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盈利能力持续改善，业绩再创新高 

  2026 年 04 月 03 日 
 

核心观点   

⚫ 公 司 公 告 ：2025 年公司 实现营业收入 673.23 亿元，同比增长 16.49%；归母

净 利 润 50.41 亿元，同比 增长 36.29%；毛利率为 21.0%，同比上升 3.0 个百

分 点 ， 业 绩 符 合 预 期 。  

⚫ 产 能 利 用 率 稳 定 提 升 ，毛 利 率 改 善 驱 动 利 润 增 长 。全 年晶圆出货量（折合 8

英 寸 ）约  970 万 片，同比 大增 20.9%，增速高于营收增速，表明增长主要由

“ 量 ” 驱 动。截至 2025 年底，月产 能折合 8 英寸达 105.9 万片，同比增加约

11 万 片 。值得注意 的是，Q4 单 季产能利用率 仍高达 95.7%，其中 8 英寸超

满 载 ，12 英 寸接近满载，淡 季不淡特征明显。2025 年销售毛利率为 21.62%，

同 比 提 升 16.32%；净利率为 10.71%，同比提升 15.18%。从季度表现来看，

25Q4 实 现营收 178.13 亿元，同 比增长 11.91%，归母净利润 12.23 亿元，同

比 增 长 23.19%。 第 四 季 度 毛 利 率 为 19.2%。  

⚫ 汽 车 与 消 费 电 子 双 轮 驱 动 ，高 研 发 构 筑 护 城 河 。从 下游应用领域的收入结构

来 看 ，消费电 子营收占比达到 43.2%，是公司第一大收入来源，增长最为迅猛

的 领 域 来 自工业与汽 车，虽然 2025 年收入占比为 11.0%，但其同比增速超过

60%，已成 为公司增长的 核心引擎。此外，电脑与平板应用占比 14.8%，互联

与 可 穿 戴 设备占比 7.9%。 公司 2025 年研发投入 55.19 亿元，占销售收入比

重 达 8.3%，重点 推进 BCD、MCU、显示驱动等特色工艺平台建设，并成立

先 进 封 装 研究院，完善一体 化服务能力。资本开支方面，公司维持高强度投入，

预 计 2026 年 公司将继续“高投入、稳扩产”的资本策略，以支撑其高于行业

均 值 的 收 入增长目标 ，预计 2026 年资本开 支预计约 81 亿美元，与 2025 年

高 位 水 平 大致持平， 持续聚焦于 12 英寸 成熟 及 特 色 工 艺 产 能 的 落 地 爬 坡 。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 收 入 分 别 为 764.01/936.11/ 

1048.44 亿元，归母 净利润分别为 65.44/94.90/109.24 亿元，对应增长率为

29.82%/45.02%/15.11%，对应 PE 为 166.27/114.66/99.60 倍，维持“推荐”

评 级 。  

⚫ 风 险 提 示 ： 市 场 需 求 不足的风险； 行业竞争加 剧的风险；成 本变动的风 险 。  

 

主 要 财 务 指 标 预 测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 67,323 76,401 93,611 104,844 

收入增长率% 16.49 13.48 22.53 12.00 

归母净利润(百万元) 5,041 6,544 9,490 10,924 

利润增长率% 36.29 29.82 45.02 15.11 

毛利率% 21.62 22.11 22.78 22.78 

摊薄 EPS(元) 0.63 0.82 1.19 1.37 

PE 215.85 166.27 114.66 99.60 

PB 7.21 6.91 6.52 6.12 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026 年 04 月 02 日 

股票代码 688981 

A 股收盘价(元) 93.20 

上证指数 3,919.29 

总股本(万股) 800,146 

实际流通 A 股(万股) 199,956 

流通 A 股市值(亿元) 1,864 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 02 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【 银 河 电 子 】 公 司 深 度 报 告 _ 中 芯 国 际

(688981.SH)_制程升级产能扩张，晶圆代工龙头更

进一步 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 109,919 145,976 175,798 231,819 

现金 43,645 75,766 99,367 148,814 

应收账款 6,168 5,592 6,720 8,268 

其它应收款 293 306 390 437 

预付账款 475 771 737 868 

存货 25,535 29,442 34,472 39,280 

其他 33,804 34,099 34,113 34,151 

非流动资产 257,799 251,750 237,262 201,465 

长期投资 14,915 14,915 14,915 14,915 

固定资产 136,254 145,869 144,019 118,434 

无形资产 2,889 2,278 1,685 1,111 

其他 103,742 88,688 76,643 67,006 

资产总计 367,718 397,725 413,060 433,284 

流动负债 46,628 67,296 69,109 73,869 

短期借款 3,452 3,452 3,452 3,452 

应付账款 5,808 7,341 8,522 9,481 

其他 37,367 56,503 57,135 60,935 

非流动负债 74,728 74,900 74,875 74,835 

长期借款 70,311 70,311 70,311 70,311 

其他 4,417 4,589 4,564 4,523 

负债总计 121,356 142,196 143,984 148,703 

少数股东权益 95,539 98,161 102,219 106,800 

归属母公司股东权益 150,824 157,368 166,857 177,781 

负债和股东权益 367,718 397,725 413,060 433,284 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 67,323 76,401 93,611 104,844 

