
 
 

 

 

 

www.chinastock.com.cn                      駩⯟煝疵䫟⼴                騟ⲏ䖪꭛騣婞倁劅⻑溸╚㎼ꧼ岉駩⯟艧⚌劔ꮺ⪫⺶⩹鯰㛽僻ն

  

 

⯜瓨ⶬ绣☋茤䪆䑳冘㏉♣䈰봅㝧剳ꂛ┞婢 

ˋˋ ╚蛚㎼ꮪ(688981.SH)广䍳䫟⼴ 

电子行业首席分析师：高峰 

电子行业分析师：王子路    

 

http://www.chinastock.com.cn/


⪫⺶广䍳䫟⼴ · 氲㲳鉿╃ 

 

 

 

騟ⲏ䖪꭛騣婞倁劅⻑溸╚㎼ꧼ岉駩⯟艧⚌劔ꮺ⪫⺶⩹鯰㛽僻ն  2 

 

⯜瓨ⶬ绣☋茤䪆䑳冘㏉♣䈰봅㝧剳ꂛ┞婢 
 ╚蛚㎼ꮪ(.SH)广䍳䫟⼴ 2025 䌑 9 劓 29 傽 

 
呦䖦間掾 

l ⪢ 槊 뀖 ⩰ 溸 冘 ㏉ ♣ 䈰 봅 㝧 ⸅ ガ ն ╚ 蛚 ㎼ ꮪ 儱 ╚ ㎼ 㝕 ꮫ 䪫 勘 劅 ⩰ ꂛ յ 閕 埛 劅
㝕 溸 冘 ㏉ ♣ 䈰 봅 㝧 ⚕ ╃  ⸉ 缋 ⮵ ⮱ 劻 յ 䧹 汻 騫 俠 劻 ⾕ 䪫 勘 ꃰ 鱌 劻 ┩ 㝕 ⹿ 㺥 ꮕ
嫙  ⻓ 䉂 䧯 ꪍ ╬ ⪢ 槊 䉗 㐙 ⚌ 뀭 ⯼ ┩ 溸 겐 䧯 氲 鴤 ⯜ ꅐ ⚕ ╃ ն ⪫ ⺶ ⭮ ⡊ 㐃 nm 
FinFET 䈰 虪 溸 ꓪ 分 ⾕ N+ 瞏 ⩰ ꂛ 虹 掾 溸 䪫 勘 痓 熏  卐 䐮 ◗ 广 ⸦ 溸 ┺ ⯈ 㚧
㒡  箕 駉 䱅 勶 ┺ ⯈ 鱪 . ┧ ⚂ ն 㹻 硅 긖 ╤ 耘 ㎼ 駦 㜜 ꮺ ⯜ ⾕ 鉿 ╃ 皶 ◚ Ⲏ Ⱖ 溸 ⸐
ⲇ   䌑 ♇ 㵄 ⻓ 觝 侅 . ☳ ⩧  ⻎ 嬠 +.% ⺇ 䫐 僀 䔕 ⿱  ⬥ ⯈ 巷 ⻎
嬠 ┬ 怑 .%ն ⪫ ⺶ 臔 撌 䧯 斀 ⯜ 瓨 䪆 分 ⾕ 续 ㏸ 䉗 㐙 괛 寛  䭦 缩 ⺇ 漩 ◟ AIյ 尸
鿕 氲 㲳 溸 ㎼ 分 劂 ♣ 鱶 ⲹ  勑 缺 劔 労 㐃 鉿 ╃ 㜩 蜖 ⾕ 分 茤 ꓤ 侒 ╚ 点  뀖 ⩰ 㐌 ⛻ ն  

l ⶯㸍✅鉿╃㜩蜖冘㏉♣䈰㎼分劂♣鱶ⲹ僻兇ն⪢ 槊 ⶯ 㸍 ✅ 鉿 㜩 蜖 僻 兇 
┪ ⶯ 䌑 䉗 㐙 閕 埛 ꁒ  ☳ 耘 ⩧  ⻎ 嬠 㙨 ꪍ .% 全 锢 ⺇ AI 㕈 熝 駦 类 䫌 鰑
⹴ 缄 盛 䍎 氠 괛 寛 뎧 Ⲙ ն 冘 ㏉ ♣ 䈰 ✑ ╃ 分 ╃ ꨄ 呦 䖦 楒 虹  ⼯ ⻓  ┞ 鱪 㝃 点  呬
㹾  ⺬ 璺 氲 全 㸍 䉗 㐙  ╚ 蛚 ㎼ ꮪ ⮯ ♨ 绢 %⚌ 뀭 ⛻ 㺈 ⪢ 槊 睘 ┩ ն 鉿 ╃ 鰑 续 ┱ 䪫
勘 㚧 㒡 卋 둛  駦 㜜 䫌 鰑 ⷑ 冘 ㏉ ⸅ 䙰 䧯 续 %-% ┻ 㵊 䨮 駌 駩 ⽟ 劻 ꪍ յ 鿛 䰄
䧯 续 둛 ն ╚ ㎼ 㝕 ꮫ 冘 ㏉ ♣ 䈰 轇 鱎 婢 鿲 兰  ⛰ 㐃 ㎼ 分 劂 ♣ ┱ 侓 瞬 뎧 Ⲙ ┬ 䗪 ꅌ ⹿
㺥   䌑 续 ㏸ 䉗 㐙 閕 埛 뀔 駉 ꁒ  ☳ ⩧  ╚ 蛚 ㎼ ꮪ ✑ ╬ ㎼ ⫐ 뀖 ⩰ 溸 ♣ 䈰
⸅  㐃 䧯 斀 ⯜ 瓨 䪆 分 ┱ 续 ㏸  ❵ 䍎 ꨄ ╚ 䪍 悎 ⪸ ꨴ 閤 虝 ն  

