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股价走势 

砥砺前行，扬帆起航 
 
国内集成电路制造公司的领军企业，看好国产替代。 

公司专注于晶圆代工业务，采用 Foundry 模式。公司已成功研发出 0.35 微米至 14

纳米多种技术节点产品并实现量产。在逻辑工艺领域，中芯国际是中国大陆第一家

实现 14 纳米 FinFET 量产的晶圆代工企业，公司第一代 14 纳米 FinFET 技术已进

入量产阶段，第二代 FinFET 技术已进入客户导入阶段。在特色工艺领域，中芯国

际陆续推出中国大陆最先进的 24 纳米 NAND、40 纳米高性能图像传感器等特色工

艺。 

晶圆代工行业呈现寡头垄断特征，台积电主导市场，中芯国际迅速成长。 

根据 IC Insights 报告，2018 年纯晶圆代工行业全球市场销售额排名中，台积电占

据市场主要地位，市场份额为 59%，中芯国际占全球纯晶圆代工市场份额的 6%，位

居全球第四位，与台积电存在一定差距。中芯国际作为大陆晶圆制造的龙头企业，

承担着国产替代的重任，具有较大的成长空间。 

下游市场应用场景广规模大，带动集成电路产业链蓬勃发展。 

随着 5G 时代的来临，物联网、智能手机、可穿戴设备、计算机终端、汽车电子等

应用场景对芯片的需求量增大，为晶圆制造环节带来发展契机。根据 IHS 数据，2025

年全球物联网设备量将达到 750 亿台，2019-2025 年复合增长率为 19%，物联网设

备量快速增长将带动智能硬件需求大幅提升。根据 Strategy Analytics 报告，预计

2019-2025 年全球 5G 手机出货量由 2 百万增长至 1500 百万，CAGR 达 201.42%。

从可穿戴设备全球市场来看，IDC 预计可穿戴设备于 2019 年底将达到 1.99 亿部，

比上一年增长 15.3%，需求仍在增长。中芯国际掌握先进晶圆技术，迎来发展机遇。 

募集资金投资密切关联主业，紧随行业未来发展。 

市场增长速度迅猛，物联网、智能手机等应用出现供货紧张情况，产业需要提高产

能。公司募资投入 12 英寸芯片项目、先进及成熟工艺研发项目等，符合公司的未

来发展规划，同时也紧随行业发展方向。根据 WSTS 数据，全球集成电路行业销售

额由 2012 年的 2382 亿美元增长至 2018 年的 3933 亿美元，年均复合增长率达

8.72%。募资的两个项目能助力公司进一步抢占市场份额，加速技术革新。 

投资建议：我们预计未来三年，公司实现营业收入 253.21/291.19/349.42 亿元，实

现归母净利润 12.89/14.77/22.56 亿元。公司作为集成电路制造产业的领头企业，

受到下游物联网、智能手机等领域需求增长，我们长期看好公司发展。以 6 倍 PB

估值,发行后总股本为 74.15 亿股，对应每股净资产 17.21 元，采用 PB 估值对应中

芯国际总市值为 7657.56 亿元，对应每股价格为 103.27 元，给予“买入”评级。 

风险提示：晶圆代工技术节点研发进度不及预期、募投项目不及预期、资本支出持

续提升、行业技术升级较快 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 23,016.71 22,017.88 25,320.57 29,118.65 34,942.38 

增长率(%) 7.61 (4.34) 15.00 15.00 20.00 

EBITDA(百万元) 10,470.00 11,173.92 2,691.28 2,793.91 3,469.03 

净利润(百万元) 747.28 1,793.76 1,288.81 1,476.93 2,256.08 

增长率(%) (39.98) 140.04 (28.15) 14.60 52.76 

EPS(元/股) 0.10 0.24 0.17 0.20 0.30 

市盈率(P/E) 744.94 310.34 431.93 376.92 246.75 

市净率(P/B) 13.53 12.78 4.36 4.33 4.28 

市销率(P/S) 24.19 25.28 21.99 19.12 15.93 

EV/EBITDA 0.00 0.00 192.57 184.37 147.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 中芯国际——国内集成电路制造公司的领头羊 

中芯国际集成电路制造有限公司创建于 2000年，是一家专注于晶圆代工的高新技术企业，
总部位于上海，于 2004 年登陆美国纽交所与中国香港联交所两地上市，并于 2019 年退出
纽市。 

1.1. 公司基本情况 

中芯国际是全球领先的集成电路晶圆代工企业之一，也是中国大陆技术最先进、规模最大、
配套服务最完善、跨国经营的专业晶圆代工企业，主要为客户提供 0.35 微米至 14 纳米多
种技术节点、不同工艺平台的集成电路晶圆代工及配套服务。 

图 1：公司主要产品和服务 

 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

 

中芯国际主要为客户提供基于多种技术节点、不同工艺平台的集成电路晶圆代工及配套服
务，并促进集成电路产业链的上下游合作，与产业链各环节的合作伙伴一同为客户提供全
方位的集成电路解决方案。 

