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  增持（维持） 

25Q1 客户提前拉货效果显现，生产波动等影响 Q2 收入表现 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：85.83 元 
 

中芯国际港股发布 2025 第一季度未经审核业绩，25Q1 收入 22.47 亿美元，同

比+28.4%/环比+1.8%，低于指引；毛利率 22.5%，同比+8.8pcts/环比持平，超

指引上限。公司表示一季度客户基于国际形势和消费补贴等提前拉货，但谨慎

看待后续备货需求，同时厂务检修和设备验证导致部分产品良率和 ASP 波动，

公司指引 25Q2 收入环比有所下滑。维持“增持”投资评级。 

❑ 客户提前拉货等带动 25Q1收入环比增长，毛利率超指引上限。25Q1收入 22.47

亿美元，同比+28.4%/环比+1.8%，主要系国际形势变化引起客户提前拉货，

叠加国内以旧换新带动需求增加，以及工业和汽车客户的补货；但 25Q1收入

环比增长未达预期（+6-8%），主要系 ASP下滑影响；25Q1 毛利率 22.5%，同

比+8.8pcts/环比持平，超指引上限（19-21%）；归母净利润 1.88 亿美元，

同比+161%/环比+74%。 

❑ 25Q1产能利用率提升明显，但ASP环比有所承压。折合8英寸晶圆出货量229.2

万片，同比+27.7%/环比+15%；产能利用率 89.6%，环比+4.1pcts，其中 12英

寸产能利用率保持稳健，8 英寸产能利用率上升至 12 英寸平均水平；折合 8

英寸晶圆 ASP 933美元，环比-8.9%，主要系产线生产性波动导致一季度后半

部售价下滑。 

❑ 公司表示关税影响较为有限，相对谨慎看待手机、PC等市场后续备货需求。

1）按下游：25Q1手机类收入 5.44 亿美元，同比-0.4%/环比+1.8%；电脑和平

板类收入 3.89亿美元，同比+27%/环比-7.8%；消费电子类收入 9.12亿美元，

同比+68.7%/环比+2.8%；互联和 IoT 类收入 1.87 亿美元，同比-19%/环比

+1.8%；工业和汽车类收入 2.16 亿美元，同比+71%/环比+19%；2）按地区：

25Q1中国地区收入占比 84.3%，同比+2.7pcts/环比-4.8pcts；美国收入占比

12.6%，同比-2.3pcts/环比+3.7pcts；3）行业指引：公司表示关税影响有限，

产线和采购层面可以消化影响，同时关税也增加了一些订单但增量不大；公

司表示手机出货量可能因需求不及预期而向下修正，PC 销量平稳但未显著增

长，消费电子市场因产能增加和部分需求不及预期，行业价格面临下行压力。 

❑ 产线年度维修、设备改进等造成部分产品良率和 ASP波动，公司指引 25Q2收

入环比下滑。1）收入指引：25Q2 指引收入环比下滑 4-6%，中值约 21.3亿美

元，主要系①厂务年度维修出现突发情况，影响部分产品的工艺精度和成品

率；②设备验证过程中，改进设备性能及工艺表现也造成了产品良率的波动，

也导致价格短期下降，但出货量未受影响，单位成本保持稳定。公司预计产

生的影响会持续 3-5 个月，主要影响 25Q2 收入表现；2）毛利率指引：25Q2

预计 18-20%，中值环比-3.5pcts，主要系折旧继续增加。 

❑ 投资建议。客户提前拉货带来 25Q1收入环比增长，但产线检修、设备验证等

对部分产品良率和 ASP 造成短期影响，25Q2 收入和 ASP 指引环比下滑，同时

毛利率受折旧影响可能环比承压。我们预计 2025/2026/2027 年收入为

673.3/754.1/848.4亿元，预计归母净利润为 46.2/56.4/65.1亿元，对应 PE

为 148.3/121.6/105.3倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：下游需求复苏不及预期，ASP 短期波动，产能供过于求，设备交

付不及预期，先进制程受制裁，折旧增加，产能扩张不及预期的风险。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 7986 

已上市流通股（百万股） 1988 

总市值（十亿元） 685.4 

流通市值（十亿元） 170.7 

每股净资产（MRQ） 18.7 

ROE（TTM） 3.0 

资产负债率 32.8% 

主要股东 国家集成电路产业投资基金

二期股份有限公司 主要股东持股比例 1.6% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -12 111 

