
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中芯国际（688981.SH）事件点评     

拟收购中芯北方 49%股权，盈利资产逐步收回 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：中芯国际 8 月 29 日晚发布停牌公告，正在筹划以发行人民币普通股

（A 股）的方式购买公司控股子公司中芯北方集成电路制造（北京）的少数股权。 

➢ A 股增发收购中芯北方 49%少数股权，具体方案尚未确定。公司拟通过发

行人民币普通股（A 股）的方式购买中芯北方 49%的少数股权。目前正与交易意

向方接洽，初步确定的交易对方为国家集成电路产业投资基金股份有限公司（大

基金一期）、北京集成电路制造和装备股权投资中心、北京亦庄国际投资发展有

限公司、中关村发展集团股份有限公司、北京工业发展投资管理有限公司等。本

次交易的具体交易方式、交易方案等内容尚在讨论之中，公司股票自 2025 年 9

月 1 日（星期一）开市起开始停牌，预计停牌时间不超过 10 个交易日。 

➢ 成立十余载，中芯北方产能优质。中芯北方集成电路制造（北京）成立于 2013

年 7 月，是中芯国际与北京市政府共同投资设立的 12 英寸集成电路制造厂。中

芯国际作为中芯北方的控股股东和技术提供来源，全权负责中芯北方的生产和运

营。中芯北方具备两条月产 3.5 万片的 300mm 生产线。第一条生产线主要生产

40 纳米和 28 纳米 Polysion 工艺产品；第二条生产线具备 28 纳米 HKMG 工艺

及更高技术水平，合计 7 万片月产能。 

➢ 盈利资产启动收回，满足部分股东退出需求。我们认为此次中芯收购中芯北

方主要有以下考虑：1）盈利资产收回，增厚上市公司利润。自 2013 年算起，中

芯北方成立已超过 10 年，产线早已折旧完毕或接近折旧期尾部，公司利润丰厚。

从股权结构来看，中芯国际控股有限公司、中芯集电投资（上海）有限公司、中

芯国际集成电路制造（北京）有限公司合计持有的 51%，实际都是由中芯国际直

接或间接控制。中芯国际完成对中芯北方 49%少数股权的收购，对中芯北方持股

比例将达到 100%，或将显著增厚上市公司归母净利润。2）满足以大基金一期

为代表的股东退出需求。大基金一期为占比 32%的单一公司大股东，大基金一期

成立已经接近 11 年（2014.9 成立），24 年已经过了回收期，目前处于“延展

期”（后续退出与优化阶段），有强烈的退出需求。同理，其他股东也有类似的

需求。半导体晶圆制造项目扩产通过为子公司项目引入外部融资，解决资金需求

的方式较为常见。后期上市公司以发行股份加现金的方式完成收购，就完成了闭

环 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年营业收入分别为

699.33/825.21/963.84 亿元，归母净利润分别为 53.31/67.09/83.91 亿元，对

应当前股价 PE 分别为 172/137/109 倍。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：产品研发迭代不足的风险；下游需求波动的风险；市场竞争加剧

的风险。   
[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 69,933 82,521 96,384 

增长率（%） 27.7 21.0 18.0 16.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,699 5,331 6,709 8,391 

增长率（%） -23.3 44.1 25.9 25.1 

每股收益（元） 0.46 0.67 0.84 1.05 

PE 248 172 137 109 

PB 6.2 6.0 5.7 5.4 

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 29 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 69,933 82,521 96,384  成长能力（%）     

营业成本 47,051 53,988 63,458 72,866  营业收入增长率 27.72 21.00 18.00 16.80 

营业税金及附加 276 350 413 482  EBIT 增长率 28.17 133.17 27.84 29.89 

销售费用 282 350 413 376  净利润增长率 -23.31 44.13 25.86 25.07 

管理费用 3,835 4,616 5,446 6,361  盈利能力（%）     

研发费用 5,447 6,574 7,427 8,675  毛利率 18.59 22.80 23.10 24.40 

EBIT 3,238 7,549 9,651 12,535  净利润率 6.40 7.62 8.13 8.71 

财务费用 -1,833 -1,462 -1,592 -1,445  总资产收益率 ROA 1.05 1.42 1.70 2.02 

资产减值损失 -524 -858 -1,008 -1,133  净资产收益率 ROE 2.50 3.47 4.18 4.97 

投资收益 1,100 699 908 1,060  偿债能力     

营业利润 6,299 8,852 11,142 13,936  流动比率 1.73 1.50 1.31 1.29 

营业外收支 -7 3 3 3  速动比率 0.87 0.79 0.64 0.65 

利润总额 6,292 8,855 11,145 13,939  现金比率 0.78 0.71 0.55 0.56 

所得税 919 1,240 1,560 1,951  资产负债率（%） 35.17 37.03 37.51 37.75 

净利润 5,373 7,615 9,584 11,987  经营效率     

归属于母公司净利润 3,699 5,331 6,709 8,391  应收账款周转天数 20.01 17.01 17.53 16.62 

EBITDA 26,394 34,416 43,403 51,945  存货周转天数 155.49 139.55 127.04 126.98 

      总资产周转率 0.17 0.19 0.21 0.24 

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

货币资金 48,029 54,541 47,199 53,334  每股收益 0.46 0.67 0.84 1.05 

应收账款及票据 3,288 4,464 5,268 5,618  每股净资产 18.56 19.24 20.08 21.13 

预付款项 405 756 825 940  每股经营现金流 2.84 6.50 6.27 7.39 

存货 21,267 20,587 24,199 27,203  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 33,289 35,133 35,193 35,258  估值分析     

流动资产合计 106,279 115,482 112,684 122,354  PE 248 172 137 109 

长期股权投资 9,004 9,004 9,004 9,004  PB 6.2 6.0 5.7 5.4 

固定资产 113,545 150,637 182,365 207,183  EV/EBITDA 36.42 27.93 22.15 18.51 

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 247,137 260,641 281,691 292,741       

资产合计 353,415 376,123 394,374 415,095       

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 6,898 7,932 8,703  净利润 5,373 7,615 9,584 11,987 

其他流动负债 54,816 69,159 76,792 84,754  折旧和摊销 23,156 26,867 33,752 39,410 

流动负债合计 61,544 77,127 85,794 94,528  营运资金变动 -4,129 13,895 3,111 4,060 

长期借款 57,785 57,785 57,785 57,785  经营活动现金流 22,659 51,940 50,048 59,002 

其他长期负债 4,978 4,369 4,369 4,369  资本开支 -54,347 -47,687 -54,572 -50,201 

非流动负债合计 62,763 62,155 62,155 62,155  投资 21,401 0 0 0 

负债合计 124,308 139,282 147,949 156,682  投资活动现金流 -30,669 -41,294 -53,664 -49,141 

股本 226 227 227 227  股权募资 2,384 0 0 0 

少数股东权益 80,917 83,202 86,077 89,673  债务募资 10,986 0 0 0 

股东权益合计 229,108 236,841 246,425 258,413  筹资活动现金流 9,999 -4,133 -3,726 -3,726 

负债和股东权益合计 353,415 376,123 394,374 415,095  现金净流量 1,732 6,512 -7,342 6,135 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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