表 1：公司历史 

发生时间 事件 摘要 

2019 技术突破 
实现 14 纳米 FinFET 量产，第二代 FinFET 技术进入
客户导入阶段。 

2015 技术突破 

公司成为中国大陆第一家实现 28 纳米量产的企业，
并分别在上海、 北京、天津和深圳启动生产基地的
新建和扩建。 

2011 技术突破 实现 45/40 纳米量产。 

2009 技术突破 实现 65/55 纳米量产。 

2006 技术突破 实现 90 纳米量产。 

2004 产能扩大 
公司北京 12 英寸生产基地投入生产，使得公司成为 8

英寸和 12 英寸集成电路晶圆代工业务兼备的企业。 

2004 股票上市/IPO 公司于中国香港联交所与美国纽交所上市。 

2003 收购 
公司收购天津摩托罗拉晶圆厂并成立中芯天津，并实
现 0.35 微米~0.13 微米的全面技术认证和量产。 

2002 技术突破 公司实现 0.18 微米的全面技术认证和量产。 

2001 产能扩大 公司建设完成上海 8 英寸生产基地。 

2000 公司注册/成立 公司在上海浦东开工建设。 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

公司的经营模式为“晶圆代工（Foundry）”模式，为客户在晶圆上制造集成电路，并提供
相关的配套服务包括光掩模制造、凸块加工及测试等。按照公司业务拆分，集成电路晶圆
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代工是公司主营业务收入的主要来源，占比 93.1%。 

图 2：2019 年公司收入拆分 

 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

中芯国际总部位于上海，拥有全球化的制造和服务基地。在上海建有一座 300mm 晶圆厂
和一座 200mm 晶圆厂，以及一座控股的 300mm 先进制程晶圆厂；在北京建有一座 300mm

晶圆厂和一座控股的 300mm 先进制程晶圆厂；在天津和深圳各建有一座 200mm 晶圆厂；
在江阴有一座控股的 300mm 凸块加工合资厂。中芯国际还在美国、欧洲、日本和中国台
湾设立营销办事处、提供客户服务，同时在中国香港设立了代表处。 

公司拥有先进技术的集成电路制造技术。公司拥有 Analog&Power、DDIC、IGBT、eNVM、
NVM、Mixed Signal&RF、MEMS 等特色工艺平台，并成功开发了 0.35 微米至 14 纳米多种
技术节点，应用于不同工艺平台，具备逻辑电路、电源/模拟、高压驱动等多个工艺平台的
量产能力。为客户提供通讯产品、消费品、汽车、工业、计算机等不同领域的集成电路晶
圆代工及配套服务。 

图 3：0.13 微米/0.11 微米铜工艺平台 

 

资料来源：中芯国际官网，天风证券研究所 

在逻辑工艺领域，中芯国际是中国大陆第一家实现 14 纳米 FinFET 量产的晶圆代工企业，
代表中国大陆自主研发集成电路制造技术的最先进水平。公司第一代 14 纳米 FinFET 技术
已进入量产阶段，第二代 FinFET 技术已进入客户导入阶段。利用公司先进 FinFET 技术在
晶圆上所制成的芯片已被广泛地应用于智能手机、平板电脑、机顶盒等领域。 

在特色工艺领域，中芯国际陆续推出中国大陆最先进的 24 纳米 NAND、40 纳米高性能图
像传感器等特色工艺，与各领域的龙头公司合作，实现在特殊存储器、高性能图像传感器
等细分市场的持续增长。公司的芯片产品已被广泛地应用于电源管理、汽车和工业、通信
和消费电子等诸多领域。 
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公司根据市场需求与技术发展方向，加快技术和服务的迭代更新，不断推出不同技术节点
的工艺平台，保持全球领先的技术研发优势。 

图 4：公司关键技术节点的量产时间 

 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

作为国内领先的集成电路制造企业，公司近年来承担多项国家重大科研专项，包括 12

英寸国产装备工艺、7/5 纳米集成电路先导工艺等。 

表 2：公司承担的国家重大科研专项情况  

序号 类别 项目名称 承担主体 项目周期 

1 国家 02 专项 20-14 纳米先导产品工艺 中芯上海 2016-2019 

2 国家 02 专项 7/5 纳米集成电路先导工艺与系统集成新技术 中芯上海 2017-2020 

3 国家 02 专项 28 纳米特色工艺平台 中芯上海 2017-2019 

4 国家 02 专项 12 英寸国产装备新工艺开发与应用 中芯北京 2017-2019 

5 国家 02 专项 12 英寸集成电路工艺用国产材料和零部件开发及品质优化 中芯北京 2017-2020 

6 国家 01 专项 国产 IP 平台建设及应用 中芯上海 2017-2019 

7 纳米科技专项 微纳结构硅基混合集成宽带高速光访存芯片 中芯上海 2017-2022 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

1.2. 股权结构 

公司有多家控股股东，主要股东为大唐控股（中国香港）投资有限公司和鑫芯（中国香港）
投资有限公司。其中，大唐控股持股 17%，鑫芯投资持股 15.76%。 

表 3：中芯国际股东 

股东名称 所持股份比例 

大唐控股（中国香港）投资有限公司 17% 

鑫芯（中国香港）投资有限公司 15.76% 

其他投资者 67.24% 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

公司控股子公司 37 家，持有股份或权益的参股公司共 26 家。 

1.3. 财务分析 

2016 年至 2018 年，公司营收逐步增长，而公司净利润有所下降。2019 年，公司营收下降
至 220.2 亿元，公司净利润有所上升。公司注重研发投入，四年来研发费用支出逐步增长，
2018 年和 2019 年研发支出分别为 44.7 亿元、47.4 亿元。 

图 5：中芯国际收入利润情况（亿元）  图 6：中芯国际研发支出及增速（亿元） 
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资料来源：中芯国际年报，天风证券研究所  资料来源：中芯国际年报，天风证券研究所 