相对表现 2 -6 105 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《中芯国际（688981）—24Q3 收
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和成长》2024-11-10 

3、《中芯国际（688981）—24Q2 消
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 45250 57796 67332 75412 84838 

同比增长 -9% 28% 17% 12% 13% 

营业利润(百万元) 6906 6299 7208 8795 10154 

同比增长 -53% -9% 14% 22% 15% 

归母净利润(百万元) 4823 3699 4623 5639 6509 

同比增长 -60% -23% 25% 22% 15% 

每股收益(元) 0.60  0.46  0.58  0.71  0.82  

PE 142.1  185.3  148.3  121.6  105.3  

PB 4.8  4.6  4.5  4.3  4.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：分季度营收及 YoY（亿美元）  图 2：分季度净利润及 YoY（亿美元） 

 

 

 
资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 3：按应用领域晶圆营收拆分  图 4：按地域营收拆分 

 

 

 

资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 5：分季度出货量（约当 8英寸/万片）  图 6：分季度产能（等价 8 英寸/万片）及产能利用率 

 

 

 
资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

（后附 2025Q1业绩说明会纪要全文） 
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附录：中芯国际（港股）2025Q1 业绩说明会纪要 

时间：2025年 5月 9日 

出席：联席首席执行官           赵海军 

资深副总裁、财务负责人   吴俊峰 

董事会秘书               郭光莉 

 

会议纪要根据公开信息整理如下： 

2025Q1 财务情况 

销售收入：22.47 亿美元，环比增长 1.8%。 

毛利率：22.5%，环比下降 0.1 个百分点。 

经营利润：为 3.1 亿美元息，税折旧及摊销前利润为 12.92 亿美元，息税折旧及

摊销前利润率为 57.5%，归属于本公司的应占利润为 1.88 亿美元。 

公司总资产：480 亿美元，其中库存资金 127 亿美元。 

总负债：157 亿美元，其中有息负债为 113 亿美元，总权益为 322 亿美元，有息

债务权益比为 34.9%，净债务权益比为负的 4.5%。 

现金流：经营活动所用现金净额为支出 1.6 亿美元，投资活动所用现金净额为支

出 13.28 亿美元。融资活动所用现金净额为支出 3.54 亿美元。 

 

2025Q2 指引 

销售收入：预计环比下降 4%-6%。 

毛利率：预计在 18%-20%之间。 

 

运营情况 

销售收入：一季度公司整体实现销售收入 22.47 亿美元，环比增长 1.8%。从服

务类型来看，收入分为晶圆收入和其他收入，分别占比为 95.2%和 4.8%。从金

额来看，晶圆收入环比增长近 5%，其中 8 英寸和 12 英寸晶圆收入环比增长了

18%和 2%，主要受益于国际形势变化引起的客户提拉出货，国内以旧换新消费

补贴等政策推动的大宗类产品需求的上升，以及工业与汽车产业的触底补货。 

出货数量：公司折合 8 英寸整体出货数量达到 229 万片。出货量环比增长 15%。

但由于产线生产性波动，一季度后半部平均销售单价下降，导致收入未能达到预

期，这个影响会延续到二季度。 

分地区：中国美国欧亚占比分别为 84%、13%和 3%。从金额来看，中国区收入

保持稳定，海外客户收入环比增长。以应用分类看智能手机、电脑与平板，消费

电子，互联与可穿戴收入额相对稳定，分别占比为 24%、17%、41%和 8%，工

业与汽车收入环比增长超过两成，占比从 8%上升至 10%，尤其是汽车电子，得
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益于主要客户在汽车领域取得的进展，公司过去几年加大对汽车电子平台的投入

