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事项： 

[Table_Summary] 中芯国际 7 月 5 日晚上公告，科创板 IPO 定价 27.46 元人民币。 

国信观点： 

1. 科创板 IPO 定价估值低于行业平均。27.46 元对应 2019 年底净资产的 PB 为 3.44 倍，本次募集后（考虑超额配售）

对应 PB 为 2.11 倍，低于行业平均 4.27 倍（公司公告，按照 7 月 2 日收盘价对应 2019 年末净资产）。 

2. 相同资产在不同市场有不同定价，科创板的中芯国际属于绝对稀有资产，不能参考国际半导体代工厂估值，应该参

考科创板半导体代工厂华润微的估值。 

3. 华润微的技术和规模都不及中芯国际，中芯国际的相对合理估值应该超过华润微，华润微 7 月 3 日收盘价对应 PB

为 6.4 倍，考虑本次超额募集之后 PB 只有 2.11 倍，对标华润微至少还有 3 倍空间，对应股价 83.3 元人民币。此价

格对应市值为 6355 亿元人民币=[19.38（科创板发行股份）+56.91（港股发行股份）=76.29 亿股] * 83.3 元/股。 

4. 中芯国际港股股价我们维持之前判断，公司合理 PB 估值范围 5~6 倍，对应 46~48 港元（暂不考虑科创板募集）。 

5. 长期看，由于 AH 投资人趋同，AH 股价也会趋同，港股股价将会向科创板股价看齐。  

附录“投资中芯国际十问十答”： 

 一、政府投资、补贴中芯国际，能够做起来吗？ 

政府主导投资半导体产业有成功案例可循，日本、韩国都是政府牵头投资半导体制造。1983~1987 年，韩国实施“半

导体工业振兴计划”，韩国政府推进“政府+大财团”的经济发展模式。1970~1985 年，日本实行“举国体制”推

动的“超大规模集成电路技术研究组合”为日本半导体产业奠定了基础。 

 二、为什么半导体产业链与其它行业不同，半导体制造环节价值量最大？ 

因为半导体产业是工艺制造技术驱动产业发展，其它产业是设计、品牌影响力驱动产业发展。 

 三、现在中芯国际的 14nm 能够满足 95%的芯片代工需求，以后会不会都迁移到 7nm、5nm？ 

先进制程的 IC 设计费用越来越高，设计公司难以承受，从成本和收益角度看都不会迁移。例如 7nm 芯片设计成本超过

3 亿美元，3nm 开发出 GPU 设计成本达 15 亿美元，能用到 7nm 工艺的产品和公司都很少。所以，既不会出现很多芯

片设计公司迁移到 7nm/5nm，也不会有代工厂再做 7nm/5nm 以下工艺，例如格罗方德、联电已经放弃 7nm 研发。 

 四、假设失去大客户 14nm 订单，国内有其它需求吗？  

中芯国际不缺需求，缺产能，目前正在快速扩大 14nm 产能。一是国内的其它公司会补上需求，例如紫光展锐、比特大

陆等。二是成熟制程向 14nm 先进制程提升，例如电源管理、蓝牙、WiFi 等。 
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 五、半导体代工厂第一名赚钱，第二名不亏钱，第三名以后都亏钱，中芯国际和面板一样不赚钱？ 

