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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万美元) 3,101  3,345  3,368  3,847  

同比增长 6.4% 7.9% 0.7% 14.2% 

归母净利润(百万美元) 180  167  62  316  

同比增长 -52.3% -7.1% -63.0% 411.9% 

毛利率 23.9% 22.0% 17.3% 24.3% 

净利润率 4.1% 3.1% 0.2% 7.6% 

净资产收益率 1.9% 1.3% 0.1% 3.2% 

基本每股收益(美元) 0.04  0.03  0.01  0.06  

每股经营现金流(美元) 0.23  0.26  0.28  0.35  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  3Q18 业绩情况：2018 年第三季度，公司收入 8.51 亿美元，QoQ -4.5%，

若剔除一次性技术授权收入，QoQ +1.5%；毛利率 20.5%，对比 2Q18 剔

除非经常收入后毛利率为 19.7%；归母净利润 0.27 亿美元，QoQ -48.5%。

4Q18 业绩指引：收入在 7.73 亿美元~7.89 亿美元，毛利率在 15%~17%，

Non-GAAP 经营费用在 2.26~2.3 亿美元，少数股东损益为 0.20~0.22 亿美

元。 

 近期市场需求低迷，业绩存在一定压力。整体看终端需求低迷，以手机为

例，2018 年前三季国内手机出货量同比下滑 17.0%，目前手机库存较高，

客户订单保守。再叠加季节性低谷，未来两个季度需求偏弱。 

 研发稳步推进，静待长期技术突破的果实。公司 28nm HKC+已完成研发，

正在扩充 28nm IP 集来满足更多客户，28nm HKMG 竞争力增强。第一代

FinFET 技术已完成商业准备，正处于客户 IP 验证阶段，预计 2019 年下

半年量产，未来将应用于 4G LTE、5G、AI、IoT 等领域芯片。未来公司

还将研发第二代 FinFET 技术，不断缩小与第一梯队的技术差距。 

 投资建议：我们认为公司长期投资逻辑不变，看好公司坚定发展先进制程

的战略，公司未来有望成为国际市场上仅次于台积电和三星的晶圆代工大

厂，背靠国内半导体产业需求，长期价值不减。我们预测公司 2018/19/20

年每股净资产为 1.09/1.11/1.17 美元，考虑到近期的业绩压力，按 2019 年

0.95 倍 PB 估值，给予公司目标价 8.2 港元，距现价有 29.5%的涨幅空间，

维持“审慎增持”评级。 

风险提示：终端需求持续低迷、研发进展不顺、市场价格竞争 
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 3Q18 业绩情况：2018 年第三季度，公司收入 8.51 亿美元，QoQ -4.5%，若

剔除一次性技术授权收入，QoQ +1.5%；毛利率 20.5%，对比 2Q18 剔除非经

常收入后毛利率为 19.7%；归母净利润 0.27 亿美元，QoQ -48.5%。4Q18 业

绩指引：收入在 7.73 亿美元~7.89 亿美元，毛利率在 15%~17%，Non-GAAP

经营费用在 2.26~2.3 亿美元，少数股东损益为 0.20~0.22 亿美元。 

图1、中芯国际季度营收及增速 图2、中芯国际季度产能及产能利用率 
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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 

 

图3、中芯国际季度毛利及毛利率 图4、中芯国际季度净利及净利率 
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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 

 

 近期市场需求低迷，业绩存在一定压力。整体看终端需求低迷，以手机为例，

2018 年前三季国内手机出货量同比下滑 17.0%，目前手机库存较高，客户订

单保守。再叠加季节性低谷，未来两个季度需求偏弱。 
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图5、中芯国际收入结构按应用 图6、中芯国际收入结构按制程 
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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 

 

 研发稳步推进，静待长期技术突破的果实。公司 28nm HKC+已完成研发，正

在扩充 28nm IP 集来满足更多客户，28nm HKMG 竞争力增强。第一代 FinFET

技术已完成商业准备，正处于客户 IP 验证阶段，预计 2019 年下半年量产，

未来将应用于 4G LTE、5G、AI、IoT 等领域芯片。未来公司还将研发第二代

FinFET 技术，不断缩小与第一梯队的技术差距。 

 投资建议：我们认为公司长期投资逻辑不变，看好公司坚定发展先进制程的

战略，公司未来有望成为国际市场上仅次于台积电和三星的晶圆代工大厂，

背靠国内半导体产业需求，长期价值不减。我们预测公司 2018/19/20 年每股

净资产为 1.09/1.11/1.17 美元，考虑到近期的业绩压力，按 2019 年 0.95 倍 PB

估值，给予公司目标价 8.2 港元，距现价有 29.5%的涨幅空间，维持“审慎增

持”评级。 

 