和重点布局，在 BCD、CIS、MCU、域控制器等领域与产业链紧密合作，公司

车规产品的出货量稳步提升。如果关注集成电路各细分行业龙头的财报，这些客

户往往选择中芯国际作为新产品的首发合作伙伴，新能源车在国内走出了一条不

一样的发展道路，我们的客户取得了突飞猛进的进展，我们也抓住机会带动了公

司在汽车领域的收入增长。 

平台方面：公司持续推进工艺迭代和产品性能升级，积极响应客户需求，在广泛

温和复苏的市场环境下，BCD、MCU 以及特殊存储器需求旺盛，总体收入环比

增长两成左右。在高压驱动 CMOS 领域受限于产能，应用在 40 纳米和 28 纳米

的 AMOLED 小屏显示驱动平台供不应求。此外，公司协同战略客户及合作伙伴，

首推 40 纳米 ReRAM 高附加值及高性价比显示驱动芯片，实现量产及终端行业

应用。 

图像传感器 CIS 及图像信号处理器 ISP 方面：为了更好地满足新产品的要求，

公司持续加大了技术平台部署和产能建设，以赢得更多的订单。 

毛利率：22.5%，环比持平，产能利用率为 89.6%，环比增长了 4.1 个百分点。

其中 12 英寸利用率保持稳健，8 英寸利用率也上升至 12 英寸的平均水平，抵消

了平均销售单价下降和折旧上升对毛利率的影响。 

 

2025Q2 指引 

营收：预计环比下降 4%-6%，其中出货数量预计相对稳健，平均销售单价预计

下降。 

毛利率：预计为 18-20%，比一季度指引降了一个百分点。公司通过降本增效来

抵抗价格波动的压力，但二季度设备折旧继续上升，导致毛利率指引在一季度的

基础上有所下降。 

目前市场虽然有很多新的因素加进来，但大多是原来就知道的，所以基本盘面跟

一季度比起来没有太大的变化，客户也都在沉着应对，公司产能利用率也继续保

持饱满状态。我们已经看到各行业，包括工业和汽车领域触底反弹的积极信号，

产业链在地化转换也继续走强，更多的晶圆代工需求回流本土，市场在经历关税

政策变化等引发的焦虑。 

接下来关税政策是否硬着陆，市场刺激和基建库存是否透支未来的需求，以及大

宗商品需求是否在新关税引起的价格上涨后衰退，都值得我们密切关注。对于下

半年，特别是三季度后半部到年尾的能见度还不高，到 8 月份业绩说明会再向大

家进一步汇报，我们认为是机遇与挑战并存，中芯国际遇到的问题也是大家都要

面对的问题。我们要提升应变和抵抗风险的能力，最主要还是保持定力，做好本

业，做好当下。 

 

Q&A 

Q：4 月 2 号美国的新关税政策出来之后，对公司本身的设备采购需求，中国和

国际客户需求和他们在中芯国际下单的意愿有什么影响？您怎么看二季度需求

的可持续性，在新的形势下公司怎么运转？ 
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A：关于关税影响，我们做了内部测算，和供应商及客户（包括国外客户）进行

了深入交流。实际上对于实施的政策，政府与工业界有密切交流，对工业界的直

接影响小过一个百分点。接下来还有谈判，对谈判持积极态度，预计情形好转。

如果属实，半导体行业及代工行业面临的关税影响，在工厂层面和采购层面可以

被完全吸收。其次还有多元化供应，但直接影响很小。 

关于第二个问题，关税增加了一些订单，但影响不大。关于海外拉货，中芯国际

在 24Q4 的需求很饱满，现在没有太多增量。另一方面海运、空运没有足够的产

能把所有的东西都运到目的地，所以拉货维持并增加了订单，但并不是营业额最

主要的部分。 

手机和 PC 的备货数量需要等八九月份评估，因为主要影响不在关税。和往年类

似，年初行业持乐观态度，预计手机、PC 消费会有双位数的成长（12%、15%），

但到八九月份时，会根据现实情况预测全年销售数据。与此同时，企业还会审视

自身已有的库存以及已下的订单，判断到年底时库存是否能满足到来年的需求，

以及 Q1 和 Q2 是否还需要持续下单。若不需要持续下单，企业会对备货计划进

行相应的修正。也正因如此，每年八九月份行业内都会出现一些调整。这也是业

界 Q4 是淡季的一个原因，原因不仅在于手机一般一年发布两次，也和八九月份

对全年销售的修正调整所带来的影响有关起伏。 

手机业务在营业额中的占比现已降至 30%以下，其中存在一个重要原因：行业在

年初制定的目标通常偏高，到了八九月份便会根据实际情况进行调整，多退少补，

对目标进行修正。这种修正往往集中在第四季度。以中芯国际为例，截至三季度

底，业务表现良好。然而，25Q3 所生产的产品，涉及到 25Q4 以及 26Q1 的情

况，目前还不是很明朗。刚才提到，在 8 月份的业绩说明会上，届时我们应该能

够了解到 25Q4 以及 26Q1 的出货情况，从而明确业务的具体走向。 

 

