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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万美元) 3,116  3,720  4,159  4,762  

同比增长 -7.3% 19.4% 11.8% 14.5% 

归母净利润(百万美元) 235  245  253  337  

同比增长 75.1% 4.5% 3.2% 33.1% 

毛利率 20.6% 23.9% 23.3% 24.5% 

净利润率 5.1% 4.6% 4.2% 5.5% 

净资产收益率 1.6% 2.1% 1.9% 2.2% 

基本每股收益(美元) 0.04  0.05  0.05  0.07  

每股经营现金流(美元) 0.20  0.32  0.47  0.56  

 
 

 

投资要点   
＃summary＃ ⚫ 500 亿募资创科创板记录，助力公司先进制程追赶。中芯国际于 7 月 7 日

正式配售发行，发行价定为 27.46 元/股。按本次发行 16.86 亿股计算，IPO

融资将达 462.87 亿元；叠加超额配售选择权全数行使，募集资金总额为
532.3 亿元，成为科创板和 A 股近年最大的 IPO。此次募资基本满足公司
SN1 产线 90 亿美元投资规划，有利于公司推进 14nm 及 N+1 工艺制程。
20Q2 初 14nm 月产能已达到 6Kpcs（12 寸），预计年末达 15K/月以上水
平；加上规划 20Q4 量产的 10nm，两者预估贡献今年 3%以上营收。 

⚫ 战略配售加深产业链合作，超额配售权彰显市场关注度。本次战略配售 8.4

亿股，占超额配售前发行数的 50%。配售对象含国家大基金二期、GIC、
聚源芯星等共 29 家投资方。其中聚源芯星是由 14 家产业链企业组成的产
业基金，包括材料企业如上海新阳、中环股份、安集科技、江丰电子等，
设备商如中微公司、盛美半导体、至纯科技等，设计商如澜起科技、韦尔
股份、汇顶科技，零件制造商徕木电子。本次发行将全数行使超额配售选
择权，新股申购中签比例不足 1%，显见投资人关注热度。 

⚫ 募资后每股净资产提升 4 成，现有估值水平下股价仍有上升空间。我们
测算，此次发行后公司 2020 年每股净资产将由 1.28 美元提升至 1.84 美
元，对应 7.10 收盘价为 2.9 倍 PB。当前科创板的 14 家半导体公司（截
至 2020.07.10），整体市净率与市销率中位数为 11.3x 及 48.5x，其中晶
圆代工厂华润微的 PB/PS 估值达 7x/11.5x。参考在港股/科创板同时挂牌
的中国通号，港股估值对照科创板约 5 成折价；我们判断中芯国际在科
创上市后，H 股估值或在 3x-5x PB 区间，对应股价为 43.5-72.5 港元。 

⚫ 投资建议：公司产能爬坡与良率提升符合此前预期，先进制程折旧常态
化或影响盈利能力，但国产化需求对利用率形成有力支撑。此次科创板
募资后，我们预测公司在 20/21 年的净资产将达到每股 1.84/1.87 美元；
结合科创板估值与港股折价幅度，H 股或能达到 3 倍 PB 估值。按我们
对公司 2021 年的净资产预测，提升港股目标价至 43.50 港元，维持“审
慎增持”评级。 

风险提示：先进制程扩产不及预期、外力干扰设备供应、国产化不如预期、

疫情影响下终端需求的不确定性 
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报告正文 

 

500 亿募资创科创板记录，助力公司先进制程追赶。中芯国际于 7 月 5 日披露科

创板发行公告，发行价定为 27.46 元/股。按本次发行 16.86 亿股计算，IPO 融资

将达 462.87 亿元；若超额配售选择权全额行使，其募集资金总额为 532.3 亿元，

成为科创板和 A 股近年来最大的 IPO。此次募资已基本满足 SN1 产线 90 亿美元

投资的规划，有利于公司顺利推进 14nm 及 N+1 制程的扩产。20Q2 初 14nm 月

产能已达到 6Kpcs（12 寸），预计年末达 15K/月水平；加上规划 20Q4 量产的

10nm，预计今年合计贡献 3%以上营收。我们预期此次巨额募资将加速中芯在先

进制程的追赶。 

 

