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4Q25 营收超预期，扩产坚定推进下折旧压力待消化 

——中芯国际（0981.HK+688981.SH）2025 年四季度业绩点评 
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市场数据 

总股本(亿股) 80.00 

总市值(亿港元)： 6,789.67 

一年最低/最高(港元)  37-93.5 

近 3 月换手率（%）： 111.7 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -9.5 -5.7 26.5 

绝对 -7.0 -4.4 54.5 

资料来源：Wind 
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事件：4Q25营收超预期，1Q26指引偏谨慎。4Q25收入24.89亿美元，YoY+12.8%，

QoQ+4.5%，超过此前公司23.8~24.3亿美元指引区间的上限，超过市场预期的24.2

亿美元。其中，晶圆出货量YoY+26.3%，QoQ+0.6%；晶圆ASP YoY-10.8%，

QoQ+0.8%。4Q25毛利率19.2%，YoY-3.4pct，QoQ-2.8pct，符合公司18%~20%

的指引区间，略低于市场预期的20%，主要系折旧上升。4Q25净利润2.03亿美元，

YoY-24.9%，QoQ-35.5%，其中4Q归母净利润1.73亿美元，非控制性权益0.31亿美

元，YoY-81.3%，QoQ-75.3%。2025全年盈利水平修复。2025年实现营收93.27亿

美元，创历史新高，YoY+16.2%；毛利率21%，YoY+3.0pct。2025年归母净利润6.85

亿美元，YoY+39.1%。1Q26指引相对谨慎。1Q26指引收入环比持平，对应

YoY+10.7%；指引毛利率18%~20%，低于市场预期的20.9%。2026全年指引方面，

公司预计营收同比增速高于可比同业平均值，资本开支与2025年持平，折旧指引同

比增长30%。 

消费电子营收占比提升。收入拆分，1）应用：4Q25，智能手机、计算机与平板、

消 费 电 子 、互联 与可 穿戴、工 业与汽 车的 营收分别 占晶圆 收入 的

21.5%/11.8%/47.3%/7.2%/12.2%，其中消费电子营收占比QoQ+3.9pct，计算机

与平板营收占比QoQ-3.4pct。2）尺寸：4Q25，12英寸营收占晶圆收入的比例为

77.2%，YoY-3.4pct，QoQ+0.2pct。3）地区：4Q25，中国区/美国区/欧亚区收入

占比为87.6%/10.3%/2.1%。 

2026年需求呈结构性分化，AI+产业链回流机遇与存储大周期带来的挑战并存。1）

AI与汽车拉动增量，公司积极产能转换。AI数据中心、边缘AI和汽车领域带动增量

需求，带动BCD电源管理、存储器等产品需求旺盛。公司顺应结构性变化，将产能

转向需求更强的产品。2）消费电子存储器的供给紧张局面，将比AI相关存储器更早

改善。当前中低端手机库存偏高，存储供应紧张叠加通道商囤货，上半年出货仍承

压，但手机、PC等终端仍存在需求。随着消费电子相关存储器逐渐开启晶圆代工生

产，公司期待消费电子端的存储供给局面有望于2026年下半年逐步缓解。3）国产

制造回流趋势持续利好公司需求和订单。 

稼动率维持高位，2026年积极投资但产能释放节奏或稍慢。1）稼动率：4Q25稼动

率95.7%，YoY+10.2pct，QoQ-0.1pct；晶圆出货(折合8英寸)251.50万片。公司指

引1Q26稼动率与4Q25基本持平。2）资本支出：4Q25资本开支24.1亿美元，

QoQ+0.56%；2026年公司预计资本开支与2025年基本持平，持续大力投入。3）产

能：4Q25约当8英寸月产能达105.9万片；公司指引2026年约当12英寸月产能新增4

万片，系配套设备不一定能否成套交付因素影响，公司预计26年资本开支投入节奏

快于产能释放节奏。 

盈利预测、估值与评级：基于存储周期对消费电子需求的阶段性压制，以及新产线

爬坡带来的折旧压力上升，我们审慎下调公司盈利预测。下调后，预计中芯国际

（0981.HK）2026-2027 年归母净利润为 10.8/12.5 亿美元（较前次预测下调

2%/5%），同比增长 58%/16%；同理，预计中芯国际（688981.SH）2026-2027

年归母净利润为 74.5/85.4 亿元人民币（较前次预测下调 2%/6%）。当前股价对应

港股 2026-2027 年 PB 为 3.2x/3.0x，A 股为 5.7x/5.4x。 

要点 
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尽管短期盈利因投入加大而承压，但公司核心成长逻辑——受益于 AI 算力需求与国

产替代的确定性趋势——持续强化。当前估值未充分定价其长期产能释放与技术升

级带来的营收规模与盈利能力跃迁。因此，我们维持中芯国际港股及 A股“买入”

评级。 

风险提示：美国管制趋严；下游需求疲软；行业竞争加剧；技术不及预期。 

 

中芯国际盈利预测与估值简表 

港股（0981.HK）指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 6,322  8,030  9,327  11,153  13,462  

营收增长率（%） (13.1) 27.0  16.2  19.6  20.7  

归母净利润（百万美元） 903  493  685  1,080  1,249  

归母净利润增长率（%） (50.4) (45.4) 39.1 57.6  15.7  

P/B 3.5  3.5  3.4  3.2  3.0  

A 股（688981.SH）指标      

归母净利润（百万人民币） 4,823  3,699  5,041  7,449  8,536  

P/B 6.4  6.2  6.0  5.7  5.4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价日期为 2026-02-11；按 1.0 USD = 7.8170 HKD 汇率换算。因中芯南方新增资扩