Q：Q2 收入 4-6%的下降，主要是来自于 ASP 的下降。从 23Q3 开始，单价环

比一直在上升，但这次环比下降，原因如何？这次您提了“保持定力，做好本业，

做好当下”这 12 个字，应该怎么解读这 12 个字和公司未来的定价、资本开支、

投入等策略，将来会怎么反映到 ASP 出货量和资本开支？ 

A：在上次业绩说明会之后，厂务年度维修出现了突发情况，影响了整个产线释

放，进而影响部分产品的工艺精度和成品率。我们在设备验证过程中，决定改进

设备性能及工艺表现。改进结果也导致了产品良率等方面的波动性，所以有一个

多月的时间受到了影响，主要是影响 Q2，产生的影响会延续 3-5 个月。 

市场总体的 ASP，没有发生根本性变化，这是单一事件。另外它有一定的连续性，

因为设备验证改进是一个过程，把整个产线的晶圆质量、成品率各方面都交付到

最高标准，需要时间，这件事有一定必然性。但它存在偶然性，像产物年度维护

等突发事情，是偶然性的，但设备改善过程有一个学习过程。业界知道设备问题、

供应商问题、改进过程是有目标的，但这个过程需要一两轮的时间。我们 12 寸

厂的生产周期较长，影响到第二季度和第三季度的前半部分。 

其次，中芯国际面对复杂的环境和挑战，要保持定力，做好本业，做好单项。主

要说同行做了很多事情，包括国外设厂，国外设仓库等，最后因为政策变量，几

年的功夫白费。中芯国际坚信，面对行业的种种变化，要明确关键所在。事实上，

我们所面临的这些变化，同行们也同样会遭遇。这意味着我们不能寄希望于一些

取巧的办法去做多余的尝试，尤其是那些没有成功经验的事情。 
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更重要的是，我们的目标是成为业界佼佼者，成为引领行业发展的龙头企业。为

了实现目标，在每一项工作中，我们都要比竞争对手更早取得成功，产品和服务

的质量也要更优，具备更强的市场竞争力。同时，我们要给予客户更好的支持，

与客户建立更为紧密的合作关系。这就是我们的定力所在，不盲目去做那些缺乏

成功经验的多余之事。 

第二个就是我们觉得属于中国代工业和中芯国际的机会很多，只要能够更紧密地

绑定客户，进一步扩充产能，让产品平台更加完备，实现更高质量的交付，并且

在价格上展现出更强的竞争力，那么就有十足的把握取得成功。在这个过程中，

我们无需费尽心思去寻找取巧的捷径。下半年以及未来的情况，毕竟政策层面以

及国际政治因素存在诸多不确定性。但对于中芯国际而言，去针对每一种可能性

进行对冲和配置是不现实的。我们应该将精力放在与客户充分沟通上，与客户共

同确定未来的平台发展方向和时间节点，提前做好产能储备，精心打磨工艺产品

平台，同时做好价位成本控制。只要把这些工作做好，中芯国际未来的成长是可

持续的，也是有一定保证的。 

 

Q：Q1 研发开支是 1.5 亿美元，同环比均出现下滑。是否因为之前的高强度研

发已经把工艺研发到极致，还是其他原因？ 

A：中芯国际多年来始终保持将营收的 8%-10%投入到研发当中。如今正致力于

开发更多的平台。与此同时，公司积极引进大量优秀人才，组建起了规模庞大的

研发团队。在第一季度，中芯国际引入大量设备。在此期间，相关人员忙于设备

的安装与调试工作。并且客户的紧急订单数量也较多。鉴于此，公司将部分原本

的产能进行重新规划，归入生产产能，以助力能够快速满足客户的出货需求。产

能利用率提升了 4.1%，无论是 12 英寸的产能利用率，还是 8 英寸的产能利用率

都有所提高。在这样的背景下，第一季度我们研发晶圆的速度以及测试单片利润

产出的速度，都受到了一定程度的限制。随着产能的持续增长，目前每年投入已

经达到约 75 亿美元，大量新增产能逐步释放，研发工作也会恢复到应有的节奏。 

 