公司 2017 年扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为盈利状态，而 2018 年及
2019 年处于亏损状态。一方面，由于先进和成熟工艺生产线的扩产，公司面临较高的折旧
压力，未体现规模效应，另一方面，公司研发投入不断增大，使得 2018，2019 年扣除非
经常性损益后归属于母公司股东的净利润为负。 

图 7：公司毛利率情况  图 8：公司扣非后净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：中芯国际年报，天风证券研究所  资料来源：中芯国际年报，天风证券研究所 

2017 年至 2019 年，公司毛利率有所下降。期间公司为满足客户不断增长的需求，不断扩
充产能，使得折旧费用增加，对毛利率有所影响。台积电作为全球技术水平最先进的龙头
企业，在晶圆代工市场处于领先地位，其毛利率远高于同行业公司。但整体而言，中芯国
际与其他行业上市公司处于同一水平。 

图 9：公司与可比上市公司的毛利率对比 

 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

从短期偿债能力看，2017 年至 2019 年公司流动比率分别为 2.43、2.39 及 2.39，速动比
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率分别为 2.07、2.13 及 2.17，短期变现和偿债能力较强。2017 年度及 2019 年度公司流
动比率、速动比率整体处于行业平均水平。2018 年公司流动比率、速动比率与台积电、联
华电子及华润微处于同一水平。 

表 4：同行业可比公司流动比率和速动比率情况（次/年） 

 流动比率 速动比率 

 2019 2018 2017 2019 2018 2017 

台积电 1.37 2.67 2.22 1.24 2.38 2.02 

联华电子 2.11 2.83 1.58 1.81 2.46 1.37 

华虹半导体 3.15 5.38 2.53 2.85 4.99 2.19 

高塔半导体 4.30 4.85 2.89 3.54 4.01 2.42 

华润微 2.57 1.10 1.91 2.04 0.82 1.50 

平均 2.70 3.37 2.23 2.30 2.93 1.90 

中芯国际 2.39 2.39 2.43 2.17 2.13 2.07 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

从长期偿债能力看，2017 年至 2019 年公司资产负债率分别为 43.58%、38.18%及 37.94%，
公司资本结构不断优化，负债率逐年降低。公司的资产负债率与同行业可比公司存在一定
差异，主要原因是各公司在发展阶段、资本结构及资产规模等方面有所不同。 

 

表 5：同行业可比公司资产负债率情况 

 2019 2018 2017 

台积电 28.72% 20.52% 24.97% 

联华电子 44.60% 43.35% 45.69% 

华虹半导体 14.69% 12.15% 18.43% 

高塔半导体 30.20% 30.94% 38.48% 

华润微 36.70% 49.76% 54.13% 

平均 30.98% 31.34% 36.34% 

中芯国际 37.94% 38.18% 43.58% 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

公司的应收账款周转率分别为 7.16、8.25 及 7.05，表现出较好的应收账款管理能力和资
产周转能力，基本处于行业平均水平。 

 

表 6：同行业可比公司应收账款周转率（次/年） 

 2019 2018 2017 

台积电 8.00 8.26 7.84 

联华电子 6.02 6.75 6.66 

华虹半导体 5.46 6.43 7.40 

高塔半导体 8.80 8.61 9.54 

华润微 8.11 9.69 7.90 

平均 7.28 7.95 7.87 

中芯国际 7.05 8.25 7.16 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

公司的存货周转率分别为 4.42、4.16 及 3.95，略低于行业平均水平，主要原因系公司为
满足客户持续追加的订单需求，采取了提前备货的方式。 

 

表 7：同行业可比公司存货周期率（次/年） 

 2019 2018 2017 

台积电 6.20 6.02 7.88 
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联华电子 6.36 7.03 6.93 

华虹半导体 4.79 5.05 5.13 

高塔半导体 5.53 6.44 7.36 

华润微 3.96 4.51 5.77 

平均 5.37 5.81 6.61 

中芯国际 3.95 4.16 4.42 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

中芯国际研发投入比例逐年增加，研发费用率远高出同行业可比公司。 

图 10：同行业可比公司研发支出情况（亿元）  图 11：同行业可比公司研发费用率 

 

 

 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所  资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

 

2017 年至 2019 年中芯国际的销售费用率与台积电、华虹半导体处于同一水平，较联华电
子、华润微稍低。管理费用率整体处于可比上市公司平均水平，2019 年度管理费用率较高
主要为中芯南方的开办费用。 

图 12：同行业可比公司销售费用率  图 13：同行业可比公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所  资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

中国目前是全球最大的集成电路消费地区。公司来自于中国大陆及中国香港的主营业务收
入占比分别为 47.3%、59.1%及 59.4%，呈上升趋势。 

图 14：公司全球营收比例分解 
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资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

公司具备多个技术平台的量产能力，可为客户提供通讯产品、消费品、汽车、工业、计算
机等不同产品终端应用领域的集成电路晶圆代工及配套服务。根据 2019 年公司产品应用
营收比例，通讯产品与消费品占绝大部分营收，分别是 45.7%、34.3%。根据 2019 年公司
晶圆代工业务按照工艺制程划分的收入结构，14 及 28 纳米制程占营收的 4.3%，0.15/0.18

微米制程占比最多，为 38.6%。 

 

图 15：2019 年公司产品应用领域营收比例  图 16：2019 年公司晶圆代工业务按照工艺制程划分的收入结构 

 

 

 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所  资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 
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2. 新兴应用+高景气度+产能转移，三重利好国内晶圆代工企业 