中芯国际是中国大陆第一，美国限制中国半导体发展促进了中芯国际的成长，是美国限制了全球龙头与中芯国际竞争。

所以，这就相当于中芯国际在独立于全球市场而发展的，中芯国际作为中国大陆半导体代工的第一名，是会赚钱的。 

另外，半导体制造技术难度、竞争壁垒比面板高很多，中芯国际在国内第一的市场地位很稳定，特别是先进工艺是不会

出现价格战的，而面板是全球竞争的，容易出现价格战。 

 六、中芯国际在中国大陆龙头地位能保持多久？ 

“资金+技术”双壁垒是中芯国际龙头地位的保障，首先，不是每个公司都能维持 280 亿元（40 亿美元）的资本开支。

其次，就算有足够的资金，要是没有核心人物、核心技术是做不了先进制程，中芯国际引进梁孟松已经攻克 14nm。最

后，在先进制程方面，中国大陆扶持中芯国际一家已经足够，没必要、也没能力再造一个中芯国际。所以，在可见的未

来，中芯国际在中国大陆的龙头地位不可动摇，如果一定要加一个期限，至少会超过目前投资人的职业生涯。 

 七、没有 EUV 光刻机，长期怎么办？ 

首先，14nm 用不到 EUV。其次，目前看不用 EUV 也可以做 7nm。最后，美国限制设备进口不会是长期的，随着国产

化光刻机有突破，限制会取消。EDA 软件就有这样的案例，1993 国产化的 EDA 软件熊猫问世，1994 年国际上就取消

对中国 EDA 禁运。 

 八、怎样才能紧密跟踪中芯国际、预测业绩？ 

公司每个季度的季报发布时候，都对下一个季度收入和毛利率有指引，且指引一般很准确。只要对半导体产业有深刻的

认识，完全可以不用经常调研、不用非得跟公司高层聊什么，保持和 IR 的沟通，看公司财报足够做好对中芯国际的投资。 

 九、短期怎么给中芯国际定价？ 

第一阶段——对标全球半导体代工厂估值，按照行业估值逻辑，毛利率越高 PB 越高，目前 26%的毛利率对应 PB 估值

在 2.6 倍。 

第二阶段——等中芯国际上科创板后，对标科创板的华润微电（半导体代工厂）PB 为 5 倍。 

第三阶段——A/H 估值趋同，港股中芯国际估值向科创板看齐。由于内资南下买中芯国际持股比例接近 40%，再加上大

股东持股，接近 80%是内资持股。可以说中芯国际目前是内资定价，所以，科创板之后 A/H 定价将会趋同，港股股价会

受益，港股 PB 估值从 2.6 倍向 5 倍提升 。 

 十、长期看中芯国际能赚多少钱，市值能到多少？ 

假设只考虑 14nm 先进制程，公司计划未来建设 2 座 12 寸的工厂，月产能 3.5 万片。晶圆 ASP 按照 4000 美元，净利

润率参考假设能到 30%（台积电 2020Q1 净利润率 37%）。 

那么仅仅未来新建的 2 座工厂贡献净利润 10 亿美元=3.5*12*2*4000*30%，约 70 亿元人民币。A 股半导体公司平均市盈

率 93 倍计算，未来市值可到 6500 亿元人民币。 

 “资金+技术”双壁垒确保龙头地位，维持“买入”评级 

由于公司即将登陆科创板，要对标科创板的华润微估值（PB 为 5 倍）。另外，公司的技术实力和规模都超过华润微，按

照 5 倍 PB 估值是非常合理的。由于投资中芯国际 A/H 的投资人重叠度很高，所以到时候中芯国际的 A/H 估值会趋同，

港股中芯国际估值向科创板 5 倍 PB 估值看齐。 

中芯国际港股估值及目标价，公司合理 PB 估值范围 5~6 倍，对应 46~48 港元，维持业绩预测和“买入”评级。 

公司作为半导体代工的技术跟随着，技术节点突破是关键，应该先看公司的技术，再看收入，最后才是利润。 

预计 2020~2022 年收入分别为 36.39 亿美元/41.89 亿美元/48.13 亿美元，增速 16.8%/15.1%/14.9%，2020~2022 年利

润分别为 1.92 亿美元/2.17 亿美元/2.36 亿美元，增速-18.1%/13.3%/8.8%。 

 风险提示 

第一， 国内芯片设计公司代工需求减少；第二，14nm 工艺进展不及预期；第三，全球产能松动，影响公司毛利率。 
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 附录：我们已发布的推荐中芯国际、华虹半导体的重点报告精选： 

