635 7,501  应收账款周转天数 20.01 17.41 17.79 16.85 

EBITDA 26,394 32,737 41,774 49,265  存货周转天数 155.49 140.58 129.93 127.89 

      总资产周转率 0.17 0.18 0.20 0.22 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 48,029 47,537 38,359 41,980  每股收益 0.46 0.64 0.83 0.94 

应收账款及票据 3,288 4,239 4,845 5,026  每股净资产 18.56 19.20 20.03 20.97 

预付款项 405 745 775 870  每股经营现金流 2.84 6.29 6.05 7.09 

存货 21,267 20,293 22,728 25,166  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 33,289 33,363 33,408 33,457  估值分析     

流动资产合计 106,279 106,178 100,115 106,498  PE 185 134 103 91 

长期股权投资 9,004 9,004 9,004 9,004  PB 4.6 4.5 4.3 4.1 

固定资产 113,545 150,637 182,365 207,183  EV/EBITDA 27.31 22.02 17.25 14.63 

无形资产 3,225 3,275 3,325 3,375  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 247,137 268,187 289,237 300,287       

资产合计 353,415 374,364 389,352 406,785       

短期借款 1,070 1,070 1,070 1,070  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,658 6,800 7,450 8,052  净利润 5,373 6,796 8,906 10,565 

其他流动负债 54,816 67,827 73,259 79,525  折旧和摊销 23,156 26,867 33,752 39,410 

流动负债合计 61,544 75,697 81,779 88,647  营运资金变动 -4,129 12,913 2,015 3,053 

长期借款 57,785 57,785 57,785 57,785  经营活动现金流 22,659 50,257 48,285 56,603 

其他长期负债 4,978 4,978 4,978 4,978  资本开支 -54,347 -47,687 -54,572 -50,204 

非流动负债合计 62,763 62,763 62,763 62,763  投资 21,401 0 0 0 

负债合计 124,308 138,460 144,542 151,410  投资活动现金流 -30,669 -47,023 -53,737 -49,256 

股本 226 227 227 227  股权募资 2,384 0 0 0 

少数股东权益 80,917 82,616 84,887 87,951  债务募资 10,986 0 0 0 

股东权益合计 229,108 235,904 244,810 255,375  筹资活动现金流 9,999 -3,726 -3,726 -3,726 

负债和股东权益合计 353,415 374,364 389,352 406,785  现金净流量 1,732 -492 -9,178 3,621 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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