2.1. 全球集成电路产业保持高增长，国内供给端国产化势在必行 

全球集成电路产业高速发展势头不减，5G、物联网等新兴应用成为助推剂。集成电路行业
是信息技术产业的核心，是支撑经济社会发展和保障国家安全的战略性、基础性和先导性
产业，集成电路核心产业链主要分为集成电路设计、集成电路制造、封装测试三大环节。
随着 5G、物联网、人工智能等新兴应用市场的不断发展，促使全球集成电路产业市场规模
整体呈现增长趋势。根据 WSTS 数据，全球集成电路行业销售额由 2012 年的 2382 亿美元
增长至 2018 年的 3933 亿美元，年均复合增长率达 8.72%。 

 

中国集成电路产业销售额增速高于全球整体增速。国内凭借着增长的市场需求、稳定的经
济增长及有利的产业政策环境等众多优势条件，集成电路产业实现了快速发展。根据中国
半导体行业协会统计，中国集成电路产业销售额由 2012 年的 2158 亿元增长至 2018 年的
6531 亿元，年均复合增长率达 20.3%。其中，2016 年、2017 年及 2018 年中国集成电路
产业销售额分别为 4336 亿元、5411 亿元及 6531 亿元，增速分别达 20%、25%及 21%，
市场增速明显高于全球整体水平，政策扶持+半导体第三次转移趋势+高景气度将使得我国
集成电路产业需求增速在未来若干年内仍将高于全球水平。 

 

图 17：全球集成电路产业销售额情况（亿美元）  图 18：中国集成电路产业销售额（亿元） 

 

 

 

资料来源：WSTS、天风证券研究所  资料来源：中国半导体行业协会、天风证券研究所 

 

贸易战迫使全球集成电路增长受阻，中国仍维持正增长。根据 IC insights 数据，由于 2019

年 DRAM 和 NAND 闪存 IC 销售额下滑，导致韩国头部半导体三星和 SK 海力士销售额下
降 32%，在所有主要国家和地区中表现最差。中国台湾、欧洲和美国公司的跌幅分别为-3%、
-2%和-9%，低于整个 IC 产业的跌幅-15%，其中受 5G 建设推动的中国大陆是唯一呈正增长
的地区。 

 

图 19：2019/2018 全球主要地区 IC 销售额增长情况 
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资料来源：IC Insights、天风证券研究所 

 

中国为全球最大集成电路及电子元件消费国及进口国，加速国产化进程有利于缩减供需差
额。PC 时代之后的智能手机引领了新一波电子消费热潮，根据 Canalys 数据显示，2016Q1

至 2019Q2 连续 14 个季度中国智能手机出货量均超过 8000 万部，全球集成电路产业链各
环节受益于智能移动设备的增长，国内智能手机品牌带动了本土消费电子企业的快速成长。
目前，中国大陆集成电路产业的快速发展尚不能完全满足日益增长的市场需求。2018 年中
国大陆集成电路进口额达 3416 亿美元，是目前集成电路进口金额最高的国家，同期中国
大陆集成电路出口额为 1141亿美元，贸易逆差达 2275亿美元，集成电路国产化空间广阔。 

 

图 20：中国集成电路及电子元件进出口额（亿美元） 

 

资料来源：Wind、WTO、天风证券研究所 

 

2.2. 集成电路制造环节受益于新兴应用，晶圆代工企业迎来新契机 

 

集成电路产业链包括核心产业链、支撑产业链以及需求产业链。核心产业链包括集成电路
设计、制造和封装测试，支撑产业链包括集成电路材料、设备、EDA、IP 核等，需求产业
链包括通讯产品领域、消费电子领域、计算类芯片领域、汽车/工业领域及其他领域。下游
多样化的需求将推动上游和中游的快速发展，经过 2019 年行业进入下行周期，5G、物联
网、新能源汽车、智能驾驶、人工智能等新兴应用市场加速增长或将带动全球集成电路行
业实现触底反弹。 

 

图 21：集成电路产业链 

 

资料来源：中芯国际招股说明书、天风证券研究所 

 

制造环节是整个集成电路产业链的核心，台积电进入 5nm 制程量产阶段。集成电路制造
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是指主要以 8 英寸或 12 英寸的晶圆为原材料，将光掩模上的电路图形信息大批量复制到
晶圆上，并在晶圆上大批量形成特定集成电路结构的过程，其技术含量高、工艺复杂，在
芯片生产过程中处于至关重要的地位，集成电路制造完毕后进入封装测试环节。 

 

技术节点以晶体管之间的线宽为代表，是衡量集成电路制造工艺水平的主要指标。线宽指
晶圆上制造集成电路的工艺可达到的最小沟道宽度，以 CMOS 工艺为例，其线宽一般为该
工艺制作的晶体管的栅极长度。目前，全球前十大晶圆代工厂商均在积极布局先进制程，
全球最先进的量产集成电路制造工艺已经达到 7 纳米至 5 纳米，3 纳米技术有望在 2022

年前后进入市场。 

 

图 22：晶圆技术工艺 

 

资料来源：中芯国际招股说明书、天风证券研究所 

 

Foundry 模式厂商处于集成电路制造环节主导地位。集成电路制造企业的经营模式主要包
括两种：1）IDM 模式，即垂直整合制造模式，其涵盖了产业链的集成电路设计、制造、
封装测试等所有环节，包括英特尔、三星电子等；2）Foundry 模式，即晶圆代工模式，仅
专注于集成电路制造环节，包括台积电、格罗方德、联华电子和中芯国际等。 

 

图 23：IDM 和 Foundry 模式厂商均涵盖晶圆代工业务 

 
资料来源：各公司官网、天风证券研究所绘制 

 

