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中芯国际：产能利用率提升，但利润承压

近52周股价走势

作者

 财务表现
在2025年第二季度，中芯国际的财务表现呈现出喜忧参半的局面。
尽管公司营收达到22.09亿美元，实现了16.2%的同比增长，但净利
润却面临挑战。本季度归母净利润为1.32亿美元，同比下降了19.5%，
环比也下降了29.5%。与此同时，毛利率也从上一季度的22.5%下滑
至20.4%。不过，公司产能利用率大幅提升至92.5%，表明市场需求
依然强劲，而营收增长主要得益于产能的持续扩张。

 业务发展
消费电子依然是中芯国际最大的收入来源，占比达到41.0%。智能
手机业务紧随其后，贡献了25.2%的收入。工业与汽车领域的收入
占比从去年同期的8.1%显著提升至10.6%。来自中国区的业务收入
占比高达84.1%，构成了公司业绩的压舱石。美国区业务占比为
12.9%，欧亚区业务占比为3.0%。

1.利润压力持续：新建产线的折旧和成本，以及市场价格竞争可能
持续侵蚀利润空间。
2.全球宏观经济不确定性：全球半导体市场的波动和地缘政治因素
可能影响公司未来的订单和业绩。
3.技术迭代压力：先进制程的研发和量产需要大量的资本投入，且
存在技术风险，这可能影响公司的长期竞争力。

百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 57795.57 67447.93 75541.68 83095.85

（+/-)% 27.72 16.70 12.00 10.00

营业利润 6298.65 5785.96 7268.54 8493.87

（+/-)% -8.79 -8.14 25.62 16.86

归母净利润 3698.66 5051.98 6140.87 6539.79

（+/-)% -23.31 36.59 21.55 6.50

经营利润率 10.90% 8.58% 9.62% 10.22%

PE 204.05 139.94 115.12 96.97
资料来源：WIND，华通证券国际研究部
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 106278.65 124000.00 138880.00 152768.00

现金及等价物 48029.33 63272.28 78370.17 92725.21

应收账款 3287.74 3838.00 4298.56 4728.42

非流动资产 247136.65 275083.99 299265.94 322129.25

固定资产净值 113545.37 123492.73 133674.66 143537.97

在建工程 88275.17 105930.20 120761.63 133637.79

总资产 353415.30 399083.99 438145.94 474897.25

流动负债 61544.47 71800.00 80416.00 88457.60

应付账款 5657.76 6600.00 7392.00 8131.20

非流动负债 62763.04 76160.18 87436.00 97485.49

长期借款 57785.44 70000.00 80500.00 90000.00

股东权益 229107.79 251123.81 270293.94 288954.16

负债及权益总计 353415.30 399083.99 438145.94 474897.25

主要财务比率 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 57795.57 67447.93 75541.68 83095.85

营业利润 6298.65 5785.96 7268.54 8493.87

净利润 5373.12 5051.98 6140.87 6539.79

盈利能力

营业利润率 10.90% 8.58% 9.62% 10.22%

净利润率 9.30% 7.49% 8.13% 7.87%

回报率分析

总资产 353415.30 399083.99 438145.94 474897.25

总资产收益率 1.52% 1.27% 1.40% 1.38%

净资产 229107.79 251123.81 270293.94 288954.16

净资产收益率 2.35% 2.01% 2.27% 2.26%

估值分析

市盈率 204.05 139.94 115.12 96.97

市净率 4.79 2.82 2.62 2.19

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

利润表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 57795.57 67447.93 75541.68 83095.85

营业成本 -55058.27 -54632.82 -60811.05 -66476.68

税金及附加 -276.21 -337.24 -377.71 -415.48

销售费用 -281.55 -337.24 -377.71 -415.48

管理费用 -3835.37 -4384.12 -4910.21 -5401.23

研发费用 -5447.12 -6407.55 -7176.46 -7894.11

营业利润 6298.65 5785.96 7268.54 8493.87

利息收入 1099.72 1200.00 1300.00 1400.00

减：利息支出 -2114.28 -2300.00 -2500.00 -2700.00

非经营损益 500 500 500 500

税前利润 5784.09 5185.96 6568.54 7693.87

减：所得税 -867.61 -777.89 -985.28 -1154.08

净利润 5373.12 5051.98 6140.87 6539.79

归母净利润 3698.66 5051.98 6140.87 6539.79

EPS（元/股） 0.61 0.55 0.7 0.82

现金流量表 单位:百万人民币

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流净额 22658.63 19573.20 25204.45 27593.51