l ⪫ ⺶ ꄽ ꁩ  ⯜ 瓨 ⶬ 绣 ┱ 分 茤 䪆 䑳  ⹷ 鿗 䌔 ꂛ 瞬 汻 䭦 缩 䳀 ⶬ 呦 䖦 皶 ◚ ⲇ ն
╚ 蛚 ㎼ ꮪ ┞ ⽶ 긖 广 腁 䧯 斀 ⯜ 瓨   䌑 㵄 ⻓  蝠 㸈 劓 分 茤  ┧ 曩 յ  蝠 㸈
劓 分 茤  ┧ 曩  䭦 缩 䈷 ㎷ 㐃 尸 鿕 氲 㲳 յ 朮 臅 羱 瞏 뀖 㔔 溸 䉗 㐙 ⚳ ⲹ  ⺞ ┞ ⽶ 긖
璺 卋 煝 ⹿ ⩰ ꂛ ⯜ 瓨  䉂 㴟 䧯 nm FinFET ꓪ 分  ╬ 佻 䭦 分 茤 䐮 駦   䌑
鰑 续 䐷 佻 ꁒ . ☳ 耘 ⩧  ꓨ 掾 䫌 ⻔ ┪ 嶯 յ ⵌ ☓ յ 广 㐐 յ 㝙 崵 瞏 㐌 溸  蝠 㸈
冘 ㏉ ⸅ 䪆 䐮 뀉 潨  ꌄ ⮕ 假 分 绻 㸞 ◟  䌑 鱎 ꮫ 缩 䫌 分 ն 㹻 硅 䪆 䑳 䊎 缺 焝 劻 ⸐
ⲇ  갫 濫 分 茤 ꓤ 侒 ⾕ 虙 椚 䳀 ⶬ  ⪫ ⺶ 缋 觝 侞 椚 ⾕ 漥 ⯈ 茤 ⲇ 劔 労 䭦 缩 侊 ㄌ ն  

l 䫌 鰑 䐮 駖  䧰 ♰ 뀔 駉 ⪫ ⺶ - 䌑 ⪫ ⺶ 觝 ╃ 侅 ⪝ ⮕ ⯋ ╬
././. ☳ ⩧  뀔 駉 ⪫ ⺶ - 䌑 ⪫ ⺶ 䓛 嬏 ⬥ ⯈ 巷 ⮕ ⯋ ╬
././. ☳ ⩧  㙨 ꅌ ╬ .%/.%/.% 㸉 䍎 A 艧 PB ╬
././. ⠩ ն 눢 姍 駬 绣  缕 ◙ A 艧 ╚ 蛚 ㎼ ꮪ  䲀 蠩  駬 绣 ն  

l 낊ꯟ䳀獏䪫 勘 煝 ⹿ ┱ 㜾 ꌄ ꮺ ⯜ 溸 낊 ꯟ  鯯 ⲏ ┱ 缋 觝 ⸐ ⲇ 溸 낊 ꯟ  㐌 罔 侓 岖
┱ ⪢ 槊 ❵ 䍎 溸 ┯ 燛 㴼 䙎 溸 낊 ꯟ ն  

主要财务指标预测  
 A E E E 
觝╃䙰侅⪝溯┧⩧ , , , , 

侅⪝㙨ꅌ .% .% .% .% 

䓛嬏⬥⯈巷溯┧⩧ , , , , 

⯈巷㙨ꅌ -.% .% .% .% 

嬱⯈椚 .% .% .% .% 

䶨賺 EPS(⩧) . . . . 

PE . . . . 

PB . . . . 

PS . . . . 

鰑倣匡徏Wind╚㎼ꧼ岉駩⯟煝疵ꯗ 
 

  

╚蛚㎼ꮪ.SH 

䲀蠩 눢姍駬绣 
 

⮕卥䉞 

둛㿳 

(010-80927671 

*gaofeng_yj @chinastock.com.cn 

⮕卥䉞溫駘罒焺S 
 
 

椟㲳鴤 
(010-80927632 

*wangzilu_yj @chinastock.com.cn 

⮕卥䉞溫駘罒焺S 

 

䉗㐙俚䰕 -- 
A 艧艧玭♣焺 .SH 

A 艧侅漽⚃(⩧) . 

┪駩䭰俚 . 

䙰艧勔(┧艧) . 

㵄ꮪ嵤ꄽ A 艧(┧艧) . 

嵤ꄽ A 艧䉗⡽(☳⩧) . 

 

 

潸㸉屽广 300 銩楓㎽ -- 

 

 

鰑倣匡徏Wind╚㎼ꧼ岉駩⯟煝疵ꯗ 

 
 

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

2024-09 2024-12 2025-02 2025-05 2025-07

╚蛚㎼ꮪ 屽广300



⪫⺶广䍳䫟⼴ ·氲㲳鉿╃ 

 

騟ⲏ䖪꭛騣婞倁劅⻑溸╚㎼ꧼ岉駩⯟艧⚌劔ꮺ⪫⺶⩹鯰㛽僻ն  3 

 

 

 

  

 潨䓡 
Catalog  

┞յ ⪢槊뀖⩰溸冘㏉♣䈰봅㝧⸅ガ ............................................................................................................  

（一） 精益求精，造就全球晶圆代工龙头 ..................................................................................................... 4 
（二） 公司无实际控制人，高管团队具备多年行业经验 ................................................................................... 5 
（三） 财务表现良好，行业复苏叠加国产替代 ............................................................................................... 6 

◝յ ⶯㸍✅鉿╃㜩蜖冘㏉♣䈰㎼☋劂♣鱶ⲹ僻兇 .......................................................................................  