股和中芯北方收购两项交易均未落地，我们盈利预测暂未考虑两项交易的影响。因 25Q4 财报未经审计，故 2025 年数据仍显示

为预测值（2025E）。 
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表 1：中芯国际（0981.HK）损益表 

（单位：百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入 6,322  8,030  9,327  11,153  13,462  

晶圆销售 5,794  7,485  8,796  10,639  12,963  

掩膜制造、测试、其他 527  545  531  515  499  

营业成本 (5,104) (6,582) (7,370) (8,774) (10,441) 

毛利 1,218  1,448  1,957  2,379  3,022  

其它收入 667  548  827  1,322  1,342  

营业开支 (1,224) (1,385) (1,724) (2,008) (2,357) 

营业利润 660  611  1,059  1,694  2,008  

财务成本净额 527  249  (370) (567) (705) 

应占利润及亏损 0  0  50  50  50  

税前利润 1,187  860  740  1,177  1,353  

所得税开支 (63) (130) (30) (47) (54) 

税后经营利润 1,125  730  710  1,130  1,299  

少数股东权益 (222) (237) (25) (50) (50) 

净利润 903  493  685  1,080  1,249  

息税折旧前利润  3,236  3,792  3,872  5,205  6,178  

息税前利润  569  569  1,037  1,669  1,991  

每股收益（美元） 0.11  0.06  0.09  0.13  0.16  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测。2025Q4 业绩公告已披露，但利润表部分科目未披露，故已披露科目为 2025 年实际值，未披露科目为 2025 年预测值；因中芯南方新增资

扩股和中芯北方收购两项交易均未落地，我们暂未考虑两项交易对损益表预测的影响。 
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表 2：中芯国际（0981.HK）资产负债表 

（单位：百万美元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 47,787  49,161  55,385  63,353  68,218  

流动资产 13,635  14,784  15,455  19,355  23,190  

现金及短期投资 9,344  10,571  10,260  13,384  16,155  

有价证劵及短期投资 257  338  298  318  308  

应收账款 494  407  816  803  942  

存货 2,736  2,958  3,180  3,786  4,505  

其它流动资产 804  509  901  1,063  1,279  

非流动资产 34,152  34,378  39,931  43,998  45,029  

长期投资 2,045  1,253  1,278  1,303  1,328  

固定资产净额 13,121  15,832  23,154  29,655  34,064  

其他非流动资产 18,986  17,293  15,499  13,041  9,637  

总负债 16,942  17,292  22,798  29,636  33,203  

流动负债 7,602  8,760  13,819  20,530  23,795  

应付账款 3,728  3,280  3,685  4,387  5,220  

短期借贷 1,216  2,926  7,073  12,608  14,360  

其它流动负债 2,657  2,553  3,061  3,535  4,214  

长期负债 9,340  8,532  8,979  9,106  9,408  

长期债务 8,934  8,038  8,538  8,588  8,863  

其它 406  494  441  518  545  

股东权益合计 30,846  31,870  32,588  33,717  35,016  

股东权益 20,116  20,614  21,295  22,375  23,623  

少数股东权益 10,730  11,256  11,293  11,343  11,393  

负债及股东权益总额 47,787  49,161  55,385  63,353  68,218  

净现金/(负债) (1,213) (887) (5,792) (8,330) (7,613) 

营运资本 (498) 85  311  202  227  

长期可运用资本 40,186  40,402  41,567  42,823  44,423  

股东及少数股东权益 30,846  31,870  32,588  33,717  35,016  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测。2025Q4 业绩公告已披露，但资产负债表部分科目未披露，故 2025 年为预测值；因中芯南方新增资扩股和中芯北方收购两项交易均未落地，

我们暂未考虑两项交易对资产负债表预测的影响。因公司 25Q4 港股财报未披露 2025 年全年现金流量表完整数据，故本报告暂不展示中芯国际港股的现金流量表。 
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表 3：中芯国际（688981.SH）损益表 

（单位：百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 45,250  57,796  67,323  80,386  96,919  

营业成本 35,346  47,051  54,605  64,897  77,285  

折旧和摊销 18,860  22,915  19,084  21,876  24,823  

税金及附加 223  276  337  402  485  

销售费用 272  0  337  402  485  

管理费用 3,153  3,835  3,366  4,019  4,846  

财务费用 (3,774) (1,833) (1,809) (1,213) 435  

研发费用 4,992  5,447  7,742  9,244  10,661  

资产减值损失 (1,344) (525) (15) (42) (42) 

其他收益 2,577  2,858  3,366  4,019  4,846  

投资收益 250  1,100  1,000  1,000  1,000  

营业利润 6,906  6,299  7,530  8,097  9,008  

利润总额 6,840  6,292  9,053  12,968  15,402  

所得税 444  919  362  519  616  

净利润 6,396  5,373  8,691  12,449  14,786  

少数股东损益 1,573  1,674  3,650  5,000  6,250  

归属母公司净利润 4,823  3,699  5,041  7,449  8,536  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测。2025Q4 业绩公告已披露，但利润表部分科目未披露，故已披露科目为 2025 年实际值，未披露科目为 2025 年预测值；因中芯南方新增资

扩股和中芯北方收购两项交易均未落地，我们暂未考虑两项交易对损益表预测的影响。因公司 25Q4 的 A 股财报未披露 2025Q4 和 2025 年全年的资产负债表和现金流量表，故本报告

暂不展示中芯国际 A股的资产负债表和现金流量表。 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

中芯国际 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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