 风险提示：终端需求持续低迷、研发进展不顺、市场价格竞争 
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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 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,169  4,281  4,072  4,286  

 

营业收入 3,101  3,345  3,368  3,847  

货币资金 1,838  1,852  1,568  1,630  

 

营业成本 -2,360  -2,609  -2,785  -2,913  

应收账款 616  669  674  769  

 

毛利 741  736  583  935  

存货 623  678  724  757  

 

销售费用 -36  -37  -38  -44  

其他 1,092  1,081  1,107  1,130  

 

管理费用 -198  -184  -185  -212  

非流动资产 7,749  9,068  9,773  10,323  

 

研发支出 -427  -452  -418  -462  

固定资产 6,523  7,850  8,556  9,111  

 

财务费用 -18  -20  -20  -20  

无形资产 220  215  202  182  

 

其他 66  63  83  103  

预付租金 97  97  97  97  

 

税前利润 128  107  6  300  

长期股权投资 790  799  812  828  

 

所得税 -2  -2  0  -6  

其他 119  105  105  105  

 

净利润 126  105  6  294  

资产总计 11,918  13,348  13,846  14,610  

 

少数股东损益 -53  -62  -56  -22  

流动负债 1,907  2,030  2,109  2,167  

 

归属母公司净利润 180  167  62  316  

短期借款 441  441  441  441  

 

EPS(元) 0.04  0.03  0.01  0.06  

应付账款 1,050  1,174  1,253  1,311  

      其他 416  416  416  416  

 

主要财务比率 

    非流动负债 3,290  3,290  3,290  3,290  

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 1,744  1,744  1,744  1,744  

 

成长性 

    其他 1,546  1,546  1,546  1,546  

 

营业收入增长率 6.4% 7.9% 0.7% 14.2% 

负债合计 5,197  5,321  5,400  5,457  

 

营业利润增长率 -63.2% -10.8% -96% 6157.5% 

股本 20  20  20  20  

 

净利润增长率 -60.0% -17.0% -94% 4868.8% 

储备 5,149  5,489  5,551  5,867  

      归母权益 5,169  5,510  5,571  5,888  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1,552  2,518  2,875  3,265  

 

毛利率 23.9% 22.0% 17.3% 24.3% 

股东权益合计 6,721  8,027  8,446  9,152  

 

净利率 4.1% 3.1% 0.2% 7.6% 

负债及权益合计 11,918  13,348  13,846  14,610  

 

ROE 1.9% 1.3% 0.1% 3.2% 

           

      

偿债能力 

    

      

资产负债率 43.6% 39.9% 39.0% 37.4% 

      

流动比率 2.19  2.11  1.93  1.98  

现金流量表 

  

单位:百万美元 

 

速动比率 1.86  1.77  1.59  1.63  

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

      税前利润 128  107  6  300  

 

营运能力(次) 

    折旧和摊销 971  1,171  1,369  1,529  

 

资产周转率 0.26  0.25  0.24  0.26  

财务费用 18  20  20  20  

 

应收帐款周转率 5.03  5.00  5.00  5.00  

营运资金的变动 28  15  29  -72  

      其他 -9  -20  -20  -20  

 

每股资料(美元) 

    所得税 -2  -2  0  -6  

 

每股收益 0.04  0.03  0.01  0.06  

经营活动产生现金流量 1,135  1,291  1,404  1,751  

 

每股经营现金 0.23  0.26  0.28  0.35  

投资活动产生现金流量 -2,717  -2,478  -2,101  -2,102  

 

每股净资产 1.05  1.09  1.11  1.17  

融资活动产生现金流量 1,272  1,201  413  413  

      现金净变动 -288  14  -284  62  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 2,126  1,838  1,852  1,568  

 

PE 22.2 24.5 66.2 12.9 

现金的期末余额 1,838  1,852  1,568  1,630  

 

PB 0.77 0.74 0.73 0.69 
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一
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特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
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