Q：公司人均创收增速很快，高于国内同业，可能与研发效率以及行政人员减少

有关，请否说说提升人均创收及公司经营效率的方法？ 

A：一个在于本业，比如说工厂产能利用率提高，人均创收随之提高。拿产能利

用率来说，之前 8 英寸的产能利用率只有 80%多，现在已经提升到了 90%多。

随着产能利用率的提升，平均到每个人的利润率也随之提高，营业额增长，利润

也有所增加，工厂的自动化程度更高，原本简单的劳动由自动化设备或者机器人

来完成，比如原本的操作工岗位，以 4-8-2 轮的工作量为例，多一个人就意味着

4 个班次需要多 4 个人，这在人力成本上的放大效应相当显著。 

中芯国际目前正在大力推进工厂的自动化和数字化进程，拿 8 英寸厂来说，自动

化达到了一定的比例。8 英寸的产能利用率提高，月出片量增加，仅第一季度就

增加了 18%，但人力并没有增加，依靠自动化填补了产能增长带来的人力需求。 

再谈谈另一个方面，中芯国际最初是白手起家，在张江从事集成电路代工业务时，

很多基础设施自己建设，比如宿舍和学校等。设施相关的工作人员很多算在中芯

国际的员工人数里。目前公司正在与相关部门协商，对于与制造运营毫无关系的

业务，会让其独立出去。像学校、宿舍的管理等部分，后续会进一步对这部分进
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行优化改进。毕竟中芯国际作为一家制造公司，在与行业龙头对比时，一些诸如

学校、宿舍管理等岗位的人员，在其他公司可能并不包含在企业内部人员范畴内，

所以也会将这部分进行合理的剥离。 

 

Q：鉴于当前复杂的国际形势，如何理解中芯国际全球运营的发展蓝图？是更侧

重于服务海外客户，遵循 local for local 的策略，还是有其他考量？ 

中芯国际在当前阶段，会专注于自身的主营业务，保持足够的定力。我们目前没

有那种在全球各地广泛布局工厂、全面开展制造的计划。当然也会对各种规划进

行分析与尝试。 

关于全球运营，我们更大的想法是服务于全球客户，满足全球市场的需求。比如，

从第二季度的数据来看，中芯国际在欧亚区的产值实现了增长，来自美国客户的

产值同样有所增加。这其中一部分原因是这些客户在中国有市场份额，需要在中

国进行销售，所以我们尽可能利用中国的制造能力，实现“local for local”。而

且他们的很多产品也会销往世界各地。我们希望在保证产能、确保质量的同时，

在价格上也具备强大的竞争力，助力我们的客户在全球市场上获得更大的份额，

取得更大的成功，同时也保证中芯国际未来的订单量充足。 

随着季节性的需求，有时候国内客户的需求会来的快去的快。当国内客户需求快

速增长时，虽然会面临一些压力，但我们不会因此取消对其他国际市场客户的承

诺。我们会兼顾所有客户，与大家共同发展，不会因为某个市场发展迅速、需求

旺盛，就只专注于单一市场。所以，大家可以预期，到今年年底，中芯国际在包

括美国市场在内的国际市场上，营业额会在去年的基础上实现进一步增长。 

 

