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  增持（维持） 

26Q1 营收稳增达预期，指引 26Q2 收入与毛利率指引继续上行 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：119.02 元 
 

中芯国际发布 26Q1 季报，26Q1 营收 25.05 亿美元创历史新高，同比+11.5%/

环比+0.7%，位于指引区间；毛利率 20.1%，同比-2.4pcts/环比+0.9pcts；归

母净利润 1.97 亿美元，同比+5.0%/环比+14.2%。总产能为 107.8 万片/月，环

比增长 1.9 万片；晶圆出货量（折合 8 英寸）为 250.91 万片，同比+9.5%/环比

-0.2%；产能利用率为 93.1%，环比-2.6pct；折合 8 英寸 ASP 为 938 美元/片，

环比+2.5%。维持“增持”投资评级。 

 26Q1 营收环比稳增，ASP 提升与产品结构优化带动毛利率环比改善。1）业

绩情况：26Q1 营收 25.05 亿美元，位于指引区间，同比+11.5%/环比+0.7%，

晶圆收入占比 93.9%，晶圆收入环比+2.3%；毛利率 20.1%，同比-2.4pcts/

环比+0.9pcts，环比提升主要受益于晶圆平均售价提升及产品组合优化。归母

净利润 1.97 亿美元，同比+5.0%/环比+14.2%。2）产能及 ASP：总产能为

107.8 万片/月，环比增长 1.95 万片；晶圆出货量（折合 8 英寸）为 250.9 万

片，同比+9.5%/环比-0.2%；产能利用率为 93.1%，环比-2.6pcts，环比下降

主要系去年四季度手机客户因担忧配套存储芯片供应不足而下修订单，影响

部分传导至一季度；折合 8 英寸 ASP 为 938 美元/片，环比+2.5%，主要系优

势细分领域部分产品代工价格稳中有升。 

 中国区收入占比继续提升，产能向 BCD、存储及模拟平台倾斜。分下游应用：

1）智能手机：26Q1 收入 4.74 亿美元，同比-12.9%/环比-11.5%，主要受手

机客户订单调整影响。2）PC和平板电脑：26Q1收入3.41亿美元，同比-12.4%/

环比+16.0%。3）消费电子：26Q1 营收 11.58 亿美元，同比+26.9%/环比-1.7%。

4）互联和可穿戴：收入 1.83 亿美元，同比-1.9%/环比+2.1%。5）工业和汽

车：收入 3.51 亿美元，同比+62.6%/环比+25.8%。产能配置向 BCD、存储

等需求旺盛平台倾斜，带动电脑与平板、工业与汽车收入环比增长。分地区

收入：1）中国区：收入 22.27 亿美元，同比+17.6%/环比+2.2%；2）美国区：

收入 2.33 亿美元，同比-17.7%/环比-9.1%；3）欧亚区：收入 0.45 亿美元，

同比-35.3%/环比-13.7%。 

 指引 26Q2 收入与毛利率环比提升，出货与 ASP 预计均明显增长。1）26Q2

业绩指引：收入预计环比增长 14%-16%，毛利率预计 20%-22%，环比中值

+2pcts。26Q2 收入增长预计由出货量和晶圆平均售价共同驱动，供不应求产

品类别已与客户协商上调定价，涨价效果将逐步反映。2）订单与价格：部分

客户担忧外部环境不确定性，带动消费及物联网产品提前备货，在手订单较

为充足。产品端，AI 配套芯片需求直接拉动电源管理、数据传输等芯片需求，

同时挤压 NOR Flash、SLC NAND 等专用存储产能供应，独立式存储平台及

模拟平台需求较强。3）26 全年展望：相较上一季度，全年运营判断更为乐

观，核心来自五方面：AI 配套芯片带动电源管理产能供不应求；海外 AI 虹吸

效应推动消费、物联网客户在大陆寻找产能，订单回流国内；AI 带动碳化硅

电动车、机器人等新应用需求；产业链国产化诉求推动国产逻辑、网通等芯

片需求；涨价效应及客户提前备货共同支撑订单能见度。 

 AI 配套芯片需求延续，产能切换与先进封装布局支撑中长期成长。1）产能

切换：在全球 AI 和 HBM 相关产能投入加速的背景下，海外部分代工及 IDM

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 8013 

已上市流通股（百万股） 2000 

总市值（十亿元） 953.7 

流通市值（十亿元） 238.0 

每股净资产（MRQ） 18.7 

ROE（TTM） 3.4 

资产负债率 34.9% 

主要股东 国家集成电路产业投资基金

二期股份有限公司 主要股东持股比例 1.59% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 -3 38 

