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市场数据  
收盘价(元) 43.66 

一年最低/最高价 40.32/66.50 

市净率(倍) 2.44 

流通A股市值(百万元) 86,167.78 

总市值(百万元) 347,041.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.93 

资产负债率(%,LF) 35.45 

总股本(百万股) 7,948.72 

流通 A 股(百万股) 1,973.61  
 

相关研究  
《中芯国际(688981)：2023 年中报点

评：产能利用率回升，业绩有序回暖》 

2023-08-19 

《中芯国际(688981)：2023 年一季报

点评：收入略优于指引，毛利率处于

指引上部》 

2023-05-13 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 49,516 45,250 49,543 58,478 65,213 

同比 38.97% -8.61% 9.49% 18.03% 11.52% 

归母净利润（百万元） 12,133 4,823 3,804 4,889 6,408 

同比 13.04% -60.25% -21.12% 28.52% 31.06% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.53 0.61 0.48 0.62 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 28.60 71.96 91.23 70.98 54.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年产能利用率下行，投入期折旧有所增加：公司公布 2023 年年报，
全年实现收入 452.5 亿元，同比减少 8.6%；其中，晶圆代工业务营收为
408.7 亿元，同比减少 9.8%；实现归母净利润 48.2 亿元，同比下滑 60.3%；
毛利率 21.9%，销售净利率 14.1%，同比下降 16.4pct 及 15.5pct。晶圆
收入按尺寸分，八英寸和十二英寸收入占比为 26%和 74%；晶圆收入按
应用分，智能手机、电脑与平板、消费电子、互联与可穿戴、工业与汽
车分别占 27%，27%，25%，12%和 10%。业绩同比下滑主要原因系过
去一年半导体行业处于周期底部，市场需求较弱，行业库存较高且同业
竞争激烈，导致公司产能利用率下降、晶圆销售数量减少及产品组合变
动所致。2023 年公司销售晶圆的数量（8 英寸晶圆约当量）586.7 万片，
同比下滑 17.4%。此外，集团处于高投入期，折旧有所增加。 

◼ 产能建设有序推进，2024 年指引中个位数增长：截止 23 年底，公司折
合 8 英寸月产能达到 80.6 万片。公司计划在 2024 年继续推进近几年来
已宣布的 12 英寸工厂和产能建设计划，预计资本开支与上一年相比大
致持平。公司给出的 2024 年指引是销售收入增幅不低于可比同业的平
均值，同比中个位数增长；公司给出的 24Q1 指引是：销售收入环比持
平到增长 2%，毛利率在 9%到 11%之间。一季度毛利率下降主要是因为
产品价格和产品组合变动,以及中芯京城进入折旧期。 

◼ 下游需求渐次回暖，看好长期发展：伴随着家居、教育、科研、商业、
工业、交通、医疗等各领域应用设备智能化需求的上升趋势，市场活力
逐渐恢复，终端市场规模获得持续改善，产业链各个环节有望逐级回暖。
晶圆代工作为产业链前端的关键行业，产能利用率有望逐步恢复，实现
持续稳健的中长期成长。中芯国际作为国内唯一先进制程晶圆厂，完美
契合需求复苏+技术创新(AI 带来高制程增量需求，国产唯一工艺节点
触及 7nm~14nm 先进制程)+国产替代(材料设备国产化)三要素，随着后
续需求企稳回暖叠加公司产能扩产节奏稳步推进，业绩有望逐步释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司对 24Q1 毛利率指引 9%-11%，我们下
调对公司 24-25 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入为
495.4/584.8/652.1 亿元（24-25 年前次预测值 524.8/632.1 亿元），归母净
利润为 38.0/48.9/64.1 亿元（24-25 年前次预测值 88.0/120.7 亿元），对应
P/E 为 91.23/70.98/54.16 倍，对应 P/B 为 2.39/2.32/2.22 倍，当前行业处
于周期底部，公司估值远低于 A 股历史高点 6 倍 PB 及港股高点 3 倍
PB，受益于需求复苏+技术创新+国产替代三要素，以及政策支持估值提
升，我们维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）半导体行业周期扰动；2）行业竞争加剧；3）技术升级风
险；4）新品量产风险  
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中芯国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 96,574 97,368 107,895 123,611  营业总收入 45,250 49,543 58,478 65,213 