Q：公司未来 3-5 年在产能扩充方面，目前是否已有初步规划，是否会保持此前

4-5 年的节奏？在成熟支撑节点的扩产上，重点是否仍以 28 纳米或 40/45 纳米

为主？ 

A：关于未来 3-5 年的产能规划，可从历史发展轨迹观察：2020-2022 年中芯国

际陆续宣布在北京、深圳、临港、天津等地的扩建项目，目前这些项目仍处于推

进过程中。基于自身财力、折旧压力及市场开拓速度，公司并非一次性推进所有

已规划项目，而是按年度节奏实施。从历史数据看，2020 年以来，公司大致以

每年 5 万片 12 英寸晶圆的产能增速匀速发展，这与年度约 75 亿美元投资规模

相匹配，其中 82%-85%用于设备购置，其余用于土地、厂房及基建。 

当前公司产能利用率维持在 90%以上（含新增产能）。设备到厂后，国内客户产

品因周边配套成熟，约 16 个月可实现规模量产；国外客户产品则需约 26 个月。

新增设备从投产到满产存在时间间隔，客观上会拉低产能利用率，能维持 90%

以上利用率，表明订单储备与市场开拓速度合理。 

在当前每年约 1.5 万片 12 英寸晶圆的增长规模下，发展节奏被认定为合理，未

来拟延续这一规模。公司坚守 20%毛利率底线，因年度过快扩张会推高折旧，影

响该底线。综合订单增量、市场开拓速度、产能扩张对价格的潜在冲击及折旧压

力等因素，通过多元预测模型测算得出当前发展速度。 

尽管国内产业链转换提速带来发展机遇，但同业竞争加剧与价格下行构成挑战。

中芯国际将审慎考量这些因素，在发展模型中综合求解。公司核心策略仍是夯实
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产能基础、提升技术竞争力、强化客户绑定并保持市场价格竞争力，在此前提下

延续现有发展速度。 

 

Q：生产波动是否主要影响成本端及毛利率？当前毛利率高于预期，推测与出货

量增长相关，但一季度价格明显下滑，能否拆解价格、出货量、毛利率之间的关

系？ 

A：公司 ASP 与同业基本相当，既未显著高于也未低于行业水平，价格走势与同

行一致，全年加权平均降幅最高约 5%。 

一季度收入波动主要受单一事件影响：年度设备维护中发现潜在问题时，部分晶

圆已完成制程并受影响。与客户协商出货方案过程中对营业额产生冲击，该影响

在二季度较为明显，三季度将逐步减弱。此事件导致价格短期下降，但出货量未

减少，单位成本保持稳定。 

事件根源在于设备稳定性问题，公司正通过产线轮换、工艺菜单优化及实时控制

报警系统改进予以解决。尽管需要一定时间，但中芯国际价格竞争力优于同业，

降价幅度相对更小，不存在为获取订单而大规模降价的情况。 

 

Q：ASP 端的影响是否为短期非竞争性因素？此外，公司对后续晶圆代工价格竞

争及价格走势有何看法？ 

A：一季度沟通会后发生的孤立事件对当季及二季度业绩产生影响，随着该影响

逐步消除，公司 ASP 将回归健康可持续的长期水平。中芯国际 ASP 始终维持行

业合理区间，既不显著高于同业，也不低于可比公司，系客户可接受的市场化定

价，不存在因扩产而通过降价换取份额的情况。 

公司长期看好本土供应链重新分配带来的增长空间。当前中国本地代工在手机、

汽车、工业、消费电子及 PC 等产业链中的份额仍低于初期设定的 30%目标，若

技术、质量、价格及平台完整性等竞争力持续提升，部分产品目标份额可进一步

提升至 50%。尽管同业可能加大投入，但中芯国际将通过提前交付能力、产品组

合完整性、价格竞争力、质量稳定性及深度客户绑定构建差异化优势，确保产能

扩张与价格体系的良性可持续性，而非依赖低价策略获取市场份额。 

 

Q：关于一季度平板及电脑品类收入显著下降的原因如何理解？后续不同产品种

类的需求哪些会较强、哪些较弱？ 

A：年初市场对手机和电脑出货量增长预期乐观，客户大量备货。但目前手机出

货量目标因需求不及预期将向下修正，导致相关需求减少，价格可能下行。电脑

方面，当前销量平稳但未显著增长，客户库存已接近饱和，只有价格进一步下降

才可能增加备货，否则订单量将减少。平板及 PC 等消费电子产品市场整体呈现

供过于求态势，价格持续下行。 

中芯国际坚持客户导向原则，若客户面临市场份额流失，公司将配合参与价格竞

争，但不会主动降价抢占市场份额。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 96574  106279  71888  79782  89127  