相对表现 14 -8 14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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产能转向 AI 或存储相关产品，原有标准产品和既有产品供给减少，带动部分

海外客户订单转向中国大陆。专用存储方面，NOR Flash、SLC NAND 等产

能紧张，公司专用存储与既有逻辑产线具备较高兼容性，约 90%的设备和工

艺可复用，仅需增加约 10%的专用设备即可实现产线切换，但由于逻辑、

MCU、CIS 等平台本身产能也较满，需依靠新增产能逐步承接更多专用存储

订单。2）产品布局：车规工艺已覆盖逻辑、模拟、BCD、嵌入式存储、独立

式存储、显示驱动、图像传感器、功率器件等平台，车规模拟 BCD 需求旺盛，

订单饱满；Micro OLED 平台已进入智能头显、AI 眼镜等新兴显示产品，超

低功耗逻辑平台可为云端 AI 和边缘 AI 应用提供有线及无线连接方案。3）先

进封装：先进封装并非新进入方向，相关布局可追溯至 2015 年，过去主要通

过投资及合作方式推进；当前重点更偏向满足内部客户在前端工厂中的封装

需求。近期成立先进封装研究院，用于加强前沿技术和趋势研究，同时设立

新三维以建设配套产能，服务现有客户需求。 

 投资建议。公司 26Q1 营收环比稳增，归母净利润同环比均实现增长；26Q2

收入毛利率指引持续增长，出货量和 ASP 预计均明显提升。AI 配套芯片需求

强劲，带动电源管理、数据传输、专用存储及模拟平台需求提升，同时海外

AI 虹吸效应推动消费及 IoT 客户订单回流国内，国产化诉求继续支撑逻辑、

网通等芯片需求。公司将产能更多切换至电源管理、专用存储、模拟 BCD、

ADC、Micro OLED 等高需求平台，并通过产能建设及长期协议锁定未来需求，

2026 年业绩增长动能有望增强。我们调整 2026/2027/2028 年收入至

775.5/901.2/1043.8 亿元，调整归母净利润至 65.5/79.9/96.4 亿元，对应 PE

为 145.7/119.3/98.9 倍，维持“增持”投资评级。 

 风险提示：下游需求复苏不及预期；产能供给变化不及预期；晶圆涨价落地

不及预期；折旧及资本开支压力上升风险；新厂产能爬坡及产品结构优化不

及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 57796 67323 77551 90123 104381 

同比增长 28% 16% 15% 16% 16% 

营业利润(百万元) 6299 8304 8678 10233 12007 

同比增长 -9% 32% 5% 18% 17% 

归母净利润(百万元) 3699 5041 6547 7993 9644 

同比增长 -23% 36% 30% 22% 21% 

每股收益(元) 0.46 0.63 0.82 1.00 1.20 

PE 257.9 189.2 145.7 119.3 98.9 

PB 6.4 6.3 6.1 5.8 5.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：分季度营收及 YoY（亿美元）  图 2：分季度净利润及 YoY（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 3：按应用领域晶圆营收拆分  图 4：按地域营收拆分 

 

 

 

资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 5：分季度出货量（约当 8 英寸/万片）  图 6：分季度产能（等价 8 英寸/万片）及产能利用率 

 

 

 

资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

（后附 2026Q1 业绩说明会纪要全文） 
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附录：中芯国际 2026Q1 业绩说明会纪要 

 

时间：2026 年 5 月 15 日 

 

出席：赵海军 联合首席执行官 

吴俊峰 资深副总裁、财务负责人 

郭光莉 资深副总裁、董事会秘书 

 

会议纪要根据公开信息整理如下： 

 