净利润 5373.12 4408.07 5583.26 6539.79

折旧与摊销 23156.02 26000.00 28600.00 30900.00

营运资本变动 -5870.51 -10834.87 -8978.81 -9846.28

投资活动现金流净额 -30669.29 -26979.17 -28705.84 -29914.51

购建固定资产 -54559.29 -26979.17 -28705.84 -29914.51

筹资活动现金流净额 9998.95 7378.87 7501.39 7621.78

股票回购 -2384.39 -2500.00 -2700.00 -2900.00

债务净增 12383.33 9878.87 10201.39 10521.78

现金净增加额 1731.68 152.9 4000.00 5300.00



3

中芯国际（00981.HK）

财务表现概括：
2025 年第二季度，中芯国际营收 22.09 亿美元，同比增长 16.2%，环比下降 1.7%。净利润 1.325

亿美元，同比下滑 19.5%，低于市场预期。毛利率为 20.4%，同比提升 6.5 个百分点，但环比下降 2.1
个百分点。产能利用率提升至 92.5%，环比增加 2.9 个百分点，显示产线接近满载。资本支出达 18.85
亿美元，环比增长 33.2%，主要投向先进工艺扩产与设备验证。

财务报表分析：
产能利用率显著回升

本季度中芯国际的产能利用率达到了92.5%，环比提升2.9个百分点，同比提升7.3个百分点。这
反映了国内市场的强劲需求以及行业景气度的逐步回升。高产能利用率主要得益于中国区客户的持
续需求，该地区贡献了总营收的84.1%。
归母净利润下滑

本季度中芯国际的净利润为1.325亿美元，同比下降19%，低于市场预期。主要原因是公司在大
规模扩产期面临多重成本和费用的挤压。尽管营收强劲增长，但新建生产线的巨额折旧费用、持续
的研发投入、以及原材料成本的上升，都显著增加了运营支出。与此同时，半导体市场的激烈竞争
带来了芯片定价压力，导致毛利率环比下降2.1个百分点。此外，汇率波动等宏观因素也可能对净利
润造成负面影响。因此，净利润下滑并非市场需求疲软所致，而是公司为未来增长进行战略性投入
所带来的短期盈利挑战。

核心业务板块：
中芯国际第二季度的增长动力主要来源于国内市场的强劲需求，并在多个应用领域展现出不同

的增长态势。
1.按应用领域划分：
1）消费电子与智能手机为基石：消费电子依然是中芯国际最大的收入来源，占比达到41.0%。

智能手机业务紧随其后，贡献了25.2%的收入。这部分业务的稳固表现得益于公司在模拟芯片和图像
传感器等平台上的持续增长，特别是在手机快充、电源管理等领域，受益于国产替代趋势获得了增
量订单。

2）工业与汽车电子成新增长点：工业与汽车领域的收入占比从去年同期的8.1%显著提升至10.6%。
这表明中芯国际在该高附加值领域的拓展取得了成效。汽车电子产品的出货量稳步增长，主要贡献
来自于模拟电源管理、图像传感器及控制器等车规级芯片。

2.按地区划分：
1）中国市场是绝对主力：来自中国区的业务收入占比高达84.1%，构成了公司业绩的压舱石。

这凸显了国内强大的市场需求和国产化浪潮为中芯国际提供了广阔的业务空间和发展韧性。
2）海外业务保持稳定：尽管面临复杂的国际环境，公司仍保持了一定的海外业务规模。美国区

业务占比为12.9%，欧亚区业务占比为3.0%。

资本开支与研发投入
第二季度，中芯国际的资本开支达到18.85亿美元，远高于第一季度的14.15亿美元。这表明公

司正在加速扩建产能，以应对当前强劲的市场需求，特别是来自中国市场的订单。公司此举不仅是
为了满足当前的订单积压，更是为了提升其在全球半导体供应链中的地位，尤其是在成熟制程领域。

中芯国际本季度研发费用为1.819亿美元，这笔投入用于持续优化其现有工艺技术，并探索下一
代制程的可能性。尽管相较于资本开支，研发费用看似较低，但这是公司维持其技术竞争力的关键。
管理层强调，中芯国际在稳步推进其各项技术平台研发，以更好地服务于消费电子、汽车、工业控
制等多元化应用领域。
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未来展望
中芯国际联合首席执行官赵海军对行业前景表示乐观，认为半导体周期与宏观经济紧密相连，

在没有宏观经济危机的前提下，行业有望实现平稳增长。公司在模拟芯片和图像传感器等平台上的
增长，尤其是在手机快充、电源管理等领域的国产替代趋势中获得了增量订单，这为未来的增长奠
定了基础。公司将继续受益于国内强大的市场需求和国产化浪潮。

潜在风险
尽管营收增长且产能利用率高企，中芯国际依然面临挑战。公司的盈利能力受到压制，毛利率

压力在第三季度预计将持续存在。此外，虽然公司高度依赖国内市场可以规避部分国际贸易风险，
但任何国内需求的波动都可能对公司业绩产生显著影响。半导体行业的周期性波动以及激烈的市场
竞争仍是公司需要面对的主要外部风险。
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法律声明及风险提示
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