现金 51235  48029  4588  5219  5743  

交易性投资 1824  2432  2432  2432  2432  

应收票据 442  365  425  476  536  

应收款项 3501  2923  3382  3788  4261  

其它应收款 160  239  279  312  351  

存货 19378  21267  24642  27088  30283  

其他 20033  31023  36140  40467  45521  

非流动资产 241889  247137  265599  279956  291116  

长期股权投资 14484  9004  9004  9004  9004  

固定资产 92432  113545  132330  146978  158399  

无形资产商誉 3344  3225  2903  2613  2351  

其他 131629  121362  121362  121362  121362  

资产总计 338463  353415  337487  359738  380243  

流动负债 52614  61544  38901  52960  64011  

短期借款 3398  1070  343  12570  21227  

应付账款 4940  5658  6558  7209  8059  

预收账款 14692  8642  10017  11011  12310  

其他 29584  46174  21983  22170  22415  

长期负债 67379  62763  62763  62763  62763  

长期借款 59032  57785  57785  57785  57785  

其他 8347  4978  4978  4978  4978  

负债合计 119993  124308  101664  115723  126774  

股本 226  226  226  226  226  

资本公积金 102332  102906  102906  102906  102906  

留存收益 39918  45058  49681  55320  61828  

少数股东权益 75994  80917  83010  85563  88509  

归属于母公司所有者权益 142476  148191  152813  158452  164960  

负债及权益合计 338463  353415  337487  359738  380243      

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 23048  22659  20538  28205  32668  

净利润 6396  5373  6715  8191  9455  

折旧摊销 18516  22929  25336  29442  32639  

财务费用 (520) (1055) (2000) (1200) (400) 

投资收益 (250) (1100) (3000) (2800) (2600) 

营运资金变动 (1095) (3489) (6520) (5434) (6432) 

其它 0  0  7  6  6  

投资活动现金流 (41701) (30669) (40801) (41001) (41201) 

资本支出 (53865) (54559) (43801) (43801) (43801) 

其他投资 12165  23890  3000  2800  2600  

筹资活动现金流 15728  9999  (23178) 13427  9057  

借款变动 9604  11215  (25178) 12227  8657  

普通股增加 1  1  0  0  0  

资本公积增加 2788  574  0  0  0  

股利分配 0  0  0  0  0  

其他 3335  (1791) 2000  1200  400  

现金净增加额 (2925) 1988  (43441) 630  524      

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 45250  57796  67332  75412  84838  

营业成本 35346  47051  54539  59952  67022  

营业税金及附加 223  276  322  360  405  

营业费用 254  282  337  377  424  

管理费用 3153  3835  4040  4148  4242  

研发费用 4992  5447  5387  5279  5090  

财务费用 (3774) (1833) (2000) (1200) (400) 

资产减值损失 (1335) (401) (500) (500) (500) 

公允价值变动收益 357  4  0  0  0  

其他收益 2577  2858  2700  2500  2300  

投资收益 250  1100  300  300  300  

营业利润 6906  6299  7208  8795  10154  

营业外收入 12  17  10  10  10  

营业外支出 77  23  20  20  20  

利润总额 6840  6292  7198  8785  10144  

所得税 444  919  483  594  689  

少数股东损益 1573  1674  2093  2553  2947  

归属于母公司净利润 4823  3699  4623  5639  6509      

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -9% 28% 17% 12% 13% 

营业利润 -53% -9% 14% 22% 15% 

归母净利润 -60% -23% 25% 22% 15% 

获利能力      

毛利率 21.9% 18.6% 19.0% 20.5% 21.0% 

净利率 10.7% 6.4% 6.9% 7.5% 7.7% 

ROE 3.5% 2.5% 3.1% 3.6% 4.0% 

ROIC 1.1% 1.2% 1.6% 2.3% 2.8% 

偿债能力      

资产负债率 35.5% 35.2% 30.1% 32.2% 33.3% 

净负债比率 20.1% 23.6% 17.2% 19.6% 20.8% 

流动比率 1.8  1.7  1.8  1.5  1.4  

速动比率 1.5  1.4  1.2  1.0  0.9  

营运能力      

总资产周转率 0.1  0.2  0.2  0.2  0.2  

存货周转率 2.2  2.3  2.4  2.3  2.3  

应收账款周转率 9.8  16.0  19.0  18.7  18.7  

应付账款周转率 7.9  8.9  8.9  8.7  8.8  

每股资料(元)      

EPS 0.60  0.46  0.58  0.71  0.82  

每股经营净现金 2.84  2.84  2.57  3.53  4.09  

每股净资产 17.84  18.56  19.14  19.84  20.66  

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

估值比率      

PE 142.1  185.3  148.3  121.6  105.3  

PB 4.8  4.6  4.5  4.3  4.2  

EV/EBITDA 4.5  4.3  3.8  3.1  2.7      
资料来源：公司数据、招商证券 
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减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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