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中芯国际为国内第一大、全球第四大晶圆代工厂。我们长期看好公司成熟制程
持续扩产做大规模、14nm 以下先进制程研发持续追赶，认为公司具备超越国
际二线厂商的能力，长期跻身国际一线行列，为芯片制造国产替代核心标的。
收入规模连续两季度创新高，产能利用率维持高位，维持“买入”评级。 

▍2020Q2 业绩符合预期，收入规模再创新高，上调资本开支 24 亿美元再超预期。
公司 2Q20 收入 9.38 亿美元，环比+3.7%，符合上季度指引环比+3~5%，同比
+18.66%；产能利用率为 98.6%维持高位（上季度为 98.5%），需求仍旺盛；
毛利率 26.5%，符合上季度指引 26%~28%，环比+0.7pcts；归母净利润 1.38

亿美元（上季度为 0.64 亿美元），环比+115%，同比+644%，明显增加主要来
自其他收入较上季度增加 0.59 亿美元，其中主要增量来自股权证券投资及联营
公司中基金管理机构之投资组合的公允价值收益增加。公司指引 3Q20 收入环
比+1%~3%，对应约为 9.48~9.67 亿美元，同比+16%~18%，毛利率指引介于
19%~21%，环比下降 5.5~7.5pcts，但符合市场预期，主要源于 Q3 起中芯南方
先进工艺新增折旧。上半年公司折旧及摊销 6 亿美元，按照全年 14 亿美元指引，
下半年预计还将产生 8亿美元折旧及摊销。公司再次上调 2020年资本开支计划，
从 43 亿美元上调 24 亿美元至 67 亿美元，主要用于机器设备的产能扩充。 

▍先进工艺产能稳步扩充，整体晶圆 ASP 仍持续提升。（1）先进工艺占比继续
提升，产能稳健扩充，二季度 28/14nm 节点收入占比合计达到 9.1%，提升
1.3pcts，收入环比+21%。中芯南方 SN1 厂（14nm）产能从 Q1 的 4000 片/

月增至 Q2 的 6000 片/月，扩充速度稳健。（2）12 英寸成熟工艺出现结构性变
化，8 英寸占比稳定。12 英寸成熟工艺中，40/45nm 占比达到 15.4%，提升
0.5pcts，55/65nm 收入占比 30%，下降 2.6pcts，部分射频连接类需求或开始
转移至 40nm 先进节点。8 英寸各节点收入占比未发生明显变动。从应用领域来
看，消费类需求收入占比达到 36.9%，提升 1.5pcts，通讯类（手机等）需求收
入占比下降 2pcts 至 46.9%，汽车/工业类需求提升 1.4pcts 至 4.3%。美国客户
收入占比下降 3.9pcts 至 21.6%。从产能来看，中芯北京（55/65nm）和中芯北
方（40/28nm）分别维持 5.2 万片及 5 万片月产能不变，天津 8 英寸厂新增 1

万片月产能至 7.3.万片/月，深圳 8 英寸厂产能调降 0.9 万片至 4.6 万片/月，本
季度成熟制程产能总量未发生明显变化，依计划预计产能释放主要集中于下半
年，中芯南方自 6 月开始折旧，因此折旧对毛利率影响重点在下半年体现，符
合市场预期。（3）在目前公司产能利用率保持高位的情况下，晶圆 ASP 仍继
续提升。晶圆 ASP 从一季度 586 美金/片（等效 8 英寸）提升至二季度 594 美
金/片，说明有部分单价提升或产品结构优化。 

▍我们认为 2020 年公司持续受益国产替代深入、下游多品种需求持续旺盛、先进
制程突破等因素催化，全年趋势向好。成熟制程方面，公司加大资本开支和扩
产力度，计划在 28nm 以上成熟制程与北京开发区管委会成立合资公司，长期
规划 10 万片/月 12 英寸新厂，相当于在当前 12 英寸晶圆产能 10.9 万片/月基础
上翻倍。我们认为公司在科创上市募资 525 亿元后，有望加速扩产做大规模，
并通过合资方式有效分摊扩产初期亏损压力。先进制程方面，第一代 FinFET 稳
健上量，第二代 FinFET “N+1”有望年内小规模投产，N+1 节点定义上看向
竞争对手 7nm。公司正持续开发后续 N+2 节点，如若后续 EUV 设备到位，将
支持 N+2 以后节点的研发。 

▍风险因素：行业市场需求下行；市场竞争加剧；新技术研发、量产低于预期等。 

▍盈利预测、估值及评级：我们预计公司持续受益国产替代、下游保持景气，全
年趋势向好，2Q20 净利润表现超预期，因此我们上调公司 2020/21/22 年净利
润预测至 2.87/3.19/3.60 亿美元（原预测为 2.42/2.47/2.78 亿美元），对应 EPS

预测为 0.30/0.34/0.38 港元，每股净资产 13.80/14.15/14.52 港元，按照 2020

年 3 倍 PB，给予目标价 41.40 港元，维持“买入”评级。 

  
中芯国际 00981 

评级 买入（维持） 

当前价 32.75 港元 

目标价 41.40 港元 

总股本 7,438 百万股 

港股流通股本 5,753 百万股 

52周最高/最低价 41.95/8.3 港元 

近 1 月绝对涨幅 -18.33% 

近 6 月绝对涨幅 90.63% 

近12月绝对涨幅 281.70%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,359.98 3,115.67 3,691.03 4,270.30 4,975.18 