财务状况 

营业收入：26Q1 收入 25.05 亿美元，同比+11.5%/环比+0.7%。 

毛利率：26Q1 毛利率为 20.1%，同比-2.4pcts/环比+0.9pcts，主要系销售单价

上升和产品结构优化。 

营业利润：26Q1 营业利润 2.48 亿美元，同比-20.0%/环比-17.0%。 

归母净利润：归母净利润 1.97 亿美元，同比+5.0%/环比+14.2%。 

EBITDA：26Q1 EBITDA 14.35 亿美元。 

息税折旧及摊销前利润：26Q1 息税折旧及摊销前利润 14.35 亿美元，息税折旧

及摊销前利润率为 57.3%。 

资产负债：26Q1 公司总资产为 550 亿美元，其中库存资金 139 亿美元。总负债

为 192 亿美元，其中有息负债为 145 亿美元，总权益为 358 亿美元，有息债务

权益比为 40.5%，净债务权益比为 1.8%。 

现金流量：26Q1 经营活动所得现金净额为 6.85 亿美元，投资活动所用现金净额

为 16.97 亿美元，融资活动所得现金净额为 23.65 亿美元。 

分服务类型看：26Q1 晶圆收入占收入总收入比重的 93.9%，环比+2.3%。出货

数量环比-0.2%，晶圆 ASP 环比提升 2.5%，主要系公司在优势细分领域的部分

产品代工价格稳中有升，26Q1公司新增近 9000片折合 12寸的产能。环比-2.6%。

主要原因有两个，一个是受人工智能虹吸效应的影响，25Q4 手机厂商担忧配套

存储芯片供应不足而下调订单，这个影响部分传导到 Q1。第二个是 26Q1 有新

增产能投放，对应产能计入利率分母。 

分地区分类看：中国、美国、欧亚占比分别为 89%、9%和 2%。从金额来看，

中国区收入环比+2%，持续体现产业链重组带来的效应。 

分尺寸看：12 英寸和 8 英寸占比分别为 76%和 24%，从金额来看，8 英寸晶圆

收入环比+6%，主要是因为人工智能对配套芯片需求强劲，以及对其他产能供应

的挤压，使得公司收到的订单增加，产能供不应求。BCD 逻辑、嵌入式存储收

入均实现环比增长。 

分应用看：智能手机、电脑与平板消费、电子互联与可穿戴、工业与汽车的收入



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

占比分别为 19%、14%、46%、7%和 14%点。顺应市场变化，公司将产能更多

地调配给 BCD 存储等需求旺盛的平台，使得电脑与平板、工业与汽车的收入环

比分别增长 18%，而智能手机的收入环比-10%。 

 

订单情况 

基于客户需求和在手订单情况，相较于 25Q4，公司对于今年的整体运营情况更

加乐观。主要是因为，第一，人工智能对配套芯片的强劲需求，直接推动公司电

源管理芯片产能供不应求。第二，人工智能海外虹吸效应，使得消费 IoT 等客户

在大陆寻找产能订单回流。第三，人工智能也带动 SiC 电动汽车、机器人等新应

用的需求，本土公司积极开拓市场。第四，产业链国产化诉求推动国产逻辑。在

市场环境变化的情况下，公司的技术储备平台多元和产能转换灵活性的优势支撑

了公司接受订单的能力。公司把产能切换到逻辑专用存储、电源管理、AFE 模拟

平台、高精度 ADC 转换器、Micro OLED 等持续迭代的产品上来。公司继续推

进产能建设，与客户签订长期协议，锁定未来需求，为公司带来稳健的增长动能。 

 

行业环境 

近两年 AI 热潮直接带动电源管理、数据传输等芯片需求，同时挤压 no flash、

SRCNN 存储器等产能的供应链，使得公司独立式闪存工艺平台及模拟工艺平台

需求旺盛。公司车规工艺布局全面覆盖逻辑模拟 BCD 嵌入式存储、独立式显存

显示驱动图像传感器、功率器件等，经多年打磨逐步放量。UT 车规模拟 BCD 平

台需求旺盛，订单饱满。公司 top 产品在车载激光雷达、手持引擎。显示 AI 眼

镜等新兴显示产品中，公司超低功耗逻辑工艺平台产品为云端 AI 以及边缘 AI 应

用提供了有线及无线连接解决方案。 

 

公司战略 

当前全球宏观环境仍面临诸多不确定性，对供应链成本稳定性、市场预期等带来

持续挑战。延续这些年的经验积累，公司会持续强化供应链韧性管理，多渠道采

购，尽最大努力降低影响。同时公司将紧密跟踪客户需求，灵活调配资源，加快

产品响应速度，确保在复杂环境中依然保持高质量的交付。公司高度重视市值管

理工作，于25Q1制定了市值管理制度并相应执行。过去一年公司持续聚焦主业，

经营业绩再上新台阶，持续推动技术攻关，协同产业链共同发展，持续加强人才

队伍建设，全面推动绿色可持续发展。深化投资者与公司的双向沟通，通过线上

线下多种方式积极向资本市场传递公司价值。 

 