（一） 半导体行业复苏，晶圆代工逆势增长 .................................................................................................. 8 
（二） 晶圆代工产业具备较高进入门槛，行业相对集中 ................................................................................... 9 
（三） 中国大陆晶圆代工起步较晚，国产替代大势所趋 ................................................................................. 11 

┩յ ⯜瓨䈰虪ⶬ绣┱䪆☋䌔鉿 ................................................................................................................  

（一） 不断追赶制程工艺，提升自身竞争力 ................................................................................................ 15 
（二） 资本开支持续高增，产能不断扩充 ................................................................................................... 16 

㎃յ 漥⯈뀔嵱┱䫌鰑䐮駖 ......................................................................................................................  

（一） 盈利预测 .................................................................................................................................. 18 
（二） 相对估值分析 ............................................................................................................................ 18 
（三） 绝对估值分析 ............................................................................................................................ 19 
（四） 投资建议 .................................................................................................................................. 20 

◩յ 낊ꯟ䳀獏 ....................................................................................................................................  

 



公司深度报告 ·氲㲳鉿╃ 

 

 

騟ⲏ䖪꭛騣婞倁劅⻑溸╚㎼ꧼ岉駩⯟艧⚌劔ꮺ⪫⺶⩹鯰㛽僻ն  4 

┞յ⪢槊뀖⩰溸冘㏉♣䈰봅㝧⸅ガ 

┞窢漩寛窢ꅐ㹧⪢槊冘㏉♣䈰봅㝧 

╚ 蛚 ㎼ ꮪ  SMIC 儱 ┿ 预 뀖 ⩰ 溸 겐 䧯 氲 鴤 冘 ㏉ ♣ 䈰 ⚕ ╃ ▇ ┞  □ 儱 ╚ ㎼ 㝕 ꮫ 겐 䧯 氲 鴤 ⯜

ꅐ ╃ 溸 봅 㝧 ⸅ ガ ն ♈ ⪫ ⺶ ⸉ ⺮ ⹿ 㺥 缺 澚  ⪫ ⺶ ⸉ ⺮ ⹿ 㺥 㝕 蔺 ⮕ ╬ ┩ ╗ 僓 劻   

⮵ ⮱ 劻  2000 䌑 -2004 䌑   ⪫ ⺶ ◟ 2000 䌑 4 劓 3 傽  䑳 将 ☓ ⷇ 㛶 㐃 䐷 剾 聁 㼲 峜 ⫘ 䧯 皒

◗ ╚ 蛚 ㎼ ꮪ 겐 䧯 氲 鴤 ⯜ ꅐ 劔 ꮺ ⪫ ⺶  䌔 ◟ ⻎ 䌑 12 劓 㐃 ╚ ㎼ ┪ 嶯 駦 皒 ꁾ 觝 全 ✅ ˋˋ╚ 蛚 ㎼ ꮪ 겐 䧯

氲 鴤 ⯜ ꅐ  ┪ 嶯  劔 ꮺ ⪫ ⺶ ն ⹿ 㺥 ⮵ 劻  䑳 将 ☓ ⷇ 㛶 ⭮ ⡊ ⪼ ╗ ☭ 鉿 ╃ 䔕 ⿱ ⲇ  ╬ ⪫ ⺶ 䊎 缺 ◗ ⮵

㢽 溸 䪫 勘 ㎑ ꭶ յ ⪸ ꨴ 駦 㜜 ⹴ 僃 劻 䈰 虪 䪫 勘  ⪫ ⺶ 劅 僃 臔 撌 绫 冘 ㏉ ♣ 䈰  Foundry 埛 䑑  䌔 ꁣ

ꅌ 㐃 ┪ 嶯 յ ⵌ ☓ յ 㝙 崵 瞏 㐌 䫌 䐮 㝃 䍵 8 蝠 㸈 ⾕ 12 蝠 㸈 冘 ㏉ ⸅  2004 䌑 ⪫ ⺶ ⻎ 僓 㐃 눥  臅 ⻉ ☆

儅 䨿 ⾕ 绹 绢 駩 ⯟ ☆ 儅 䨿 ┪ 䉗  䌔 ◟ ⻎ 䌑 눢 姍 㵄 ⻓ 䌑 䍳 漥 ⯈ ն  

䧹 汻 騫 俠 劻  2005-2012  ꂛ ⪝ 2005 䌑 ⪫ ⺶ ꆱ ◗ 缺 蔦 鉿 ╃ 䈵 㝧 溸 䮅 䧹 ⾕ ⫐ ꌄ 硅 槏 溸 脞

돂 ն ⪼ ╚ ⪸ ◟ ┺ ⯈ 勶 ⾕ ガ ╃ 勨 㶕 ┱ ⺬ 璺 氲 ꂛ 鉿 ◗ 㝃 鿝 駱 駤  劅 缄 ◟ 2009 䌑 ⹷ ⽶ ꁒ 䧯 ⾕ 闌  ⛰

⪫ ⺶ 괛 ♕ 2 ☳ 耘 ⩧ 鰡 ⣹ ꓭ  䌔 ⻔ ⺬ 璺 氲 ⮃ 駑 8%溸 艧 ⚌  ⮱ 㢽 ☭ 䑳 将 ☓ □ ㎌ 婟 瑠 膷 ն ꂘ 凭 駱 駤