图1、中芯国际季度营收拆分（按制程，千美元） 图2、中芯国际先进制程与成熟制程季度营收拆分 

  
资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表1、中芯国际工厂产能统计 

尺寸 制程 地点 状态 
规划产能 

千片/月 

产能（千片/月） 

3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 

计入合并报表的产能（间接持有中芯南方与中芯北方约 51%股权）        

8 寸 0.35μm-90nm 上海 建成 120 106 109 112 115 112 115 115 

8 寸 0.35μm~0.15μm 天津 建成 50 53 60 58 57 58 58 63 

8 寸 0.18μm~0.13nm 深圳 建成 60 40.3 42 45 50 52 55 55 

8 寸 0.35μm~90nm 意大利 建成 40 42.3 42.3 42.3 42.3 0(处置) 0 0 

12 寸 40-28nm 上海 建成 20 15 10 10 8 8 2 2 

12 寸 14nm-10nm 上海(中芯南方) 在建 70      3 4 

12 寸 0.18μm-55nm 北京 建成 50 42 42 47 50 50 52 52 

12 寸 40nm~28nm 北京(中芯北方) 建成 35 33 33 33 36 37.6 41 50 

12 寸 0.13μm-28nm 深圳 在建 40 3 3 3 3 3 0 0 

不计入合并报表的产能（持股中芯绍兴 23.5%，中芯宁波 38.6%）        

8 寸 MEMS 和功率器件 绍兴 在建 51 万片/年        

8 寸 高压模拟等半导体 宁波 在建 33 万片/年        
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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战略配售加深产业链合作，超额配售权行使彰显资本市场关注度。本次战略配

售 8.4 亿股，占超额配售前发行数的 50%。此次配售对象含国家大基金二期、

GIC、聚源芯星等共 29 家投资方。其中聚源芯星是由 14 家产业链企业组成的产

业基金，如材料企业上海新昇、上海新阳、中环股份、安集科技、江丰电子等，

设备商中微公司、盛美半导体、至纯科技等，设计商如澜起科技、韦尔股份、汇

顶科技、聚辰股份、全志科技，零件制造商徕木电子。本次发行已采用超额配售

选择权，凸显资本市场对公司的关注。 

 

表2、聚源芯星股权结构 

领域 公司 出资比例 最终受益股份 
认缴出资额 

（万元） 

材料 上海新阳半导体材料股份有限公司 13.02% 13.67%  30000 

材料 上海新昇半导体科技有限公司 8.68% 8.68% 20000 

材料 天津中环半导体股份有限公司 8.68% 8.68% 20000 

材料 安集微电子科技（上海）股份有限公司 4.34% 4.34% 10000 

材料 宁波江丰电子材料股份有限公司 4.34% 4.34% 10000 

设备 中微半导体设备（上海）股份有限公司 13.02% 13.02% 30000 

设备 盛美半导体设备（上海）股份有限公司 4.34% 4.34% 10000 

设备 上海至纯洁净系统科技股份有限公司 4.34% 4.34% 10000 

设计 澜起投资有限公司 8.68% 8.68% 20000 

设计 上海韦尔半导体股份有限公司 8.68% 8.68% 20000 

设计 深圳市汇顶科技股份有限公司 8.68% 8.68% 20000 

设计 珠海全志科技股份有限公司 4.34% 4.34% 10000 

设计 聚辰半导体股份有限公司 4.34% 4.34% 10000 

制造 上海徕木电子股份有限公司 4.34% 4.34% 10000 
 

资料来源：企查查，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

募资后每股净资产提升 4 成，现有估值水平仍有股价上升空间。我们测算，此

次发行后，公司 2020 年每股净资产将由 1.28 美元提升至 1.84 美元，对应 7.10

收盘价为 2.9 倍 PB。当前科创板的 14 家半导体公司（截至 2020.07.10），整体

市净率与市销率中位数为 11.3x 及 48.5x，其中晶圆代工厂华润微的 PB/PS 估值

达 7x/11.5x。参考在港股/科创板同时挂牌的中国通号，港股估值对照科创板约 5

成折价；我们判断中芯国际在科创上市后，H 股估值或在 3x-5x PB 区间，对应

股价为 43.5-72.5 港元。 

 

表3、中芯国际港股股价敏感性分析（基于 2021 年每股净资产预测） 

H 股折价\科创板 PB 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 

70% 17.4 21.7 26.1 30.4 34.8 

60% 23.2 29.0 34.8 40.6 46.4 

50% 29.0 36.2 43.5 50.7 58.0 

40% 34.8 43.5 52.2 60.9 69.6 

30% 40.6 50.7 60.9 71.0 81.2 
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院测算 