26Q2 指引 

营业收入：26Q2 营业收入预计环比增长 14%-16%。 

毛利率：26Q2 毛利率预计环比增长 20%-22%，与上季度指引相比提高 2pcts，

主要系因为平均销售单价的上升。 

结合当前形势，在供不应求的产品类别，公司与客户协商上调定价，涨价效应逐

步显现。加之部分客户顾虑后续外部环境不确定性，继续推高供应链价格，提拉

消费 IOT 产品的备货，使得公司在手订单充足。综合以上因素，26Q2 公司给出
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的收入指引为环比+14%～16%，预计出货量和平均销售单价均有明显提升。毛

利率指引为 20%到 22%。 

 

2025 年度总结 

2025 年公司经营性现金流扣除资本开支后的自由现金流仍为负值的，表明当前

公司仍处于产能扩建、持续提升市占率的关键阶段，产能建设与研发活动仍需持

续。上年基本相当。在此投资规划下，现阶段公司仍需优先保障产能建设与研发

活动等核心业务的资金投入，此举将助力企业核心竞争力与价值的持续增强，确

保在激烈市场竞争中保持领先优势，从而最大限度保障投资者权益。因此，公司

决定 2025 年度不实施利润分配。该安排更契合公司长远发展需求与股东根本利

益，亦符合相关法律法规、规范性文件及公司利润分配政策，不会损害公司权益。 

 

问答环节 

Q：公司人工智能配套芯片具体包含哪些产品？中芯国际有哪些技术平台和客户

优势以抓住相关需求？对毛利率的后续看法？ 

A：中芯国际的人工智能配套芯片不包含主芯片。但是在电源管理、电源供应、

数字传输和数据的驱动的部分有很多客户。而且在主流市场有很大的市场份额。

这个需求在增加的时候，对这些现在实际上也都是供不应求的。中芯国际受限于

自己的产能，现在主要是调动产能来支持这个部分，这个是公司看到的第一个方

面。第二个行业方面，包括 SiC、机器人、家里的电器等等。现在大家开始使用

的是一些端侧的人工智能，这个部分都是各显神通，有很多的逻辑电路出来。公

司这一次没有完全把产品的分类跟大家做一个细节的报告，只说明了应用场景。

其实按照产品的场景来看，逻辑电路的需求是大量增加的，而且是众多的客户一

起在这里。几年前很多小公司开始在 BCD 电源供应、电源管理的部分开始发力，

现在逻辑公司在这些地方发力。这两个地方都是对端侧人工智能直接相关，直接

下订单的。毛利率方面，公司在两个地方进行加强。第一个是中芯国际在一些细

分的赛道里面还是龙头公司，技术全面，跟客户的合作也比较早，平台产品的质

量和性能也还优于其他人。在这些地方，公司一方面加强更多的订单到这里，就

相当于高价的产品、好产品的百分比增加了。另一方面，随着市场的需求，公司

跟客户协商价钱也是一直在向上调整，这个高价位或者是涨价的部分是逐渐显现

的。和其他公司突然宣布涨价不同，中芯国际由于和客户有长期协议进行商量，

所以对于各公司的涨价的时间点不一样，在 26Q2 会有明显的体现，公司认为这

个效应在 Q3、Q4 仍会有所增加。年初公司预计 2025 年折旧费同比+30%，涨

价因素和出售更多晶圆、优质产品百分比、折旧增加之间存在综合效应，公司力

争毛利率能够稳中有升。 

 

Q：当前存储行业供需情况如何？终端客户对当前高存储价格的接受度如何，下

单意愿是否有边际改善？ 

A：设备采购的速度方面，举个例子，若购买 10 台，其中 2-3 台可以立马交付，

但其他的设备方面平均交付时长和最慢交付时长存在固定百分比。标准化高、可

以下线做消费品的产品由于质量和验证要求不高，9 个月即可交付市场。目前相

关产能已经在产线释放，但截至目前存储行业供需仍未松动，此前预测的 2026
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年三季度供需失衡缓解的情况暂未出现。存在两个原因，一是 AI 产业的发展超

