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二季度收入超指引上限，产能利用率达 92.5%
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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 53.00 港元

总市值/流通市值 423275/317892 百万港元

52周最高价/最低价 59.70/15.24 港元

近 3 个月日均成交额 3419.32 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）-工业与汽车触底反弹，良率影响短期

营收》 ——2025-05-11

《中芯国际（00981.HK）-一季度淡季不淡，预计营收继续环增》

——2025-02-16

《中芯国际（00981.HK）-三季度营收创新高，12 英寸占比提高》

——2024-11-09

《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

2Q25营收超指引上限，预计3Q25营收环比增长。公司2Q25实现销售收入

22.09亿美元（YoY +16.2%，QoQ -1.7%），高于指引(QoQ -4%至-6%)上限，

晶圆收入占总收入的94.6%；毛利率为20.4%(YoY +6.4pct，QoQ -2.1pct)，

超指引(18%-20%)上限；归母净利润为1.32亿美元(YoY -19.5%，QoQ -29.5%)；

折旧摊销金额为8.79亿美元(YoY +10.2%，QoQ +1.5%)。公司预计3Q25营

收环比增长5%-7%，毛利率为18%-20%。原先公司担心的关税政策是否硬着

陆、市场刺激和急建库存是否透支了未来的需求，以及大宗商品需求是否在

新关税引起的价格上涨后衰退，这些目前并没有发生。

二季度产能利用率环比提高2.9pct，创3Q22以来新高。公司2Q25付运折合

8英寸晶圆239万片(YoY +13.2%，QoQ +4.3%)，产能利用率上升至92.5%(YoY

+7.3pct，QoQ +2.9pct)，创3Q22以来新高。在晶圆收入中12英寸晶圆贡

献76.1%，8英寸晶圆贡献23.9%；折合8英寸晶圆平均晶圆价格下降至874

美元(YoY +5%，QoQ -6%)。公司2Q25资本开支为18.85亿美元(YoY -16.3%，

QoQ +33.2%)，折合8寸晶圆月产能较1Q25末增长1.8万片至99.1万片。

二季度工业与汽车收入同环比增速均最高，汽车电子出货量环比增长20%。

二季度晶圆营收按应用分类，智能手机、工业与汽车环比增长，增速分别为

1.7%、7.9%，电脑与平板、消费电子、互联与可穿戴分别环比减少15.3%、

1.4%、3.5%；同比来看，工业与汽车、消费电子、电脑与平板同比增长，增

速分别为54.8%、36.3%、33.4%，智能手机、互联与可穿戴分别同比减少6.8%、

11.8%。其中汽车电子产品出货量持续稳定增长，二季度整体环比增长20%。

按地区来看，二季度收入中来自中国的占比为84.1%，来自美国区的占比为

12.9%，来自欧亚区的占比为3.0%。

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2Q25业绩及3Q25指引，我们预计公司2025-2027年归母净利润为

5.76/7.92/9.26亿美元（前值为5.78/8.11/9.47亿美元），2025年8月7

日股价对应2025年2.6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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万美元) 6,322 8,030 9,259 10,628 11,579

(+/-%) -13.1% 27.0% 15.3% 14.8% 8.9%

净利润(百万美元) 903 493 576 792 926

(+/-%) -50.4% -45.4% 16.9% 37.5% 16.9%

每股收益（美元） 0.11 0.06 0.07 0.10 0.12

EBIT Margin 15.5% 7.0% 7.8% 9.8% 10.7%

净资产收益率（ROE） 4.5% 2.4% 2.7% 3.6% 4.0%

市盈率（PE） 60.1 110.4 94.5 68.7 58.8

EV/EBITDA 20.2 19.5 16.2 13.5 11.8

市净率（PB） 2.7 2.6 2.6 2.5 2.4

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 2Q25 晶圆收入应用构成 图6：公司 2Q25 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) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表(百万美元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6215 6364 6364 5800 5500 营业收入 6322 8030 9259 10628 11579

应收款项 717 564 651 747 814 营业成本 5104 6582 7354 8366 8998

存货净额 2736 2958 3194 3557 3590 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3967 4897 4951 5011 5052 销售费用 36 40 44 49 50

流动资产合计 13635 14784 15159 15115 14956 管理费用 482 580 602 606 625

固定资产 23945 28092 31605 34479 36456 研发费用 707 765 805 850 903

无形资产及其他 91 50 46 41 36 财务费用 209 297 201 229 244

其他长期资产 8071 4983 4000 4296 4488 投资收益 29 29 29 29 29

长期股权投资 2045 1253 1253 1253 1253 资产减值及公允价值变动 0 0 0 0 0

资产总计 47787 49161 52062 55183 57189 其他 546 680 593 701 716

短期借款及交易性金融负

债 1216 3532 6171 7416 7810 营业利润 358 474 873 1257 1502

应付款项 711 874 920 1024 1034 营业外净收支 402 411 658 658 658

其他流动负债 5674 4354 4470 4909 4970 利润总额 1187 860 923 1269 1485

流动负债合计 7602 8760 11560 13349 13814 所得税费用 63 130 92 127 148

长期借款及应付债券 8934 8038 7138 7138 7138 少数股东损益 222 237 255 350 410

其他长期负债 406 494 658 847 1053 归属于母公司净利润 903 493 576 792 926

长期负债合计 9340 8532 7796 7985 8191 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16942 17292 19357 21335 22005 净利润 1125 730 831 1143 1336

少数股东权益 10730 11256 11511 11861 12271 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 20116 20614 21195 21987 22913 折旧摊销 2667 3223 3821 4431 5027

负债和股东权益总计 47787 49161 52062 55183 57189 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 209 297 201 229 244

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1451) 2358 933 (83) (57)

每股收益 0.11 0.06 0.07 0.10 0.12 其它 808 (3432) (201) (229) (244)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3358 3176 5585 5491 6306

每股净资产 2.53 2.58 2.66 2.75 2.87 资本开支 (7633) (7670) (7330) (7300) (7000)

ROIC 2% 2% 3% 3% 4% 其它投资现金流 1426 3151 0 0 0

ROE 4% 2% 3% 4% 4% 投资活动现金流 (6208) (4518) (7330) (7300) (7000)

毛利率 19% 18% 21% 21% 22% 权益性融资 0 0 5 0 0

EBIT Margin 15% 7% 8% 10% 11% 负债净变化 1617 (896) (900) 0 0

EBITDA Margin 58% 47% 49% 51% 54% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -13% 27% 15% 15% 9% 其它融资现金流 849 2504 2639 1245 394

净利润增长率 -50% -45% 17% 38% 17% 融资活动现金流 2466 1608 1744 1245 394

资产负债率 58% 58% 59% 60% 60% 现金净变动 (718) 149 (0) (564) (300)

息率 0% 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 6933 6215 6364 6364 5800

P/E 60.06 110.41 94.50 68.72 58.76 货币资金的期末余额 6215 6364 6364 5800 5500

P/B 2.69 2.64 2.57 2.48 2.38 企业自由现金流 0 (1612) (1926) (2016) (914)

EV/EBITDA 20.23 19.49 16.23 13.48 11.77 权益自由现金流 0 208 (167) (785) (561)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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