注：汇率取 1 美元兑 7.75 元港币 
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表4、科创板半导体公司估值（2020.07.10，营收与利润单位为亿人民币） 

证券代码 证券简称 总市值 PS(TTM) PB(MRQ) 19 年营收 19 年归母净利润 

688012.SH 中微公司 1,440 72.6 38.1 19.5 1.9 

688008.SH 澜起科技 1,324 72.4 17.2 17.4 9.3 

688126.SH 沪硅产业-U 1,194 72.7 28.2 14.9 -0.9 

688396.SH 华润微 684 11.5 7.0 57.4 4.0 

688099.SH 晶晨股份 323 39.7 13.3 23.6 1.6 

688002.SH 睿创微纳 286 13.0 10.3 6.8 2.0 

688019.SH 安集科技 242 74.8 26.5 2.9 0.7 

688200.SH 华峰测控 194 69.2 9.8 2.5 1.0 

688018.SH 乐鑫科技 191 26.1 12.3 7.6 1.6 

688037.SH 芯源微 121 57.3 16.2 2.1 0.3 

688123.SH 聚辰股份 118 23.5 8.7 5.1 1.0 

688138.SH 清溢光电 117 23.2 10.3 1.9 0.8 

688233.SH 神工股份 97 79.5 8.5 4.8 0.7 

688368.SH 晶丰明源 66 7.4 5.7 8.7 0.9 

平均值   456.9 45.9 15.2 12.5 1.8 

中位数   218.0 48.5 11.3 7.2 1.0 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、中芯国际沪深港通持股占比 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

先进制程全年低个位数营收占比，20H2 折旧常态化影响毛利率。公司先进制程

的营收占比自 19Q1 至 20Q1 提升 5pcts 至 8%，二季度初 14nm 产能已达到 6K/

月，预计年末达 15K/月水平；10nm 规划 20Q4 量产，两条产线预计在今年合计

贡献 3%以上营收。与此同时，先进制程的折旧将在下半年进入常态化，毛利率

或下滑至 21-23%区间，全年整体约 24%。当前公司维持先进制程的建设计划，

并扩充成熟制程以满足需求，伴随利用率与良率爬坡，我们测算公司先进制程或

在 22 年底出现毛利扭亏。 
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我们对中芯国际先进制程的业务进行了拆分，涉及的重要假设有 1)资产投入及

折旧：根据公司科创板招股书披露，公司预计 SN1 产线共投资约 90 亿美元，我

们预计 20/21/22 资本投入 31 亿/31 亿/15 亿美元，设备投资占总资本投入 80%，

固定资产按 7 年折旧；2)收入分拆：根据规划 14nm 与 10nm 最终产能合计约 7

万片，假设每季度产能爬坡约 3 千片；14nm ASP 初始为 2500 美元/片，10nm 

ASP 初始为 4000m 美元每片；产能利用率在 23 年达到 80%的水平（考虑良

率）；3)成本：公司先前材料成本维持在收入的 25%比重，我们认为先进制程中

材料成本将有所下降，假设材料成本维持在收入 20%比重。 

 

表5、中芯国际先进制程盈利预测 

 4Q19 2020E 2021E 2022E 

资产(百万美元)     

期初固定资产 1,300 1,254 3,914 6,128 

投入 - 3,125 3,125 1,500 

设备 - 2,500 2,500 1,200 

物业与厂房 - 625 625 300 

折旧 46 465 911 1,213 

期末固定资产 1,254 3,914 6,128 6,415 

收入(百万美元)     

营收 8 118 480 963 

14nm 8 105 286 495 

N+1 - 13 194 468 

期间出货量(片) 3,150 49,350 189,600 388,650 

14nm 3,150 46,200 136,500 249,150 

N+1 - 3,150 53,100 139,500 

期末产能(片/月) 3,000 18,000 42,000 48,000 

14nm(片/月) 3,000 15,000 27,000 30,000 

N+1(片/月)  3,000 15,000 18,000 

产能利用率(已考虑良率) 30% 41% 48% 57% 

14nm 30% 42% 51% 61% 

N+1  35% 42% 80% 

ASP(美元/片) 2,500 2,390 2,534 2,478 

14nm 2,500 2,280 2,095 1,988 

YoY  -9% -8% -5% 

N+1  4,000 3,661 3,352 

YoY   -8% -8% 

成本(百万美元)     