过 25Q4 的预测，现有产能远高于当时的预测，超算中心的建设计划在膨胀。二

是中间商手中的存货没有释放，且可能在进一步增加存货，但这是公司的猜测。

目前整个市场的专用存储器产能被挤压，很多原来的 IDM 不再生产，比如说专

用的 SLC 的 NAND Flash，NOR Flash 产能早供不应求，供应链十分紧张，中

芯国际在同步建立产能，但与其他公司不同的是，中芯国际的特点是在开发专用

存储器的时候，90%的设备和工艺是跟公司已建好的逻辑电路是兼容的，只需要

增加 10%左右的这个专用设备，就足以能够把整个产线切换过去，这是中芯国际

的灵活性问题是在切换的时候，现有的逻辑电路或者是 MCU，或者是 CIS sensor

之类的产能也是满的，也没办法都切过去，所以是要靠增加产量的办法，总产量

增加，才能切换一部分去做这些专业的存储器，这些都在稳步的进行。公司基本

上每个季度在做专用存储器的百分比都比上个季度在提高，响应客户的要求，但

现状还是供不应求，没办法一下子满足客户所有的需求。 

 

Q：公司在先进封装、3D 集成还有 2.5D 集成这一块，工艺布局有哪些规划？未

来是怎么去考量的？ 

A：中芯国际并不是现在才开始做先进封装，这个时间实际上可以倒推 11 年。

在 2015 年的时候中芯国际开始布局封装和先进封装，公司投资了长电科技，入

主为大股东，然后两家合作的很多。后来在公司体外也专门建立了合资公司，做

12 寸的 Bumping 和 2.5D 封装这些。但由于现在中芯国际发展的速度非常快，

基本上就停止了。中芯国际现在主要聚焦于内部自己的客户，在中芯国际的前端

工厂里面要做的封装。中芯国际是国际主要的通过先进封装来做图像传感器产品

类的公司，就是把 CMOS image 的 sensor，和另外一个标准逻辑 ISP，即 Image 

Signal Processor，通过后部处理进行结合。从一开始尺寸比较大的TSV的封装，

慢慢的越小。同时中芯国际也为外部的先进的封装厂提供 Interposer。这已经有

了十多年的历史。中芯国际最近主要是部署了两件事，一个是成立一个先进封装

研究院，主要是希望对前沿的技术，前瞻的发展趋势能够加深研究。另一个是也

成立了新三维，来建立一些产能配套满足中芯国际现有客户的需求。公司也会密

切的关注行业内出现的机会，紧密贴合中芯国际客户的需求，来灵活的推进相关

的业务布局资源。 

 

Q：目前各个工艺平台按照景气度排序是怎样一个顺序？哪些工艺平台之间的产

能是可以相互去转换的？在 ToF 平台是从什么时候开始布局的？然后有哪些新

的技术应用？ 

A：中芯国际在建立新工厂之初是建立在满足市场之上的。摩尔定律开始的时候，

标准逻辑电路是最先出现的，也是最先成熟的，然后过两年就移到了另一个节点。

中芯国际建的产能比摩尔定律国际领先的时间节点都会晚一段时间，所以公司刚

开始还是需要继续做逻辑电路，但部分订单和价格不足以支撑新工厂的发展，所

以需要发展衍生产品和嵌入式产品。一般第一波是一般第一波是逻辑电路，标准

逻辑电路要求速度快。第二波就是超低功耗，功耗要求很低，然后加上 5%到 10%

的模拟电路来做网通做射频，然后加入嵌入式，加入高压来做高压驱动，然后加

入 BCD 来做功率，加入光电的来做传感。ToF 实际上就是加入光学的检测器件，

然后高性能的放大来做好这个部分。电动车或者机器人的视觉部分就是需要 ToF
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的。现在看起来是体现在手机的传感部分，在汽车的测距部分，还有机器人的视

觉应用方面，稍微有点杂，还在启动阶段，但公司觉得这也是很好的一个应用领

域。中芯国际在这个领域里面花了很长时间来跟客户一起去调试器件，开发产品，

现在已经开始量产。 

 