⾕ 鰡 ⣹ 巆 腅 ◗ ⪫ ⺶ 㝕 ꓪ 鰑 ꓭ  ⮕ 俆 ◗ 硅 槏 㺂 窢 ⲇ ն 2011 䌑 ꊮ 䡝 ◥ ⮃ ⚈ CEO ⻑  騫 俠 ◗ ⪫ ⺶ 䧹

汻  冩 罏 㸉 劅 ⩰ ꂛ ⯜ 瓨 溸 ꃰ ꄢ  鿛 脯 臔 撌 ◟ 䧯 斀 䈰 虪  䌔 剳 Ⲏ 峜 ꓨ ╚ ㎼ 续 ㏸ 䉗 㐙 ն  

䪫 勘 ꃰ 鱌 劻  2012-蔸 ♁   甯 㴼 ꁾ 觝 ⻑ ⪫ ⺶ 䭦 缩 Ⲏ 焺 ⩰ ꂛ ⯜ 瓨  2017 䌑 10 劓  哖 㳇 卄

Ⲏ ⪝ ╚ 蛚 ㎼ ꮪ  卋 㝕 Ⲏ ꅌ ◗ ⪼ ⩰ ꂛ 䈰 虪 煝 ⹿ ꂛ 瓨 ն 㐃 䪫 勘 鴤 䔴 ┪  ⪫ ⺶ ꓠ ⺆ ◗  鴩 ♣  瞬 汻 

♈ 28nm 潳 䱹 ꂛ ⫯ 14nmն 2019 䌑  ╚ 蛚 ㎼ ꮪ 䧯 ⲍ ꓪ 分 14 绯 稌 FinFET 䈰 虪  䧯 ╬ ⪢ 槊 㸵 俚

䱌 䳣 騍 䪫 勘 溸 冘 ㏉ ♣ 䈰 ⸅ ▇ ┞ ն 2020 䌑 7 劓  ╚ 蛚 ㎼ ꮪ ◟ ┪ ☆ 䨿 ┪ 䉗  ⼠ 鰑 绢 234 ☳ ⩧  全

锢 氠 ◟ 12 蝠 㸈 冘 ㏉ ⸅ ⹴ ⩰ ꂛ 䈰 虪 煝 ⹿ ն ⛰ 蔦 2020 䌑 潜 ⪫ ⺶ ꈘ ꆱ 耘 ㎼ 㝃 鿝 ꮺ ⯜ 䲃 类  ⩰ ꂛ 䈰 虪

溸 煝 ⹿ ⾕ 駦 㜜 裯 ⺆ ⺇ ⯒ ║ ꓨ ⯜ 绢  ⪫ ⺶ 䉂 缋 㐃 ⵌ ☓ յ ┪ 嶯 յ 广 㐐 յ 㝙 崵 瞏 㐌 假 䐮 㝃 匜 12 蝠 㸈

冘 ㏉ 气 分 绻 ն 䨗 蔸 潨 ⯼  ╚ 蛚 ㎼ ꮪ 㐃 ⪢ 槊 冘 ㏉ ♣ 䈰 䉗 㐙 溸 ⚌ 뀭 ⶬ 蔸 6% 눢 姍 鱪 鱴 呬 蛚 ⾕ 臅 ⶶ

氲 㲳  ⛻ ⮬ ⪢ 槊 睘 ┩ ն  

表1：公司历史发展和关键制程节点重要时间点 

时间 里程碑事件 说明 

2000年 公司成立 中芯国际集成电路制造有限公司于上海正式成立。 

2001年 上海 8英寸产线开工建设 标志着中国大陆现代化芯片制造的起步。 

2003年 北京 12英寸产线开工建设 进军更先进的 12英寸晶圆制造领域。 

2004年 0.18微米制程量产 实现了当时主流技术的量产能力。 

2004年 于纽交所、港交所上市 成为中国大陆首家在国际主要交易所上市的芯片制造企业。 

2005年 营收突破 10亿美元 公司规模和市场地位迅速提升。 

2006年 90纳米制程量产 制程技术迈入纳米级别。 

2009年 45纳米制程开始投产 技术节点进一步微缩，接近国际先进水平。 

2015年 与长电科技合作 加强产业链上下游（芯片制造与封测）的协同合作。 

2015年 28纳米制程量产 迈入主流先进制程领域，成为公司长期的重要收入来源。 

2019年 14纳米制程量产 实现 FinFET工艺技术的重大突破，进入更先进的制程阶段。 

2020年 于上交所科创板上市 完成“H+A”股两地上市，获得本土市场强有力的资金支持。 
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表2：中芯国际专利情况 

专利类别 数量/占比/技术特点 

累计授权专利 14,215件 

其中：发明专利 12,342件 (占比约 86.8%) 

集成电路布图设计 94件 

知识产权数量 
截至 2024年底，中芯国际已累计申请专利 20,108 件，累计授权 13,964 件，申请和授权专利的数量均在中

国大陆半导体制造业领先。 
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图1：中芯国际股权结构 
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表3：公司管理层概况 

姓名 职位 主要背景与经验 教育背景 

刘训峰 董事长、执行董事 
拥有逾 30年大型产业集团管理经验，曾任上海华谊集团党委书

记、董事长等职，荣获上海市优秀企业家等称号。 

西安交通大学管理科学与工程博

士、中欧国际工商学院MBA、华

东化工学院化学工程硕士 

赵海军 联合首席执行官 
拥有逾 30年半导体营运及技术研发经验，曾任中芯国际首席运营

官兼执行副总裁、中芯北方总经理。 

清华大学无线电电子学学士及博

士、芝加哥大学商学院MBA 

梁孟松 联合首席执行官 
在半导体业界有逾 35年经验，拥有逾 450项专利，曾发表技术论

文 350余篇。 

美国加州大学伯克利分校电机工

程及计算机科学博士 

郭光莉 
资深副总裁、董事

会秘书及公司秘书 

曾任大唐电信科技产业集团党委委员、总会计师，具有丰富的公司

治理、财务管理及资本市场投融资项目经验。 

北京航空航天大学法学学士、中

央财经大学会计学硕士 

吴俊峰 
资深副总裁、财务

负责人 

曾任中国广核集团有限公司党委常委、总会计师、董事会秘书，新

希望集团有限公司首席财务官，拥有丰富的财务管理及资本市场投

融资项目经验。 

西南财经大学博士 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图2：中芯国际收入及增速  图3：中芯国际利润及增速 
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图4：中芯国际收入分拆情况（单位：亿元）  图5：中芯国际毛利率和净利率情况 
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图6：公司销售、管理、研发费用率情况  图7：存货和应收账款周转天数情况 
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图8：全球半导体月销售额及增长  图9：中国半导体月销售额及增长 
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表4：全球半导体晶圆代工行业龙头 