全球晶圆制造市场快速增长，中国纯晶圆代工企业市占率逐年提升。根据 IC insights 数据
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显示，2018 年全球晶圆制造市场规模达 710 亿美元。集成电路产业链的专业化分工趋势使
得纯晶圆代工市场规模逐年扩大，2013 年全球纯晶圆代工市场规模约 362 亿美元，2018

年达 576 亿美元，2013-2018 年 CAGR 为 8.1%。我国纯晶圆代工企业迅速崛起，2017 年我
国纯晶圆代工市场规模约 74.6 亿美元，至 2019 年达 113.6 亿美元，CAGR 为 15.1%，复合
增速远高于全球水平。此外，2017 年至 2019 年中国纯晶圆代工市场规模占全球总体市场
规模分别为 13.6%，18.6%和 20.0%，晶圆代工产业向中国转移趋势明显。 

 

图 24：全球晶圆制造市场规模及增速（单位：亿美元）  图 25：全球纯晶圆代工市场规模——按地区（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：IC insights、天风证券研究所  资料来源：IC insights、天风证券研究所（注：亚太不包括中国和日本市场数

据） 

 

2.3. 结构性高景气下游机会更明朗：5G、可穿戴、物联网、服务器等应用 

全球将逐步进入 5G 时代，以此为基础所衍生出的 5G 智能手机、物联网、物联网等下游
应用需求将带动集成电路整个产业链的蓬勃发展。我们认为处于产业链核心位置的制造环
节迎来契机，通过与无晶圆厂设计（Fabless）公司等客户形成共生关系，晶圆代工企业能
在第一时间受益于新兴应用的增长红利，由于下游应用领域的不断延展，也带动了市场需
求的持续旺盛。通过全球纯晶圆代工份额近 60%的台积电 2019 年年度收入状况，来分析全
球集成电路下游需求情况，占比最大的智能手机端的收入相较于 2018 年增长了 12%，物联
网增速最快为 33%，我们认为下游新兴应用的需求仍然将持续保持高增速，汽车端收入将
逐步回暖提升。 

 

图 26：2019 年台积电收入分布——按应用 

 

资料来源：台积电 19Q4 季度报告、天风证券研究所 

 

1）智能手机：5G 普及已成较清晰成长趋势，未来市场前景可期。Strategy Analytics 预计
2019-2025 年，全球 5G 手机出货量由 2 百万增长至 1500 百万，CAGR 达 201.42%。虽然
受新型冠状病毒疫情影响，2020 年 Q1 中国智能手机出货量将同比下跌，但我们认为 5G
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换机热潮只是延时，2020 下半年智能手机出货量将趋于正常。 

 

2）可穿戴设备：智能手表和 TWS 耳机成为消费电子产品市场主力，移动设备端未来市场
空间广阔。IDC 预计到 2019 年底，可穿戴设备的全球市场（包括带智能助手的无线耳机）
将比上一年增长 15.3％，达到 1.99 亿部。推动这一增长的因素将是手表、耳戴式设备和腕
带的持续增长，以及在医疗保健领域的进一步普及。同时，IDC 预计到 2023 年底，市场将
达到 2.79 亿部，复合年增长率为 8.9％。 

 

图 27：2019-2025 年全球 5G 手机出货量（单位：百万台）  图 28：全球可穿戴设备出货量及平均售价（单位：百万部、美元） 

 

 

 

资料来源：Strategy Analytics、天风证券研究所  资料来源：IDC、天风证券研究所 

 

3）物联网：万物互联时代，全球物联网发展加速智能硬件出货。5G 建设和应用加速，使
物联网市场将迅速发展，行业景气度高，智能硬件行业迎来发展机遇。根据 IHS 数据，2025

年全球物联网设备量将达到 750 亿台，2019-2025 年复合增长率为 19%，物联网设备量强
劲增长将带动智能硬件需求大幅提升。 

 

图 29：全球物联网设备数（十亿台） 

  

资料来源：IHS、天风证券研究所 

 

4）计算机端：服务器市场需求端打开，或带动上游产业发展。服务器需求主要来自运营
商、云计算厂商、政府及企业三方面，其中云计算厂商、运营商占据 35%，政府及企业占
据 30%。未来，5G 落地加大运营商端需求；云计算产业景气向上+边缘计算协同发展加大
云计算厂商端需求；多因素下产业链需求打开，为上游产业发展带来机会。 

 

图 30：2017-2023 年中国服务器出货量（万台）  图 31：2017-2023 年中国服务器市场规模（亿美元） 
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资料来源：IDC、statistics、天风证券研究所  资料来源：IDC、天风证券研究所 

 

5）汽车电子：汽车电子化趋势不断加深，车用半导体将成为市场新的增长点。随车内各
类电子化应用的不断拓展，汽车电子行业高速发展，盖世汽车研究院预计至 2022 年全球
市场规模可达 2 万亿，而国内市场规模接近万亿。此外，尽管智能手机的半导体使用量已
经到达瓶颈，汽车电子化对半导体的使用才刚开始。尤其是在中国，虽然车均半导体含量
较全球平均水平低，但发展迅速，汽车电子化的趋势更加明显，其中受益领域主要包括传
感器（视觉、雷达）、控制（MCU）和处理器（ADAS）等。 

 

图 32：汽车电子市场规模（单位：亿元） 

 
资料来源：盖世汽车研究院、天风证券研究所 

 

图 33：各车型中汽车电子占比  图 34：汽车电子占整车成本的比重 

 

 

 

资料来源：盖世汽车研究院、天风证券研究所  资料来源：Mordor Intelligence、天风证券研究所 

 