Q：产能挤压的效应趋势怎么演变？当下能占到总需求的占比？ 

A：现在的全球挤压，主要还是因为 AI 需要的产能很多，利润也比较高。同行的

代工厂将产能和工厂进行转换去做 AI 或 Memory HBM 相关的产品，留给原来代

工产品的产能明显下降。海外代工减少，国内半导体产能建设的公司较多，很多

海外客户将订单移到国内进行制造。中芯国际作为国内最大的代工厂，在进行全

方位的制作。最近的新闻也在说世界上最大的那些产品公司也在找新的代工厂去

签约。同时海外存储器厂商陆续宣布停止生产专用产品，也导致少量多样的专用

NOR Flash 类产品供应紧张，相关订单也在向国内转移。目前挤压效应还未到最

严重的时候。2026 年全球数据中心投资约 6000 亿美元，2027 年可能超过 1 万

亿美元。公司预测常规产能并没有同步大幅增长，未来随着 AI 主芯片、边缘侧

AI 应用的需求进一步提升，非 AI 相关产品的产能将被进一步挤压，该趋势是长

期，但公司不认为会持续到 2030 年。2026 和 2027 年的趋势是大量的产品回流，

包括逻辑电路和其他电路。同时中国由于产能建设加快，可以接触到很多边缘电

路、IOT 和网通类的回流订单。 

 

Q：中芯南方、中芯北方的少数股权收购目前进展到哪一步？一季度利润是按 100%

还是 51%并入？预计什么时候完成全额并入？ 

A：中芯北方的这个股权收购的进展情况，5 月 11 号已经获得了上交所的并购重

组委审议通过，现在也提交到证监会进行注册。通过注册的时间还不确定。26Q1

北方的利润还是按照 51%并入归母净利润。公司要等到这个注册通过以后完成交

割，那时中芯北方的利润会全部计入归母净利润。北方的股权收购会提升公司的

归母净利润、每股收益以及净资产收益率。 

 

Q：公司 8 英寸晶圆一季度营收环比增长 6%的原因是单价提升还是价量共同贡

献？8 英寸后续的需求和价格趋势如何？ 

A：中芯国际的 8 英寸从 25Q2 开始到现在一直是满载运行的，公司没有在现有

地方去扩建产能，做的事情就只有两件事，一个是进行结构调整，针对模拟电路

需要的 layers 特别少，但占用的瓶颈机台又很多的情况，公司会和客户商量优化

产品组合，要么提升价格要么减少订单。第二个是结合市场情况与客户协商共同

提升产品价格。营收环比增长的 6%主要是来自于价格的提升。国际上整个 8 英

寸的利用率并不高，有两个特殊性。一是中芯国际的 8 英寸是后建的，设备比较

新，竞争力很强。二是建设产能的时候并不是基于原来的标准逻辑电路，公司是

根据客户的需求新建的产能。大部分产能主要用在质量要求高、性能要求最新的

驱动产品，主要是人工智能基建里面的直接需求，而不是产能挤占了之后的间接

需求。这部分需求会随季度推进持续增加，若人工智能基建按行业预测建设至

2030 年左右，接下来几年相关需求会持续增长，公司 8 英寸订单持续性较好。 
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Q：公司一季度折旧和摊销总金额环比上升，但成本、研发开支、一般及行政开

支中的折旧均环比下降，该趋势差异如何理解？此前指引全年折旧增长 30%，

目前是否有更新？ 

A：中芯国际每一元钱销售额的折旧占比是增加的，去年在 37%-38%，今年到

了 44%，使得公司 26Q1 毛利率同比下降。26Q1 平均产能利用率同比+3.5pcts。

折旧金额的下降是由价格上升带来的。折旧金额上升是由于公司持续进行产能扩

建，新的机台设备投入生产造成总折旧增加。但 Q1 销售成本的折旧是环比下降

的，原因是 Q1 出货量下降，在产品和产成品的存货都在增加，总折旧中部分折

旧进入存货当中。研发费用的下降是季度的正常波动，这也与研发费用的结算节

奏和时间是有关系的，Q4 的时候研发费用的结算相对集中，Q1 的结算相对少一

些。26Q1 研发费用环比下降。行政开支下降是由于公司 26Q1 有新厂处于开办

期，开办费下降，同时其他的包括装修在内的关系费用延迟或取消，也会导致行

政费用下降。2026 全年来看，折旧预计同比+30%，26Q1 增加 26%，后续几个

季度折旧会持续增加，全年维持此前的预测。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 106279 109919 84205 96116 107137 