企业简称 简介 

台积电 
全球晶圆代工行业龙头，主营业务包括集成电路及其他半导体芯片的制造、销售、封装测试与电脑辅助设计及光罩制造等代

工服务。产品广泛应用于高性能计算、智能手机、物联网、汽车电子及消费电子中。 

三星电子 
全球第二大晶圆代工企业，代工业务包括 FD-SOI、RF-SOI、FinFET、硅光、硅锗及 BCD六大技术平台，持续为智能移动

设备、汽车、通信基础设施、物联网等多个行业提供支持。 

中芯国际 
中国大陆第一、世界前列的集成电路晶圆代工龙头企业之一，主营业务为晶圆代工及配套服务，主要产品覆盖逻辑、混合信

号/射频、CMOS、高压器件、闪存、CIS、电源管理 IC、MEMS等多种工艺平台。 
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华虹半导体 
提供包括嵌入式/独立式非易失性存储器、功率器件、模拟与电源管理、逻辑与射频等多元化特色工艺平台的晶圆代工及配套

服务，产品主要应用于手机通讯、消费电子、物联网、穿戴设备及汽车电子等领域。 

联华电子 
在逻辑芯片、数模混合芯片、嵌入式高压解决方案、嵌入式非易失性存储芯片、RF-SOI及 BCD等多个领域拥有完整的制程

技术及制造解决方案，服务消费电子、汽车电子、工业控制等广泛行业。 

格芯 
代工业务包括 FD-SOI、RF-SOI、FinFET、硅光、硅锗及 BCD六大技术平台，持续为智能移动设备、汽车、通信基础设

施、物联网等多个行业提供支持。 

力积电 全球重要的晶圆代工企业，在成熟制程和特色工艺方面具有较强竞争力，提供多种工艺平台的代工服务。 
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图10：半导体产业链图谱 
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图11：中芯国际和华虹半导体的晶圆制造 ASP(单位：美元/片)  图12：中芯国际和华虹半导体的稼动率 

 

 

 
资料来源：中芯国际公告，华虹半导体公告，中国银河证券研究院  资料来源：中芯国际公告，华虹半导体公告，中国银河证券研究院 
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图13：建造晶圆厂的成本构成  图14：技术进步将在未来推动制造成本增长 33%至 66% 
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表5：2Q25全球前十大晶圆代工业者营收排名(单位：百万美元) 

排名 公司 1Q25营收 4Q24营收 环比(QoQ) 1Q25市场份额 4Q24市场份额 

1 台积电(TSMC) 30,239 25517 0.185 70.20% 67.60% 

2 三星(Samsung) 3159 2893 0.092 7.30% 7.70% 

3 中芯国际(SMIC) 2209 2247 -0.017 5.10% 6.00% 

4 联电(UMC) 1903 1759 0.082 4.40% 4.70% 

5 格芯(GlobalFoundries) 1688 1585 0.065 3.90% 4.20% 

6 华虹集团(Huahong) 1061 1011 0.05 2.50% 2.70% 

7 世界先进(VIS) 379 363 0.043 0.90% 1.00% 

8 高塔半导体(Tower) 372 358 0.039 0.90% 0.90% 

9 合肥晶合(Nexchip) 363 353 0.029 0.80% 0.90% 

10 力积电(PSMC) 345 327 0.054 0.80% 0.90% 
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总计 Top10合计 41,718 36,413 14.60% 97% 97% 

资料来源：Trendforce，中国银河证券研究院 
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图15：汽车芯片认证流程 
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图16：全球晶圆代工市场空间及增长 
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图17：2020-2025年中国大陆晶圆代工市场规模预测  图18：2020-2025年中国大陆纯代工全球市场占比预测 
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图19：2024年按地区来分全球晶圆代工市场份额 
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图20：中国加入实体清单的企业数量及新增情况  图21：先进制程仅剩下了少数关键参与者 
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图22：中国大陆晶圆厂布局情况 
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┞┯偃ꃰ鱌⯜瓨䈰虪䳀ⶬ蔦麄皶◚ⲇ 
中芯国际的制程工艺发展历程展现了中国半导体产业从追赶到并跑的奋斗轨迹，其通过跨

越式技术追赶与务实战略实现了显著突破。公司自 2015 年量产 28nm 工艺、2019 年实现

14nm FinFET 工艺量产。面对外部技术限制，中芯国际采取“双重追赶”战略：一方面持续

扩大成熟制程产能，月产能达 99.13 万片 8 英寸等效晶圆，夯实 28nm 及以上技术在汽车电

子、物联网等领域的优势；另一方面积极寻求先进制程自主研发，努力缩小国际代差。2025

年上半年公司营收同比增长 23.1%，展现出强劲发展势头。  
图23：中芯国际关键技术节点的量产时间 
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在研储备丰富，聚焦成熟制程。依托公司在逻辑电路、电源 /模拟、高压驱动、嵌入式非
挥发性存储等多项技术平台的量产经验，研发中心以客户需求为导向，不断加强工艺研发创新