货币资金及交易性金融资产 52,756 50,596 56,902 69,824  营业成本(含金融类) 35,346 42,387 47,911 51,084 

经营性应收款项 4,696 5,315 6,242 6,925  税金及附加 223 248 351 522 

存货 19,378 21,193 23,956 25,542  销售费用 254 248 351 522 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,153 3,418 4,678 5,869 

其他流动资产 19,745 20,264 20,796 21,320  研发费用 4,992 4,954 6,140 6,847 

非流动资产 241,889 271,090 294,389 311,908  财务费用 (3,774) (3,625) (3,860) (4,109) 

长期股权投资 14,484 15,684 16,884 18,084  加:其他收益 2,577 2,477 2,924 3,261 

固定资产及使用权资产 92,842 126,048 151,673 170,342  投资净收益 250 297 351 391 

在建工程 77,003 71,402 67,482 64,737  公允价值变动 357 100 100 100 

无形资产 3,344 3,639 3,934 4,229  减值损失 (1,334) (15) (15) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 6,906 4,773 6,266 8,216 

其他非流动资产 54,216 54,316 54,416 54,516  营业外净收支  (65) 10 10 10 

资产总计 338,463 368,458 402,284 435,519  利润总额 6,840 4,783 6,276 8,226 

流动负债 52,614 59,207 66,972 72,292  减:所得税 444 143 314 411 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,930 9,430 9,930 10,430  净利润 6,396 4,639 5,962 7,814 

经营性应付款项 4,951 5,397 6,106 6,516  减:少数股东损益 1,573 835 1,073 1,407 

合同负债 14,681 15,854 18,713 20,868  归属母公司净利润 4,823 3,804 4,889 6,408 

其他流动负债 24,051 28,526 32,223 34,478       

非流动负债 67,379 87,479 107,579 127,679  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.48 0.62 0.81 

长期借款 59,032 79,032 99,032 119,032       

应付债券 4,243 4,343 4,443 4,543  EBIT 2,526 1,158 2,416 4,116 

租赁负债 186 186 186 186  EBITDA 21,386 29,042 36,202 43,682 

其他非流动负债 3,918 3,918 3,918 3,918       

负债合计 119,993 146,687 174,551 199,972  毛利率(%) 21.89 14.44 18.07 21.67 

归属母公司股东权益 142,476 144,941 149,831 156,239  归母净利率(%) 10.66 7.68 8.36 9.83 

少数股东权益 75,994 76,829 77,903 79,309       

所有者权益合计 218,470 221,771 227,733 235,548  收入增长率(%) (8.61) 9.49 18.03 11.52 

负债和股东权益 338,463 368,458 402,284 435,519  归母净利润增长率(%) (60.25) (21.12) 28.52 31.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 23,048 36,470 43,954 50,941  每股净资产(元) 17.93 18.23 18.85 19.66 

投资活动现金流 (41,701) (57,693) (57,439) (56,799)  最新发行在外股份（百万股） 7,949 7,949 7,949 7,949 

筹资活动现金流 15,728 19,402 18,991 18,580  ROIC(%) 0.85 0.37 0.70 1.10 

现金净增加额 (4,263) (3,159) 5,506 12,722  ROE-摊薄(%) 3.39 2.62 3.26 4.10 

折旧和摊销 18,860 27,885 33,785 39,566  资产负债率(%) 35.45 39.81 43.39 45.92 

资本开支 (53,828) (55,790) (55,790) (55,790)  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.96 91.23 70.98 54.16 

营运资本变动 (2,424) 2,840 2,743 1,726  P/B（现价） 2.44 2.39 2.32 2.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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