现金 48029 43645 8261 8261 5814 

交易性投资 2432 1221 1221 1221 1221 

应收票据 365 313 361 419 486 

应收款项 2923 6168 7105 8257 9563 

其它应收款 239 293 337 392 454 

存货 21267 25535 29205 33741 38846 

其他 31023 32744 37715 43825 50754 

非流动资产 247137 257799 274816 287745 297562 

长期股权投资 9004 9213 9213 9213 9213 

固定资产 113545 136254 153559 166748 176799 

无形资产商誉 3225 2889 2600 2340 2106 

其他 121362 109444 109444 109444 109444 

资产总计 353415 367718 359021 383861 404699 

流动负债 61544 46628 29884 47195 59287 

短期借款 1070 3452 0 15394 25330 

应付账款 5658 5944 6798 7854 9043 

预收账款 8642 4254 4866 5622 6472 

其他 46174 32977 18219 18324 18442 

长期负债 62763 74728 74728 74728 74728 

长期借款 57785 70311 70311 70311 70311 

其他 4978 4417 4417 4417 4417 

负债合计 124308 121356 104612 121923 134015 

股本 226 227 227 227 227 

资本公积金 102906 102639 102639 102639 102639 

留存收益 45058 47958 54505 60534 67780 

少数股东权益 80917 95539 97039 98539 100039 

归属于母公司所有者权益 148191 150824 157371 163400 170645 

负债及权益合计 353415 367718 359021 383861 404699     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 22659 20081 29164 32760 36134 

净利润 5373 7209 8047 9493 11144 

折旧摊销 22929 27186 32704 36793 39904 

财务费用 (1055) (128) (388) (451) (522) 

投资收益 (1100) 56 (3080) (3080) (3080) 

营运资金变动 (3489) (14242) (8119) (9995) (11312) 

其它 0 0 0 0 0 

投资活动现金流 (30669) (42138) (46641) (46641) (46641) 

资本支出 (54559) (59951) (49721) (49721) (49721) 

其他投资 23890 17812 3080 3080 3080 

筹资活动现金流 9999 17454 (17907) 13881 8060 

借款变动 11215 17804 (18294) 15394 9936 

普通股增加 1 1 0 0 0 

资本公积增加 574 (267) 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (1964) (2398) 

其他 (1791) (84) 388 451 522 

现金净增加额 1988 (4604) (35384) (0) (2447)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 57796 67323 77551 90123 104381 

营业成本 47051 52765 60349 69723 80271 

营业税金及附加 276 303 388 451 522 

营业费用 282 305 388 451 522 

管理费用 3835 3435 3878 4326 4906 

研发费用 5447 5519 6980 8111 9394 

财务费用 (1833) (371) (388) (451) (522) 

资产减值损失 (401) (463) (360) (360) (360) 

公允价值变动收益 4 89 80 80 80 

其他收益 2858 3367 2500 2500 2500 

投资收益 1100 (56) 500 500 500 

营业利润 6299 8304 8678 10233 12007 

营业外收入 17 23 25 25 25 

营业外支出 23 541 50 50 50 

利润总额 6292 7786 8653 10208 11982 

所得税 919 577 606 715 839 

少数股东损益 1674 2168 1500 1500 1500 

归属于母公司净利润 3699 5041 6547 7993 9644     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 28% 16% 15% 16% 16% 

营业利润 -9% 32% 5% 18% 17% 

归母净利润 -23% 36% 30% 22% 21% 

获利能力      

毛利率 18.6% 21.6% 22.2% 22.6% 23.1% 

净利率 6.4% 7.5% 8.4% 8.9% 9.2% 

ROE 2.5% 3.4% 4.2% 5.0% 5.8% 

ROIC 1.2% 2.3% 2.3% 2.7% 3.0% 

偿债能力      

资产负债率 35.2% 33.0% 29.1% 31.8% 33.1% 

净负债比率 23.6% 24.1% 19.6% 22.3% 23.6% 

流动比率 1.7 2.4 2.8 2.0 1.8 

速动比率 1.4 1.8 1.8 1.3 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

存货周转率 2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 

应收账款周转率 16.0 13.8 11.1 11.2 11.1 

应付账款周转率 8.9 9.1 9.5 9.5 9.5 

每股资料(元)      

EPS 0.46 0.63 0.82 1.00 1.20 

每股经营净现金 2.83 2.51 3.64 4.09 4.51 

每股净资产 18.49 18.82 19.64 20.39 21.30 

每股股利 0.00 0.00 0.25 0.30 0.36 

估值比率      

PE 257.9 189.2 145.7 119.3 98.9 

PB 6.4 6.3 6.1 5.8 5.6 

EV/EBITDA 8.1 6.3 5.4 4.7 4.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