和平台建设。截至 2024 年，多项关键工艺平台已顺利完成研发并转入批量生产阶段，主要包

括 28 纳米超低漏电平台、55 纳米高压显示第二代工艺平台、65 纳米射频绝缘体上硅（RF-

SOI）工艺平台以及 90 纳米 BCD 工艺平台。  

表6：中芯国际在研项目情况 

序号 项目名称 进展或阶段性成果 拟达到目标 技术水平 具体应用前景 

1 

28纳米超低漏

电平台研发项

目 

已发布新一代 PDK，性能大幅提升，导

入多家先导客户新产品验证 

完善平台 IP布局，拓宽应用市场；

工艺迭代优化提升速度、降低漏

电，实现批量生产 

中国大陆

领先 

物联网、移动通讯；

智能手机、数字电

视、机顶盒、图像处

理等 

2 

40纳米嵌入式

闪存小尺寸存

储单元工艺平

台研发项目 

已发布 PDK，先导客户新产品通过可靠

性验证，更多客户新产品设计中 

完成 Flash IP可靠性验证，持续优

化提高良率，实现批量生产 

中国大陆

领先 

金融卡、eSIM等大

容量高端卡类产品 

3 

65纳米射频绝

缘体上硅工艺

平台持续研发

项目 

已发布新一代平台 PDK，进入产品导入

验证阶段；上一代平台产品稳定量产中 

新一代平台提升性能至业界一流水

平，完成更多客户新产品导入，实

现批量生产 

中国大陆

领先 

智能手机、WIFI等

射频前端模组中的射

频芯片 
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4 

90纳米 BCD

工艺平台持续

研发项目 

已完成 BCD中压平台开发，PDK制作

中；低压平台开启新一代技术研发，已

完成工艺开发 

中压平台完成更多客户新产品导入

并实现批量生产；低压平台新一代

技术提升性能，丰富器件种类，提

供更有竞争力技术平台 

中国大陆

领先 

智能化电源管理、音

频放大器、智能电机

驱动和车用芯片 

5 

8英寸 BCD和

模拟技术平台

持续研发项目 

已完成 110nm BCD基础平台、新一代

汽车电子系统 BCD平台和新一代中高压

BCD平台工艺和器件开发 

持续开发新 BCD工艺平台和迭代

提升既有平台性能，推出 PDK并

实现产品导入和批量生产；提升汽

车电子技术平台的广度和深度 

中国大陆

领先 

电源管理、工业应

用、车用芯片等 

6 

0.18微米嵌入

式存储工艺车

用平台研发项

目 

已完成主流车用系统嵌入式存储平台工

艺和器件开发，发布 PDK，平台 IP设

计完成；新一代车用系统嵌入式存储技

术工艺开发中 

完成平台开发和可靠性验证，推出

模型和 PDK、布局 IP，导入产品

并实现批量生产 

中国大陆

领先 

工业应用、车用芯片

等 

7 

中大尺寸高压

显示驱动工艺

平台持续研发

项目 

已完成新一代中尺寸显示驱动平台的工

艺开发，已发布 PDK，客户产品导入

中；新一代大尺寸显示驱动平台工艺开

发中 

持续开发新器件和技术平台，推出

PDK，实现产品导入和批量生产；

提升在中大尺寸显示领域的市场占

比 

中国大陆

领先 

中大尺寸屏幕显示驱

动芯片和车载屏幕显

示驱动芯片 

鰑倣匡徏⪫⺶䌑䫟╚㎼ꧼ岉駩⯟煝疵ꯗ 
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图24：中芯国际最近 6年资本开支情况以及 2025年预期 
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图25：中芯国际芯片代工厂位置分布 

 
鰑倣匡徏⪫⺶㴸羱╚㎼ꧼ岉駩⯟煝疵ꯗ 

表7：中芯国际 12英寸晶圆厂产能布局 

工厂名称 所在地 制程工艺范围 产能规划/现状 状态/计划投产时间 

中芯南方 (SN1) 上海 14nm  FinFET 现有 1.5万片/月 已投产 

中芯南方 (SN2) 上海 7nm及以下 计划新增 3.5万片/月 规划中 

中芯北方 (B1) 北京 0.18μm至 55nm 现有 5.2万片/月 已投产 

中芯北方 (B2) 北京 65nm至 24nm 现有 6.2万片/月，扩建后 10万片/月 部分投产，扩建中 

中芯京城 (B3P1/B3P2) 北京 45/40nm至 38/32nm 两期各 5万片/月，总 10万片/月 2025年起投产 

中芯深圳 (Fab 16 A/B) 深圳 28nm及以上 规划 4万片/月 2024年开始达产 

中芯西青 (7B/7C) 天津 180nm至 28nm 两期各 5万片/月，总 10万片/月 2025年开始投产 

中芯东方 上海临港 28nm及以上 三阶段共 10万片/月 建设中 

鰑倣匡徏╚蛚㎼ꮪ㴸羱⹴鯯䫟㎼ꮪ氲㲳ガ䝠╚㎼ꧼ岉駩⯟煝疵ꯗ 
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㎃յ漥⯈뀔嵱┱䫌鰑䐮駖 

┞漥⯈뀔嵱 
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ꁩ ⚳  ⯜ 瓨 虙 椚 յ 侊 ㄌ 分 ⿣ 缏 卐 ⾕ ꮴ 续 㙨 侞 瞏 䲃 类  漥 ⯈ 茤 ⲇ 㸞 甯 婢 䳀 ⶬ ն 䧰 ♰ 뀔 嵱 ⪫ ⺶