《本轮“牛市两个代表”——中芯国际和华虹半导体》2020-07-03 

《半导体制造大年，买入并坚定持有中芯国际与华虹半导体》2020-06-23 

《中芯国际-00981.HK：投资中芯国际“十问十答”》2020-06-20 

《中芯国际-00981.HK：科创板融资 200 亿有利于先进制程开发》2020-06-08 

《华虹半导体-01347.HK：走特色工艺道路，造就最赚钱的半导体代工厂》2020-06-03 

《中芯国际-00981.HK：苦难辉煌，多难兴企》2020-05-15 

《买半导体，就是买中芯国际》2020-05-13 

《中芯国际拟科创板 IPO，利好公司长远发展》 2020-05-06 

《半导体专题研究系列十七：半导体行情来了买什么》2020-05-05 

《中芯国际-00981.HK-重大事件快评：14nm 芯片大概率已用于荣耀 Play4T》2020-04-13 

《中芯国际-00981.HK-重大事件快评：受益于半导体国产化，业绩指引喜上加喜》2020-04-08 

《前沿科技观察：AI 助力芯片设计，开启科技大时代序幕》2020-03-13 

《中芯国际 14nm 量产，国产配套产业链迎来历史性机遇》2020-03-01 

《半导体专题系列研究之十五：半导体行情的风险是什么》2020-03-01 

《半导体产业链系列研究之十四：论半导体持久战》2020-02-24 

《半导体产业链系列研究之十一：为什么半导体是一波大行情》2020-02-21 

《中芯国际-00981.HK-14nm 贡献收入，一季度淡季不淡》2020-02-14 

《华虹半导体-01347.HK-无锡厂开始贡献收入》2020-02-13 

《半导体专题研究十：半导体制造五大难点》2020-02-12 

《半导体专题研究三：半导体制造产业链梳理》2020-02-11 

《中芯国际-00981.HK-重大事件快评：重新认识核心资产，中芯国际从低估到合理估值》2020-01-16 

《中芯国际-00981.HK-重大事件快评：华为海思对外出售芯片利好中芯国际》2020-01-10 

《中芯国际-00981.HK-国产化替代促进产能利用率提升》2019-11-12 

《中芯国际-00981.HK-重大事件快评：受益于国产化替代，EUV 推迟交货不影响短期业绩》2020-11-08 

《中芯国际-00981.HK-半导体代工龙头，看好先进制程》2019-09-16 

《科技商业模式专题一：全球科技商业模式——地区篇》20200327 

《科技商业模式专题二：半导体商业模式要“去全球化”》2020-04-17 

《科技商业模式专题三：半导体的“地摊经济”模式行不通》2020-06-05 

《科技商业模式专题四：EDA 软件是易守难攻的好生意》2020-06-11 
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附表：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2239  422  450  488   营业收入 3116  3639  4189  4813  

应收款项 650  753  866  996   营业成本 2473  2769  3275  3744  

存货净额 629  458  516  579   营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 1037  317  364  241   销售费用 30  36  42  48  

流动资产合计 6874  4269  5908  8241   管理费用 823  1256  1225  1381  

固定资产 7757  10825  15598  14409   财务费用 (64) (9) 13  12  

无形资产及其他 474  455  436  417   投资收益 0  5  5  5  

投资性房地产 166  166  166  166   资产减值及公允价值变动 0  5  3  4  

长期股权投资 1166  1355  1456  1558   其他收入 (85) 0  0  0  

资产总计 16438  17070  23565  24792   营业利润 (232) (403) (359) (363) 

短期借款及交易性金融负债 1480  1069  6972  7720   营业外净收支 414  414  414  414  

应付款项 898  1184  1333  1497   利润总额 182  10  55  51  

其他流动负债 828  1173  1251  1408   所得税费用 23  2  9  8  

流动负债合计 3205  3426  9556  10625   少数股东损益 (76) (4) (23) (21) 

长期借款及应付债券 2218  2218  2218  2218   归属于母公司净利润 235  192  218  237  

其他长期负债 817  1089  1313  1314        

长期负债合计 3035  3307  3531  3532   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 6240  6733  13087  14158   净利润 235  192  218  237  

少数股东权益 3965  3960  3937  3916   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 6321  6465  6628  6806   折旧摊销 1114  909  1179  1387  

负债和股东权益总计 16526  17158  23652  24880   公允价值变动损失 0  (5) (3) (4) 

      财务费用 (64) (9) 13  12  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 530  1692  232  254  

每股收益 0.04 0.04 0.04 0.04  其它 (54) (4) (23) (21) 

每股红利 0.00 0.01 0.01 0.01  经营活动现金流 1824  2783  1602  1852  

每股净资产 1.20 1.22 1.26 1.29  资本开支 (2028) (3953) (5929) (175) 

ROIC -2% -4% -2% -2%  其它投资现金流 (278) 0  (1392) (2227) 

ROE 4% 3% 3% 3%  投资活动现金流 (2321) (4141) (7422) (2503) 

毛利率 20.6% 23.9% 21.8% 22.2%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin -7% -12% -8% -7%  负债净变化 39  0  0  0  

EBITDA  Margin 29% 13% 20% 21%  支付股利、利息 0  (48) (54) (59) 

收入增长 -7% 17% 15% 15%  其它融资现金流 872  (411) 5903  748  

净利润增长率 75% -18% 13% 9%  融资活动现金流 949  (459) 5849  689  

资产负债率 62% 62% 72% 73%  现金净变动 452  (1817) 28  38  

息率 0.0% 0.4% 0.5% 0.5%  货币资金的期初余额 1786  2239  422  450  

P/E 49.7 60.7 53.5 49.2  货币资金的期末余额 2239  422  450  488  

P/B 1.8 1.8 1.8 1.7  企业自由现金流 (568) (1710) (4818) 1161  

EV/EBITDA 19.8 37.9 30.0 25.1  权益自由现金流 399  (2113) 1074  1899  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人见解。 

2. 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽

职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告版权归我公司所有，仅供我公司

客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或

传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为

准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和国内地居民或机构。在此范围之外的

接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担

由此产生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、

资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人

员或专业人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行

承担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市
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场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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