营业成本 52,765 59,512 72,285 80,960 

税金及附加 303 229 281 315 

销售费用 305 229 281 315 

管理费用 3,435 4,584 4,681 5,242 

研发费用 5,519 7,297 8,479 9,368 

财务费用 -371 -873 -1,515 -1,987 

资产减值损失 -596 38 39 40 

公允价值变动收益 89 0 0 0 

投资收益及其他 3,444 4,700 5,807 6,500 

营业利润 8,304 10,160 14,966 17,172 

营业外收入 23 17 19 19 

营业外支出 541 214 259 338 

利润总额 7,786 9,964 14,725 16,853 

所得税 577 797 1,178 1,348 

净利润 7,209 9,167 13,547 15,505 

少数股东损益 2,168 2,623 4,057 4,581 

归属母公司净利润 5,041 6,544 9,490 10,924 

EBITDA 34,721 44,166 51,724 54,690 

EPS（元） 0.63 0.82 1.19 1.37 

     
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 16.5% 13.5% 22.5% 12.0% 

营业利润增长率 31.8% 22.4% 47.3% 14.7% 

归母净利润增长率 36.3% 29.8% 45.0% 15.1% 

毛利率 21.6% 22.1% 22.8% 22.8% 

净利率 10.7% 12.0% 14.5% 14.8% 

ROE 3.3% 4.2% 5.7% 6.1% 

ROIC 2.0% 2.4% 3.4% 3.7% 

资产负债率 33.0% 35.8% 34.9% 34.3% 

净资产负债率 49.3% 55.6% 53.5% 52.3% 

流动比率 2.36 2.17 2.54 3.14 

速动比率 1.11 1.24 1.57 2.16 

总资产周转率 0.19 0.20 0.23 0.25 

应收账款周转率 14.81 12.99 15.21 13.99 

应付账款周转率 9.20 9.05 9.11 8.99 

每股收益(元) 0.63 0.82 1.19 1.37 

每股经营现金流(元) 2.51 7.53 5.84 6.57 

每股净资产(元) 18.85 19.67 20.86 22.22 

P/E 215.85 166.27 114.66 99.60 

P/B 7.21 6.91 6.52 6.12 

EV/EBITDA 32.63 24.93 20.83 18.79 

PS 16.16 14.24 11.62 10.38 

     
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 20,081 60,253 46,727 52,537 

净利润 7,209 9,167 13,547 15,505 

折旧摊销 27,307 35,075 38,514 39,824 

财务费用 -128 0 0 0 

投资损失 56 -764 -936 -1,048 

营运资金变动 -13,396 7,475 -5,575 -4,390 

其他 -967 9,300 1,177 2,646 

投资活动现金流 -42,138 -28,304 -23,102 -3,048 

资本支出 -59,615 -29,068 -24,038 -4,097 

长期投资 13,084 0 0 0 

其他 4,392 764 936 1,048 

筹资活动现金流 17,454 172 -24 -41 

短期借款 2,382 0 0 0 

长期借款 12,526 0 0 0 

其他 2,546 172 -24 -41 

现金净增加额 -4,439 32,121 23,601 49,447 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介   

本 人 承 诺 以 勤勉 的执业 态度 ，独 立、客观 地出 具本报 告，本报 告清晰 准确 地反映 本人的 研究 观点。本 人薪酬的任何部分过去不

曾 与 、 现 在 不 与 、 未 来 也 将 不 会 与 本 报 告 的 具 体 推 荐 或 观 点 直 接 或 间 接 相 关 。  

高 峰 ： 北 京 邮电 大学电 子与 通信工 程硕士 ，吉 林大学 工学学 士。 2 年 电子实 业工 作经验 ，6 年证 券从业 经验，曾就职于渤海证

券 、 国 信 证 券 、 北 京 信 托 证 券 部 。 2022 年 加 入 中 国 银 河 证 券 研 究 院 ， 担 任 电 子 团 队 组 长 ， 主 要 从 事 硬 科 技 方 向 研 究 。  

王 子 路 ： 英 国布 里斯托 大学 金融与 投资学 硕士 ，山东 大学经 济学 学士。 2020 年加入 中国 银河证 券研究 院，主要从事科技产业

研 究 。  
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