2025-2027 䌑 觝 ╃ 侅 ⪝ ⮕ ⯋ ╬ 727.71/764.01/936.11 ☳ ⩧  㙨 ꅌ ⮕ ⯋ ╬ 25.9%/5.0%/22.5%

缸 ⻉ 嬱 ⯈ 椚 ⮕ ⯋ ╬ 19.5%/20.8%/21.7%ն ⮕ ╃ ⲏ ⢏ 駦 㠁 ┬   

1յ 겐 䧯 氲 鴤 冘 ㏉ ♣ 䈰  㕈 ◟ ⪢ 槊 ⶯ 㸍 ✅ 㜩 蜖 䘒 ⲹ ⹴ ⪫ ⺶ 勑 缺 鰑 续 䐷 佻  䧰 ♰ 뀔 嵱 2025-

2027 䌑 騍 ╃ ⲏ 侅 ⪝ ⮕ ⯋ ╬ 685.35/715.36/885.42 ☳ ⩧  ⻎ 嬠 㙨 ꪍ 28.7%/4.4%/23.8% 嬱 ⯈

椚 ⮕ ⯋ ╬ 19.5%/20.5%/21.5%ն  

2 յ ⪼ ♑ ╃ ⲏ  뀔 駉 2025-2027 䌑 觝 侅 ⮕ ⯋ ╬ 42.36/48.65/50.69 ☳ ⩧  ⻎ 嬠 㙨 ꪍ -

6.9%/14.8%/4.2% 嬱 ⯈ 椚 ⮕ ⯋ ╬ 20.0%/25.0%/25.0%ն  

表8：公司业绩盈利预测 

 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营收总计（单位：亿元） 356.31 495.16 452.5 577.96 727.71 764.01 936.11 

集成电路晶圆代工 321.34 452.93 408.75 532.46 685.35 715.36 885.42 

其他 34.96 42.23 43.75 45.49 42.36 48.65 50.69 

营收同比 30% 39% -9% 28% 25.9% 5.0% 22.5% 

集成电路晶圆代工同比 34% 41% -10% 30% 28.7% 4.4% 23.8% 

其他同比 0% 21% 4% 4% -6.9% 14.8% 4.2% 

毛利率 30% 39% 22% 19% 19.5% 20.8% 21.7% 

晶圆代工毛利率 28% 38% 20% 19% 19.5% 20.5% 21.5% 

其他毛利率 44% 49% 38% 19% 20.0% 25.0% 25.0% 

鰑倣匡徏Wind╚㎼ꧼ岉駩⯟煝疵ꯗ 
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表9：中芯国际与可比公司估值水平（截至 2025/9/26） 

公司代码 公司名称 
收盘价 

（单位：元） 

总市值 

（单位：亿元） 

每股净资产 PB 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

688347.SH 华虹公司 95.77 1217.86 21.51 21.83 22.31 4.45 4.39 4.29 

603290.SH 斯达半导 111.93 268.04 29.79 32.26 35.46 3.76 3.47 3.16 

600460.SH 士兰微 31.23 519.69 7.66 8.12 8.75 4.08 3.85 3.57 

688396.SH 华润微 54.71 726.29 17.50 18.38 19.49 3.13 2.98 2.81 

平均值 3.85 3.67 3.46 

688981.SH 中芯国际 132.27 10510 19.14 19.87 20.92 6.91 6.66 6.32 

鰑倣匡徏Wind╚㎼ꧼ岉駩⯟煝疵ꯗ 

 

┩缙㸉⛓⡽⮕卥 

我们采用二阶段 FCFC 法进行绝对估值，对永续增长率和贴现率两个参数进行敏感性分析，

在以下假设条件情况下，公司 A 股合理每股价值区间为 158.16-163.84 元，对应公司 A 股市值

12707.85-13105.81 亿元。  
表10：基本假设及关键参数 

⛓⡽⢏駦 ⹨俚駦翞 

预测期年数 10 

永续增长率 2.00% 

贝塔值（β） 1.46 

无风险利率（Rf） 1.88% 

市场预期收益率（Rm） 3.60% 

有效税率（T） 25% 

债务资本成本 Kd 2.00% 

债务资本成本比重Wd 7.21% 

股权资本成本 Ke 4.61% 

加权平均资本成本WACC 4.39% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
表11：中芯国际绝对估值敏感性分析 

⛓⡽ⶔꭊ 
䫐⻓椚 

3.58% 3.78% 3.98% 4.18% 4.38% 4.58% 4.78% 

寏缩

㙨ꪍ

椚 

1.40% 168.99 153.70 140.78 129.74 120.18 111.83 104.47 

1.60% 184.49 166.39 151.34 138.63 127.76 118.35 110.13 

1.80% 203.47 181.65 163.84 149.03 136.52 125.82 116.56 

2.00% 227.26 200.33 178.86 161.33 146.75 134.44 123.91 

2.20% 257.94 223.75 197.25 176.11 158.86 144.52 132.40 

2.40% 299.03 253.96 220.30 194.22 173.42 156.44 142.32 

2.60% 356.88 294.40 250.04 216.92 191.25 170.77 154.06 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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◟ ⪼ 봅 㝧 㐌 ⛻ ⹴ 䧯 ꪍ 愗 ⲇ ն 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

727.71/764.01/936.11亿元，预计公司 2025-2027年公司归母净利润分别为 49.46/58.39/83.39
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ꮩ䓡公司财务预测表 