2.4. 晶圆代工产业存在寡头垄断特征，中芯国际承载国产替代重任 
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晶圆代工行业头部效应明显，台积电独占六成份额。晶圆代工行业属于技术、资本和人才
密集型行业，市场集中度较高，呈明显的行业寡头垄断特征。根据 IC Insights 公布的 2018

年纯晶圆代工行业全球市场销售额排名，台积电占据市场主要地位，市场份额为 59%，中
芯国际占全球纯晶圆代工市场份额的 6%，位居全球第四位。2009 年全球 TOP5 总产能占
比 36%，2017 年这一比例上升至 53%，TOP25 总产能占比由 2009 年的 78%升至 2017 年的
89%。 

 

图 35：2018 年全球纯晶圆代工市场份额  图 36：全球晶圆厂产能集中度 

 

 

 

资料来源：中芯国际科创板招股说明书、天风证券研究所  资料来源：IC Insights、天风证券研究所 

 

台湾积体电路制造股份有限公司成立于 1987 年，总部位于中国台湾，是纯晶圆代工行业
全球领头羊。台积电在北美、欧洲、日本、中国大陆等地设有子公司或办事处，提供全球
客户的业务与技术服务。 

 

格罗方德成立于 2009 年，总部位于美国，拥有德国德累斯顿、 美国奥斯汀和纽约州等多
座工厂。格罗方德的产品主要应用于移动、汽车自动化、 沟通网络和数据中心、物联网
市场等领域。 

 

联华电子股份有限公司成立于 1980 年，总部位于中国台湾，为 IC 产业各项主要应用产品
生产芯片。 

 

力晶科技股份有限公司成立于 1994 年，总部位于中国台湾。力晶科技业务范围涵盖记忆
体制造和晶圆代工两大类别，逻辑晶圆代工产品主要包括 TFT-LCD 驱动 IC、电源管理 IC、
快闪记忆体、影像感测 IC 等。 

 

上海华虹（集团）有限公司包括中国香港联交所上市公司华虹半导体有限公司和上海华力
微电子有限公司。华虹半导体成立于 2005 年，总部位于中国上海，在中国台湾地区、日
本、北 美和欧洲等地提供销售与技术支持。上海华力成立于 2010 年，产品主要运用于手
机通讯、消费电子产品、智能卡、物联网、穿戴电子及汽车等设备产品。 

 

高塔半导体成立于 1993 年，总部位于以色列，是一家在美国、亚洲 和欧洲生产密集型混
合信号半导体器件的晶圆代工厂，产品主要运用于消费电子 产品、个人计算机、通信、
汽车、工业和医疗设备产品。 

 

图 37：2018 年国内市场销售份额 
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资料来源：IC Insights，天风证券研究所 

 

集成电路产业链向亚太地区转移，纯晶圆代工企业迎来契机。根据 IBS 统计，2018 年中国
消费了全球 53.27%的半导体元器件，预计到 2027 年中国将消费全球 62.85%的半导体元器
件。强劲的市场需求促使全球产能中心逐渐转移到中国大陆，进而扩大了大陆集成电路整
体产业规模，国内晶圆代工市场规模也在不断扩大。此外，据 SEMI 预测，全球将于
2017~2020 年间投产的有 62 座半导体晶圆厂，其中 26 座设于中国大陆，占全球总数的
42%。 

 

图 38：多个 12 英寸晶圆厂项目落地中国大陆 

 

资料来源：亚化咨询、电子工程世界、天风证券研究所 

 

从逻辑工艺的角度来看，目前，集成电路行业已经进入后摩尔时代，行业关注点逐渐从制
造转向更好的设计和新思路。光刻技术、3D 封装技术等先进工艺不断完善，集成电路已
由本世纪初的 0.35 微米的 CMOS 工艺发展至纳米级 FinFET 工艺。 

 

从特色工艺的角度来看，新兴应用不断发展，对半导体器件类型有了更高的要求。例如对
存储器芯片的工艺节点不断进步，从早期的 80 纳米、55 纳米、40 纳米，升级至目前先进
的 7 纳米，向着更小体积、更快速度的方向进展。 

 

中芯国际在技术节点取得突破性进展，2019 年实现 14nm 节点量产，但仍与台积电存在差
距。此外，中芯国际 N+1 工艺相比 14nm 性能提升 20%，功耗降低 57%、逻辑面积缩小 63%，
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SoC 面积缩小 55%。在最新的年报会议上，中芯国际表示 N+1 工艺的研发进程顺利，已进
入客户导入及产品认证阶段。 

 

图 39：同行业工艺技术节点对比 

 

资料来源：IC insights、天风证券研究所 

 

贸易战已经演化成科技战，中芯国际技术突破或将引领国产替代进程。中国大陆现有产能
状况无法满足蓬勃发展的先进工艺市场需求。目前，中国大陆尚无企业具备 14 纳米以下
先进工艺的量产能力。而公司“12 英寸芯片 SN1 项目”是中国大陆第一条 14 纳米及以下
先进工艺生产线。我们认为中芯国际作为国内半导体代工龙头以及 14nm 及一下先进制程
的追赶着，行业马太效应愈加明显，国产替代的长期逻辑将给予中芯国际一定估值溢价。
未来伴随着中芯国际先进制程的不断突破，将承接更多的国内先进工艺需求，作为国内半
导体行业核心优质资产，我们坚定看好中芯国际的长期发展。 

3. 盈利预测与估值 

核心假设： 

1、 公司先进制程研发进度顺利  

2、 公司募投项目投产进度符合预期 

3、 全球半导体市场景气度良好，市场需求旺盛 

 