生产成本(千美元) 48 488 1,007 1,405 

折旧 46 465 911 1,213 

原物料与加工 2 24 96 193 

营收占比 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

盈利水平(百万美元)     

毛利 -40 -370 -527 -442 

毛利率 -510% -314% -110% -46% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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投资建议：公司产能爬坡与良率提升符合此前预期，先进制程折旧常态化或影响

盈利能力，但国产化需求对利用率形成有力支撑。此次科创板募资后，我们预测

公司在 20/21 年的净资产将达到每股 1.84/1.87 美元；结合科创板估值与港股折价

幅度，H 股或能达到 3 倍 PB 估值。按我们对公司 2021 年的净资产预测，提升

港股目标价至 43.50 港元，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：先进制程扩产不及预期、外力干扰设备供应、国产化不如预期、疫情

影响下终端需求的不确定性 
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附表 

资产负债表   单位:百万美元  利润表   单位:百万美元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,874  14,031  13,942  14,624   营业收入 3,116  3,720  4,159  4,762  

货币资金 2,239  9,133  8,866  9,297   营业成本 -2,473  -2,830  -3,191  -3,593  

应收账款 836  951  1,012  1,104   毛利 642  890  968  1,168  

存货 629  707  766  862   销售费用 -27  -24  -25  -29  

其他 3,170  3,240  3,298  3,361   管理费用 -255  -308  -316  -348  

非流动资产 9,564  12,291  14,352  15,995   研发支出 -687  -898  -1,008  -1,130  

固定资产 7,757  10,442  12,457  14,047   财务费用 -63  -60  -63  -66  

无形资产 97  74  50  26   其他 572  590  637  693  

预付租金 377  377  377  377   税前利润 182  189  193  289  

长期股权投资 1,166  1,232  1,302  1,378   所得税 -23  -19  -19  -29  

其他 76  76  76  76   净利润 159  170  174  260  

资产总计 16,438  26,322  28,294  30,619   少数股东损益 -76  -75  -79  -77  

流动负债 3,205  3,383  3,543  3,706   归属母公司净利润 235  245  253  337  

短期借款 563  563  563  563   EPS(美元) 0.04  0.03  0.03  0.04  

应付账款 1,034  1,113  1,273  1,436        
其他 1,608  1,707  1,707  1,707   主要财务比率     
非流动负债 3,035  3,735  3,840  3,951   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 2,004  2,104  2,209  2,320   成长性     
其他 1,031  1,631  1,631  1,631   营业收入增长率 -7.3% 19.4% 11.8% 14.5% 

负债合计 6,240  7,118  7,383  7,656   营业利润增长率 234% 51% 8% 122% 

股本 20  31  31  31   净利润增长率 75% 4% 3% 33% 

储备 5,649  13,455  13,719  14,056        
归母权益 6,233  14,050  14,313  14,650   盈利能力     
少数股东权益 3,965  5,154  6,597  8,312   毛利率 20.6% 23.9% 23.3% 24.5% 

股东权益合计 10,198  19,204  20,910  22,962   净利率 5.1% 4.6% 4.2% 5.5% 

负债及权益合计 16,438  26,322  28,294  30,619   ROE 1.6% 1.3% 1.2% 1.5% 

                      

      偿债能力     

      资产负债率 38.0% 27.0% 26.1% 25.0% 

      流动比率 2.14  4.15  3.93  3.95  

      速动比率 1.95  3.94  3.72  3.71  

                      

      营运能力(次)     
现金流量表   单位:百万美元  资产周转率 0.19  0.14  0.15  0.16  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  应收帐款周转率 3.91  4.11  4.31  4.55  

净利润 159  245  253  337        
折旧和摊销 1,028  1,433  2,104  2,529   每股资料(美元)     
其他 -168  -37  34  -35   每股收益 0.04  0.03  0.03  0.04  

经营活动产生现金流量 1,019  1,641  2,391  2,830   每股经营现金 0.20  0.21  0.31  0.37  

投资活动产生现金流量 -1,949  -4,208  -4,216  -4,226   每股净资产 1.23  1.84  1.87  1.91  

融资活动产生现金流量 1,376  9,461  1,559  1,826        
现金净变动 438  6,894  -266  431   估值比率(倍)     
现金的期初余额 1,801  2,239  9,133  8,866   PE 128.9 160.9 155.9 117.2 

现金的期末余额 2,239  9,133  8,866  9,297   PB 4.18 2.81 2.76 2.69 
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