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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 71.50 港元

总市值/流通市值 572942/429973 百万港元

52周最高价/最低价 93.50/38.65 港元

近 3 个月日均成交额 4599.81 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）-第三大晶圆代工企业，受益本土企业

崛起和本地化制造趋势》 ——2026-03-06

《中芯国际（00981.HK）-四季度收入超指引上限，预计 2026 年

增速高于可比同业均值》 ——2026-02-11

《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

1Q26毛利率超指引上限，预计2Q26收入环比增长14-16%。公司1Q26实现

销售收入25.05亿美元（YoY +11.5%，QoQ +0.7%），略高于环比持平的指

引，续创季度收入新高，晶圆收入占总收入的93.9%；毛利率由于产品组合

变动及平均售价上升环比提高至20.10%(YoY -2.4pct，QoQ +0.9pct)，超指

引（18%-20%）上限；归母净利润为1.97亿美元(YoY +5.0%，QoQ +14.2%)。

预计2Q26营收环比增长14%-16%，毛利率为20%-22%，较上一季度指引提高

2pct。基于客户需求和在手订单情况，相较上一季度，公司对今年的整体运

营情况更加乐观。

晶圆销售ASP环比提高，产能利用率为93.1%。公司1Q26付运折合8英寸晶

圆251万片(YoY +9.5%，QoQ -0.2%)，产能利用率为93.1%(YoY +3.5pct，

QoQ -2.6pct)。在晶圆收入中12英寸晶圆贡献76.4%，8英寸晶圆贡献23.6%；

折合8英寸晶圆平均晶圆价格环比上升至938美元(YoY +0.5%，QoQ +2.5%)。

公司1Q26资本开支为15.63亿美元(YoY +10.4%，QoQ -35.1%)，折合8英

寸晶圆月产能较4Q25末增加1.95万片至107.8万片。

一季度工业与汽车收入同环比均增长，智能手机收入同环比均减少。一季度

晶圆营收按应用分类，工业与汽车、消费电子分别同比增长60.4%、25.1%，

智能手机、电脑与平板、互联与可穿戴分别同比减少14.1%、13.5%、3.3%；

环比来看，电脑与平板、工业与汽车、互联与可穿戴分别环比增长17.9%、

17.4%、3.7%，智能手机、消费电子分别环比减少10.1%、0.1%。按地区来看，

一季度收入中来自中国的占比环比提高至88.9%，来自美国区的占比为9.3%，

来自欧亚区的占比为1.8%。

收购中芯北方全部少数股权获上交所审议通过。根据公司5月12日公告，

公司发行股份购买中芯北方49%全部少数股权获上交所审议通过。中芯北方

作为公司的控股子公司，主要为客户提供不同工艺平台的12英寸集成电路

晶圆代工及配套服务，本次交易有利于进一步提高公司资产质量、增强业务

上协同性，促进公司长远发展。

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1Q26业绩及2Q26指引，我们上调公司2026-2028年归母净利润至

9.63/12.47/15.85亿美元（2026-2027年前值为8.76/10.31亿美元），对

应2026年5月14日股价的PE分别为76/59/46x，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万美元) 8,030 9,327 11,404 13,573 15,839

(+/-%) 27.0% 16.2% 22.3% 19.0% 16.7%

净利润(百万美元) 493 685 963 1,247 1,585

(+/-%) -45.4% 39.0% 40.6% 29.5% 27.1%

每股收益（美元） 0.06 0.09 0.12 0.16 0.20

EBIT Margin 7.0% 7.5% 11.8% 13.0% 14.5%

净资产收益率（ROE） 2.4% 3.2% 4.3% 5.3% 6.3%

市盈率（PE） 147.8 106.6 75.9 58.7 46.2

EV/EBITDA 24.7 20.8 16.2 13.6 11.7

市净率（PB） 3.5 3.4 3.3 3.1 2.9

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 1Q26 晶圆收入应用构成 图6：公司 1Q26 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) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表(百万美元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6364 5872 5872 6989 8156 营业收入 8030 9327 11404 13573 15839

应收款项 564 1042 1274 1516 1769 营业成本 6582 7370 8922 10387 11864

存货净额 2958 3630 4069 4783 5560 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4897 5081 5184 5292 5404 销售费用 40 43 51 58 67

流动资产合计 14784 15625 16399 18580 20889 管理费用 580 526 593 679 760

固定资产 28092 32558 36538 39243 40532 研发费用 765 774 821 882 998

无形资产及其他 50 29 26 23 21 财务费用 297 373 217 256 275

其他长期资产 4983 2750 2750 2750 2750 投资收益 29 (10) (10) (10) (10)

长期股权投资 1253 1310 1310 1310 1310

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

资产总计 49161 52271 57023 61906 65502 其他 680 879 678 666 685

短期借款及交易性金

融负债 3532 2593 5662 7646 7750 营业利润 474 1110 1466 1966 2551

应付款项 874 883 1116 1312 1525 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 4354 3341 4139 4849 5613 利润总额 860 1073 1562 2022 2569

流动负债合计 8760 6817 10917 13807 14887 所得税费用 130 84 156 202 257

长期借款及应付债券 8038 9995 9095 9095 9095 少数股东损益 237 304 442 572 727

其他长期负债 494 439 585 759 963 归属于母公司净利润 493 685 963 1,247 1,585

长期负债合计 8532 10434 9680 9854 10057

现金流量表（百万美

元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 17292 17251 20597 23661 24945 净利润 730 989 1405 1819 2312

少数股东权益 11256 13581 14023 14595 15322 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 20614 21440 22403 23650 25235 折旧摊销 3223 3810 4422 5097 5714

负债和股东权益总计 49161 52271 57023 61906 65502 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 297 373 217 256 275

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2358 (86) 403 16 38

每股收益 0.06 0.09 0.12 0.16 0.20 其它 (3432) (1892) (217) (256) (275)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3176 3194 6231 6933 8063

每股净资产 2.58 2.68 2.80 2.95 3.15 资本开支 (7670) (8403) (8400) (7800) (7000)

ROIC 2% 3% 4% 5% 6% 其它投资现金流 3151 1908 0 0 0

ROE 2% 3% 4% 5% 6% 投资活动现金流 (4518) (6495) (8400) (7800) (7000)

毛利率 18% 21% 22% 23% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 12% 13% 14% 负债净变化 (896) 1957 (900) 0 0

EBITDA Margin 47% 48% 51% 51% 51% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 27% 16% 22% 19% 17% 其它融资现金流 2504 720 3069 1984 104

净利润增长率 -45% 39% 41% 29% 27% 融资活动现金流 1608 2676 2169 1984 104

资产负债率 58% 59% 61% 62% 61% 现金净变动 149 (492) 0 1117 1167

息率 0% 0% 0% 0% 0% 货币资金的期初余额 6215 6364 5872 5872 6989

P/E 147.80 106.62 75.95 58.66 46.17 货币资金的期末余额 6364 5872 5872 6989 8156

P/B 3.53 3.41 3.27 3.09 2.90 企业自由现金流 (1612) (4034) (2365) (1098) 816

EV/EBITDA 24.74 20.76 16.24 13.65 11.69 权益自由现金流 0 (1335) (101) 945 944

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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