盈利预测结果： 

我们预计未来三年，公司实现营业收入 253.21/291.19/349.42 亿元，实现归母净利润
12.89/14.77/22.56 亿元，看好公司未来三年受益 14nm 产能和良率逐步提升，工艺研发与
业务进展顺利，持续拓展通信、手机、汽车、消费电子相关领域。同时，公司下一代制程
节点(N+1)对世界最先进的 7nm 技术的追赶正在加速，可进一步拓展通信、手机、汽车、
消费电子相关领域市场，获得更高阶半导体制造市场份额。公司募投项目“12 英寸芯片
SN1 项目”，规划月产能 3.5 万片，工艺技术水平为 14 纳米及以下，未来将为公司收入增
长提供有力支持。 

 

中芯国际本次上市募集资金投资项目与公司的主营业务紧密相关，包括 12英寸芯片项目、
先进及成熟工艺研发项目等，符合公司的未来发展规划。 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 20 

 

表 8：发行募资项目（单位：亿元） 

序号 项目名称 募集资金投资额 拟投入资金比例 

1 12 英寸芯片 SN1 项目 80 40.00% 

2 先进及成熟工艺研发项目储备资金 40 20.00% 

3 补充流动资金 80 40.00% 

合计 200 100.00% 

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所 

基于中芯国际为国内领先的集成电路制造企业，并且受到下游物联网、智能手机、可穿戴
设备、计算机终端、汽车电子等需求劲增的推动，我们长期看好公司主营的晶圆代工业务
的发展。 

我们认为，公司的主营业务晶圆代工，是未来三年公司业绩增长的主要驱动力，营收将持
续增长。 

公司的主营业务为集成电路晶圆代工，属于集成电路代工产业，资金密集、技术密集，前
期投入大，适用市净率 PB 估值。从半导体代工同行比较，以 ROE-PB 的估值逻辑看，中
芯国际目标是先进工艺制程追赶台积电和三星，台积电 21%的 ROE 对应的是 7.34 倍 PB，
结合台积电14nm制程技术公布时市场给予的4.1倍PB，运用可比公司的平均ROE为9.8%，
同时我们认为中芯国际作为大陆集成电路行业的优质稀缺资产，以 6 倍 PB 进行估值。根
据公司报表中所有者权益总计为 712.59 亿元，首发募集资金是 532.3 亿元，叠加公司盈利
情况，我们预计公司 2020净资产为 1276.26亿。本次向社会公众公开发行 16.86亿股股份，
行使超额配售选择权发行 19.38 亿股股份，发行后总股本为 74.15 亿股，对应每股净资产
17.21 元，采用 PB 估值对应中芯国际总市值为 7657.56 亿元，对应每股价格为 103.27 元。 

 

表 9：可比公司估值（单位：亿元） 

代码 简称 市值（亿元） ROE(%) PB 

TSM.N 台积电 29,998.0 21.6% 7.34 

UMC.N 联华电子 607.1 4.7% 1.23 

1347.HK 华虹半导体 387.26 7.4% 2.51 

688396.SH 华润微 657.09 8.3% 6.10 

TSEM.O 高塔半导体 157.8 6.9% 1.65 

平均值 9.8% 3.74 

688981.SH 中芯国际 5613 3.83%  

（净资产数据采用各公司最新财报，
市值采用 7.30 日市值） 

 
   

资料来源：Wind、各公司财务报表、天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

1、未来一定期间无法盈利或无法进行利润分配的风险，14nm 制程业务收入占总收入比例
可能不及预期。 

2、公司研发与生产需持续投入巨额资金的风险，资本开支将持续增加。 

3、晶圆代工行业技术升级迭代风险，节点技术落后将影响公司营收。 

4、公司募集资金投资项目存在不确定性，建设进度可能不及预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 30,111.61 37,268.47 84,056.43 86,804.46 88,861.35 
 

营业收入 23,016.71 22,017.88 25,320.57 29,118.65 34,942.38 

应收票据及应收账款 3,033.05 3,385.97 2,215.40 3,546.52 3,367.79 
 

营业成本 17,718.32 17,430.78 20,003.25 22,858.14 27,255.06 

预付账款 218.33 239.13 194.33 360.53 295.30 
 

营业税金及附加 91.61 116.03 135.14 141.59 180.18 

存货 4,443.65 4,389.93 3,878.19 6,793.11 4,764.16 
 

营业费用 190.05 182.26 270.50 311.07 349.42 

其他 3,432.80 2,683.20 3,128.58 3,262.27 3,624.66 
 

管理费用 1,159.35 1,517.80 1,595.20 1,834.47 2,201.37 

流动资产合计 41,239.45 47,966.70 93,472.94 100,766.89 100,913.26  研发费用 4,470.90 4,744.46 2,962.51 3,494.24 4,158.14 

长期股权投资 7,763.44 8,223.33 8,223.33 8,223.33 8,223.33 
 

财务费用 (96.77) (561.27) (273.00) (446.10) (572.70) 

固定资产 31,195.36 36,866.12 39,497.69 41,450.39 42,840.01 
 

资产减值损失 97.43 (252.82) 54.00 (33.80) (77.54) 

在建工程 15,992.19 17,059.67 17,647.73 15,718.19 14,174.55 
 

公允价值变动收益 24.50 194.51 152.18 (106.11) 20.01 

无形资产 1,771.99 1,863.51 1,566.26 1,269.02 971.78 
 

投资净收益 (270.44) 846.94 161.50 113.00 122.00 

其他 882.44 2,827.73 1,432.73 1,705.30 1,988.59 
 

其他 (823.35) (3,632.98) (627.37) (13.78) (284.02) 