鰑☋鯬⡺銩(溯┧⩧) 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

⯈巷銩溯┧⩧ 2024A 2025E 2026E 2027E 
流动资产 106,279 123,659 132,621 158,654 营业收入 57,796 72,771 76,401 93,611 
现金 48,029 54,969 62,613 82,555 营业成本 47,051 58,559 60,520 73,307 
应收账款 2,923 4,655 4,888 5,570 营业税金及附加 276 153 229 281 
其它应收款 239 279 293 369 营业费用 282 218 229 281 
预付账款 405 875 904 941 管理费用 3,835 4,366 4,584 4,681 
存货 21,267 29,286 30,267 35,486 研发费用 5,447 7,443 7,814 9,324 
其他 33,415 33,594 33,657 33,733 资产减值损失 -524 43 43 43 
非流动资产 247,137 257,579 258,919 251,763 公允价值变动收益 4 0 0 0 
长期投资 12,077 12,077 12,077 12,077 投资净收益 4,082 4,444 4,665 5,750 
固定资产 113,545 132,644 140,912 139,303 营业利润 6,299 7,479 8,832 12,783 
无形资产 3,225 3,225 3,225 3,225 营业外收入 17 9 13 13 
其他 118,289 109,633 102,705 97,158 营业外支出 23 33 45 34 
资产总计 353,415 381,238 391,540 410,417 利润总额 6,292 7,455 8,800 12,762 
流动负债 61,544 82,608 84,756 91,897 所得税 919 596 704 1,021 
短期借款 1,070 1,070 1,070 1,070 净利润 5,373 6,858 8,096 11,741 
应付账款 5,658 7,613 7,867 9,291 少数股东损益 1,674 1,912 2,257 3,402 
其他 54,816 73,925 75,818 81,535 归属母公司净利润 3,699 4,946 5,839 8,339 
非流动负债 62,763 62,665 62,722 62,716 EBITDA 27,615 37,367 42,676 49,981 
长期借款 57,785 57,785 57,785 57,785 EPS（元） 0.46 0.62 0.73 1.04 
其他 4,978 4,879 4,936 4,931  
负债合计 124,308 145,272 147,478 154,613 ╭锢鯯ⲏ嬠椚 2024A 2025E 2026E 2027E 
少数股东权益 80,917 82,829 85,087 88,489 营业收入 27.7% 25.9% 5.0% 22.5% 
归属母公司股东权益 148,191 153,137 158,976 167,315 营业利润 -8.8% 18.7% 18.1% 44.7% 
负债和股东权益 353,415 381,238 391,540 410,417 归属母公司净利润 -23.3% 33.7% 18.1% 42.8% 
 毛利率 18.6% 19.5% 20.8% 21.7% 

⻓ꓭ嵤ꓪ銩(溯┧⩧ 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 9.3% 9.4% 10.6% 12.5% 
经营活动现金流 22,659 47,529 43,045 50,171 ROE 2.5% 3.2% 3.7% 5.0% 
净利润 5,373 6,858 8,096 11,741 ROIC 1.2% 1.9% 2.2% 3.1% 
折旧摊销 23,156 30,873 34,975 38,471 资产负债率 35.2% 38.1% 37.7% 37.7% 
财务费用 -1,055 0 0 0 净负债比率 54.3% 61.6% 60.4% 60.4% 
投资损失 -1,100 -728 -764 -936 流动比率 1.73 1.50 1.56 1.73 
营运资金变动 -3,413 475 -41 -2,399 速动比率 0.88 0.76 0.84 1.00 
其它 -303 10,051 779 3,294 总资产周转率 0.17 0.20 0.20 0.23 
投资活动现金流 -30,669 -40,491 -35,459 -30,223 应收账款周转率 17.99 19.21 16.01 17.90 
资本支出 -54,347 -41,219 -36,223 -31,159 应付账款周转率 8.88 8.83 7.82 8.54 
长期投资 21,401 0 0 0 每股收益 0.46 0.62 0.73 1.04 
其他 2,277 728 764 936 每股经营现金 2.83 5.94 5.38 6.27 
筹资活动现金流 9,999 -99 57 -5 每股净资产 18.53 19.14 19.87 20.92 
短期借款 -2,327 0 0 0 P/E 286.07 213.92 181.21 126.88 
长期借款 -1,246 0 0 0 P/B 7.14 6.91 6.66 6.32 
其他 13,572 -99 57 -5 EV/EBITDA 39.59 29.08 25.28 21.19 
现金净增加额 1,732 6,939 7,644 19,942 P/S 18.31 14.54 13.85 11.30 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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ꧼ 岉 駩 ⯟ 㐃 岻 䔾 ⩣ 駠 溸 䝠 ⬔ ┬ ⺪ ⹨ ┱ յ 䫌 鰑 䧶 䭦 劔 勔 䫟 ⼴ 巉 ⹴ 溸 駩 ⯟ 䧶 ꂛ 鉿 駩 ⯟ ☆ 儅  䧶 ⻔ 勔 䫟 ⼴ 巉 ⹴ 溸 ⪫ ⺶ 䳀 ❵ 䧶 ◚ ⺆ 䳀
❵  䭇 䫌 鰑 ꧼ 鉿 ╃ ⲏ 㐃 ⫐ 溸 劚 ⲏ 䧶 ╃ ⲏ 佻 䭦 ն ꧼ 岉 駩 ⯟ ⺪ 茤 ┱ 勔 䫟 ⼴ 巉 ⹴ 溸 ⪫ ⺶ ▇ ꭊ 㲾 㐃 ╃ ⲏ ⪸ 笡  䌔 傱 괛 ◜ ⩰ 䧶 㐃 裯 䕒 ╃ ⲏ ⪸
笡 ⻑ ꄽ 焒 㵊 䨮 ն  
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鿛 ⹿ 溸 勔 ⪫ ⺶ 駩 ⯟ 煝 疵 䫟 ⼴ ն  
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駬绣吙⬮ 
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駬 绣 吙 ⬮ ╬ 䫟 ⼴ ⹿ 䉘 傽 ⻑ 溸  ⯒  ╗ 劓 鉿 ╃ 䭰
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䭰  ꦎ 㸉 ⶷ 駖 鿛 駑 吙 溸  䧶 ┩ 升 ⢳ 䉗 䭰 俚  ꦎ
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䲀 蠩   潸 㸉 㕈 ⬮ 䭰 俚 巹 䋀 %♨ ┪  

╚ 䙎   潸 㸉 㕈 ⬮ 䭰 俚 巹 䋀 㐃 -%֐ %▇ ꭊ  
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驐 䡪 䲀 蠩   潸 㸉 㕈 ⬮ 䭰 俚 巹 䋀 㐃 %֐ %▇ ꭊ  
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㎈ ꉍ   潸 㸉 㕈 ⬮ 䭰 俚 鳰 䋀 %♨ ┪  
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