营业收入增长率 8.35% -7.27% 18.47% 15.69% 16.51% 

净利润(百万元) 134.06 234.70 286.65 318.87 360.34 

净利润增长率 -25.39% 75.07% 22.14% 11.24% 13.00% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.02 0.04 0.04 0.04 0.05 

毛利率% 22.22% 20.62% 22.50% 20.50% 20.50% 

净资产收益率 ROE% 2.23% 3.77% 2.18% 2.37% 2.61% 

每股净资产 1.05 1.08 1.77 1.81 1.86 

PE 179.74 102.47 108.78 97.67 86.42 

PB 4.00 3.86 2.37 2.31 2.25 

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.18 0.32 0.30 0.34 0.38 

每股净资产（港元） 8.18 8.49 13.80 14.15 14.52 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 6 日收盘价；货币单位为美元
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利润表（百万美元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,360 3,116 3,691 4,270 4,975 

营业成本 (2,613) (2,473) (2,861) (3,395) (3,955) 

毛利率 22.22% 20.62% 22.50% 20.50% 20.50% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 (30) (27) (33) (38) (44) 

营业费用率 0.91% 0.86% 0.90% 0.89% 0.88% 

管理费用 (759) (812) (886) (939) (1,045) 

管理费用率 22.59% 26.06% 24.00% 22.00% 21.00% 

财务费用 40 76 142 174 149 

财务费用率 -1.19% -2.42% -3.85% -4.08% -2.99% 

投资收益 21 5 6 11 7 

营业利润 10 (106) 55 82 89 

营业利润率 0.30% -3.40% 1.50% 1.92% 1.78% 

营业外收入 82 288 180 170 190 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 92 182 235 252 279 

所得税 (14) (23) (31) (35) (37) 

所得税率 15.79% 12.85% 13.00% 13.88% 13.24% 

少数股东损益 (57) (76) (82) (102) (118) 

归属于母公司股东

的净利润 
134 235 287 319 360 

净利率 3.99% 7.53% 7.77% 7.47% 7.24% 
  

 资产负债表（百万美元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,379 3,043 6,280 4,430 4,310 

存货 593 629 710 826 983 

应收账款 866 870 919 1,119 1,311 

其他流动资产 2,312 2,331 2,531 2,731 2,931 

流动资产 6,150 6,874 10,440 9,106 9,535 

固定资产 6,778 7,757 10,386 12,161 13,382 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 228 474 474 474 474 

其他长期资产 1,268 1,333 1,333 1,333 1,333 

非流动资产 8,275 9,564 12,193 13,968 15,189 

资产总计 14,424 16,438 22,633 23,074 24,724 

短期借款 530 849 0 0 1,191 

应付账款 1,183 1,034 1,255 1,482 1,705 

其他流动负债 1,146 1,322 1,321 1,321 1,321 

流动负债 2,859 3,205 2,575 2,803 4,217 

长期借款 1,761 2,004 2,004 2,004 2,004 

其他长期负债 881 1,031 1,031 1,031 1,031 

非流动性负债 2,642 3,035 3,035 3,035 3,035 

负债合计 5,501 6,240 5,610 5,838 7,252 

股本及储备 5,123 5,119 12,026 12,341 12,695 

资本公积 331 551 551 551 551 

归属于母公司所有

者权益合计 
6,018 6,233 13,141 13,455 13,810 

少数股东权益 2,906 3,965 3,883 3,781 3,662 

股东权益合计 8,924 10,198 17,023 17,236 17,472 

负债股东权益总计 14,424 16,438 22,633 23,074 24,724 
  

现金流量表（百万美元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 92 182 235 252 279 

所得税支出 -14 -23 -31 -35 -37 

折旧和摊销 1,048 1,128 1,671 2,225 2,779 

营运资金的变化 -235 -164 -111 -287 -326 

其他经营现金流 -91 -104 -148 -185 -156 

经营现金流合计 799 1,019 1,617 1,970 2,539 

资本支出 -1,808 -1,884 -4,300 -4,000 -4,000 

投资收益 21 5 6 11 7 

其他投资现金流 -1,411 -60 0 0 0 

投资现金流合计 -3,198 -1,938 -4,294 -3,989 -3,993 

发行股票 149 7 6,621 -4 -6 

负债变化 745 246 -849 0 1,191 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 1,483 1,135 142 174 149 

融资现金流合计 2,377 1,388 5,914 170 1,334 

现金及现金等价物

净增加额 
-22 469 3,236 -1,850 -120 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 8.35% -7.27% 18.47% 15.69% 16.51% 

营业利润增长率 -84.85% -1146.39% N/A 47.94% 8.39% 

净利润增长率 -25.39% 75.07% 22.14% 11.24% 13.00% 

毛利率 22.22% 20.62% 22.50% 20.50% 20.50% 

EBITDA Margin 35.95% 45.40% 56.05% 62.83% 65.36% 

净利率 3.99% 7.53% 7.77% 7.47% 7.24% 

净资产收益率 2.23% 3.77% 2.18% 2.37% 2.61% 

总资产收益率 0.93% 1.43% 1.27% 1.38% 1.46% 

资产负债率 0.38 0.38 0.25 0.25 0.29 

所得税率 15.79% 12.85% 13.00% 13.88% 13.24% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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