非流动资产合计 57,605.42 66,840.36 68,367.75 68,366.24 68,198.26 
 

营业利润 455.11 1,432.18 886.67 965.93 1,590.46 

资产总计 98,844.87 114,817.06 161,844.02 169,137.57 169,117.45 
 

营业外收入 9.47 2.81 2.00 4.76 3.19 

短期借款 1,320.22 698.12 600.00 600.00 600.00 
 

营业外支出 8.20 7.99 6.12 7.44 7.18 

应付票据及应付账款 2,185.02 2,175.88 1,963.31 3,355.99 2,911.03 
 

利润总额 456.39 1,427.00 882.55 963.25 1,586.47 

其他 13,776.10 17,199.51 12,000.50 17,606.63 16,249.38 
 

所得税 96.13 158.47 88.26 96.33 158.65 

流动负债合计 17,281.34 20,073.51 14,563.81 21,562.61 19,760.41 
 

净利润 360.26 1,268.53 794.30 866.93 1,427.82 

长期借款 12,396.69 13,987.78 10,000.00 10,000.00 10,000.00 
 

少数股东损益 (387.02) (525.24) (494.51) (610.00) (828.26) 

应付债券 2,872.88 1,495.18 3,913.97 2,760.68 2,723.27 
 

归属于母公司净利润 747.28 1,793.76 1,288.81 1,476.93 2,256.08 

其他 5,191.13 8,001.57 5,739.92 6,310.87 6,684.12 
 

每股收益（元） 0.10 0.24 0.17 0.20 0.30 

非流动负债合计 20,460.70 23,484.53 19,653.89 19,071.55 19,407.40 
       

负债合计 37,742.04 43,558.04 34,217.70 40,634.16 39,167.81 
       

少数股东权益 19,944.51 27,685.67 27,215.88 26,616.05 25,806.20 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 144.42 144.89 7,415.48 7,415.48 7,415.48 
 

成长能力 
     

资本公积 34,409.86 34,692.32 87,922.32 87,922.32 87,922.32 
 

营业收入 7.61% -4.34% 15.00% 15.00% 20.00% 

留存收益 36,507.45 38,476.15 92,994.96 94,471.88 96,727.97 
 

营业利润 -50.13% 214.69% -38.09% 8.94% 64.66% 

其他 (29,903.41) (29,740.00) (87,922.32) (87,922.32) (87,922.32) 
 

归属于母公司净利润 -39.98% 140.04% -28.15% 14.60% 52.76% 

股东权益合计 61,102.83 71,259.02 127,626.32 128,503.41 129,949.64 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

98,844.87 114,817.06 161,844.02 169,137.57 169,117.45 
 

毛利率 23.02% 20.83% 21.00% 21.50% 22.00% 

      
 

净利率 3.25% 8.15% 5.09% 5.07% 6.46% 

       
ROE 1.82% 4.12% 1.28% 1.45% 2.17% 

       
ROIC 0.61% 1.43% 0.99% 0.75% 1.52% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 360.26 1,268.53 1,288.81 1,476.93 2,256.08 
 

资产负债率 38.18% 37.94% 21.14% 24.02% 23.16% 

折旧摊销 6,955.99 7,108.63 2,077.61 2,274.08 2,451.27 
 

净负债率 -9.64% -17.67% -49.95% -51.47% -52.59% 

财务费用 15.65 (506.52) (273.00) (446.10) (572.70) 
 

流动比率 2.39 2.39 6.42 4.67 5.11 

投资损失 270.44 (846.94) (161.50) (113.00) (122.00) 
 

速动比率 2.13 2.17 6.15 4.36 4.87 

营运资金变动 1,411.21 5,717.23 (2,143.45) 1,131.14 327.34 
 

营运能力      

其它 (3,803.64) (4,600.94) (342.33) (716.11) (808.25) 
 

应收账款周转率 8.08 6.86 9.04 10.11 10.11 

经营活动现金流 5,209.91 8,139.99 446.13 3,606.94 3,531.74 
 

存货周转率 5.41 4.99 6.12 5.46 6.05 

资本支出 12,630.67 11,560.84 7,261.65 1,429.05 1,626.75 
 

总资产周转率 0.26 0.21 0.18 0.18 0.21 

长期投资 2,545.80 459.90 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (35,771.26) (25,573.86) (12,397.85) (3,104.94) (3,546.26) 
 

每股收益 0.10 0.24 0.17 0.20 0.30 

投资活动现金流 (20,594.80) (13,553.12) (5,136.20) (1,675.89) (1,919.51) 
 

每股经营现金流 0.70 1.10 0.06 0.49 0.48 

债权融资 24,223.59 24,674.59 20,306.61 20,667.33 20,520.88 
 

每股净资产 5.55 5.88 17.21 17.33 17.52 

股权融资 6,193.51 1,290.05 55,821.27 446.10 572.70 
 

估值比率      

其他 (14,227.75) (17,678.14) (24,649.87) (20,296.45) (20,648.92) 
 

市盈率 744.94 310.34 431.93 376.92 246.75 

筹资活动现金流 16,189.35 8,286.50 51,478.02 816.98 444.66 
 

市净率 13.53 12.78 4.36 4.33 4.28 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 192.57 184.37 147.53 

现金净增加额 804.46 2,873.38 46,787.95 2,748.03 2,056.89 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 844.52 990.91 502.85 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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