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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 71.55 港元

总市值/流通市值 572435/429366 百万港元

52周最高价/最低价 93.50/37.00 港元

近 3 个月日均成交额 4833.45 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）-三季度收入和毛利率超指引上限，产

能利用率达 95.8%》 ——2025-11-15

《中芯国际（00981.HK）-二季度收入超指引上限，产能利用率

达 92.5%》 ——2025-08-11

《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

4Q25营收超指引上限，预计2026年收入增幅高于可比同业均值。公司4Q25

实现销售收入24.89亿美元（YoY +12.8%，QoQ +4.5%），高于指引(QoQ 0%-2%)

上限，续创季度收入新高，晶圆收入占总收入的92.4%；毛利率因折旧增加

降至19.2%(YoY -3.4pct，QoQ -2.7pct)，符合指引；归母净利润为1.73亿

美元(YoY +60.7%，QoQ -10.0%)。预计1Q26营收环比持平，毛利率为18%-20%，

2026年全年收入增幅高于可比同业平均值。

四季度产能利用率环比基本持平，预计2026年资本开支与2025年持平。公

司4Q25付运折合8英寸晶圆251万片(YoY +26.3%，QoQ +0.6%)，产能利用

率为95.7%(YoY +10.2pct，QoQ -0.1pct)。在晶圆收入中12英寸晶圆贡献

77.2%，8英寸晶圆贡献22.8%；折合8英寸晶圆平均晶圆价格环比上升至914

美元(YoY -11%，QoQ +1%)。公司4Q25资本开支为24.08亿美元(YoY +45%，

QoQ +0.6%)，折合8英寸晶圆月产能较3Q25末增长3.6万片至105.9万片，

预计2026年资本开支与2025年大致持平，约81亿美元。

四季度消费电子、工业与汽车收入同环比增速较高。四季度晶圆营收按应用

分类，仅电脑与平板同比减少24.7%，其他均同比增长，其中工业与汽车、

消费电子分别同比增长81.4%、43.4%；环比来看，消费电子、工业与汽车、

智能手机分别同比增长19.6%、12.5%、9.8%，电脑与平板、互联与可穿戴分

别同比减少14.8%、1.2%。按地区来看，四季度收入中来自中国的占比环比

提高至87.6%，来自美国区的占比为10.3%，来自欧亚区的占比为2.1%。

收购中芯北方全部少数股权，增资中芯南方并提高股权比例。公司拟发行股

份购买中芯北方49%全部少数股权，中芯北方2025年1-8月收入90亿元，

净利润15亿元，毛利率14.74%，全部股权估值828.59亿元。另外，公司与

国家集成电路基金等订立新合资合同及新增资扩股协议，各增资方就本次增

资向中芯南方现金出资合计77.78亿美元，公司持有中芯南方的股权将由

38.515%提高到 41.561%，中芯南方 2023/2024 年的净利润分别为

36.661/39.315亿元，截至2025年9月30日的净资产为574.62亿元。

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4Q25业绩及1Q26指引，我们上调公司2025-2027年归母净利润至

6.85/8.76/10.31亿美元（前值为6.48/8.08/9.45亿美元），2026年 2月

10日股价对应2026年3.3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 9,327 11,008 12,532

(+/-%) -13.1% 27.0% 16.2% 18.0% 13.8%

净利润(百万美元) 903 493 685 876 1,031

(+/-%) -50.4% -45.4% 39.1% 27.8% 17.7%

每股收益（美元） 0.11 0.06 0.09 0.11 0.13

EBIT Margin 15.5% 7.0% 9.5% 10.4% 10.8%

净资产收益率（ROE） 4.5% 2.4% 3.2% 3.9% 4.4%

市盈率（PE） 80.6 148.1 106.8 83.6 71.0

EV/EBITDA 25.6 24.6 19.8 16.7 14.5

市净率（PB） 3.6 3.5 3.4 3.3 3.2

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 4Q25 晶圆收入应用构成 图6：公司 4Q25 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（折合每片八英寸晶圆）

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 7511 8551 营业收入 6322 8030 9327 11008 12532

应收款项 717 564 655 774 881 营业成本 5104 6582 7370 8570 9692

存货净额 2736 2958 3206 3729 4198 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3967 4897 4954 5027 5094 销售费用 36 40 44 50 54

流动资产合计 13635 14784 15179 17041 18723 管理费用 482 580 588 627 664

固定资产 23945 28092 31672 34732 36687 研发费用 707 765 793 826 877

无形资产及其他 91 50 46 41 36 财务费用 209 297 209 258 292

其他长期资产 8071 4983 4983 4983 4983 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 53132 58049 61682 其他 546 680 577 579 614

短期借款及交易性金

融负债 1216 3532 7062 9703 10895 营业利润 358 474 929 1286 1595

应付款项 711 874 923 1074 1209 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 5674 4354 4468 5136 5734 利润总额 1187 860 1098 1404 1652

流动负债合计 7602 8760 12453 15913 17837 所得税费用 63 130 110 140 165

长期借款及应付债券 8934 8038 7138 7138 7138 少数股东损益 222 237 303 387 456

其他长期负债 406 494 658 853 1074 归属于母公司净利润 903 493 685 876 1031

长期负债合计 9340 8532 7796 7991 8212

现金流量表（百万美

元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16942 17292 20250 23903 26049 净利润 1125 730 989 1263 1487

少数股东权益 10730 11256 11559 11946 12402 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 20116 20614 21324 22199 23230 折旧摊销 2667 3223 3824 4445 5049

负债和股东权益总计 47787 49161 53132 58049 61682 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 209 297 209 258 292

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1451) 2358 (68) 298 312

每股收益 0.11 0.06 0.09 0.11 0.13 其它 808 (3432) (209) (258) (292)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3358 3176 4745 6006 6848

每股净资产 2.53 2.58 2.67 2.77 2.90 资本开支 (7633) (7670) (7400) (7500) (7000)

ROIC 2% 2% 3% 4% 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) (7400) (7500) (7000)

毛利率 19% 18% 21% 22% 23% 权益性融资 0 0 24 0 0

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

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

收入增长 -13% 27% 16% 18% 14% 其它融资现金流 849 2504 3531 2641 1191

净利润增长率 -50% -45% 39% 28% 18% 融资活动现金流 2466 1608 2655 2641 1191

资产负债率 58% 58% 60% 62% 62% 现金净变动 (718) 149 0 1147 1040

息率 0% 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 6933 6215 6364 6364 7511

P/E 80.57 148.13 106.82 83.59 71.02 货币资金的期末余额 6215 6364 6364 7511 8551

P/B 3.62 3.54 3.43 3.30 3.15 企业自由现金流 (5491) (1612) (2843) (1726) (415)

EV/EBITDA 25.58 24.63 19.78 16.68 14.55 权益自由现金流 0 208 (86) 995 802

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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