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中芯国际（688981.SH） 

国之重器坚韧前行，ASP&资本支出双提升，Q2 需求或起底回温 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 35,631 49,516 43,673 52,320 61,215 

增长率 yoy（%） 29.7 39.0 -11.8 19.8 17.0 

归母净利润（百万元） 10,733 12,133 6,140 8,304 9,107 

增长率 yoy（%） 147.7 13.0 -49.4 35.3 9.7 

ROE（%） 6.9 7.3 3.5 4.5 4.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.35 1.53 0.77 1.05 1.15 

P/E（倍） 40.5 35.8 70.8 52.4 47.7 

P/B（倍） 4.0 3.3 3.1 2.9 2.8 
 

资料来源：长城证券产业金融研究院 

23Q1 营收 14.62 亿美元，略好于指引，毛利率 20.8%，处于指引上部。

中国会计准则下，23Q1 营收 102.09 亿元，同比下降 14%，环比下降 13%，

归母净利润 15.91 亿元，同比下降 44%，环比下降 42%。国际会计准则下，

23Q1 营收 14.62 亿美元，环比下降 9.8%(指引环比下降 10%~12%)，毛利

率 20.8%(指引 19%~21%)，环比下降 8.0pct。  

23Q1 工业/汽车相对稳健，嵌入式存储器和专用存储器收入环比超两成。分

下游应用看，23Q1 智能手机营收环比下降 25%；消费电子营收环比增长 1%；

物联网领域营收环比增长 1%；其它领域营收环比下降 6%，工业和汽车领域

相对稳健，手机和消费电子产业链库存依然高企。从工艺平台看，嵌入式非

挥发性存储和专用存储 Nor Flash/Nand Flash 收入环比超过两成。 

23Q1 产能利用率下滑至 68.1%，晶圆 ASP环比提升 5%。23Q1 晶圆产

能为 73.23 万片(约当 8 英寸)，环比增加 1.8 万片/月，晶圆出货量 125.17

万片(约当 8 英寸)，环比下降 20%，产能利用率下滑至 68.1%。但受益于产

品组合优化，23Q1 晶圆 ASP 为 2421 美元/片(约当 12 英寸)，环比提升 5%。 

消费电子获急单，指引 23Q2 营收环比增长 5%~7%。公司指引 23Q2 营

收环比提升 5%~7%，营收中值约 15.50 亿美元，同比下降 19%，其中消费

电子获急单，40/28nm 产能预计满载；毛利率区间 19%~21%，毛利率中值

约 20%，同比下降 19.4pct，环比下降 0.8pct。 

预计 23年全年资本支出与 22 年持平 (22 年 63.5 亿美元)。四大 12 英寸新

厂建设均稳步推进，中芯深圳已进入量产，中芯京城预计下半年进入量产，

中芯东方预计年底通线，中芯西青还在建设中。公司预计 23 年全年资本支出

与 22 年基本持平(22 年 63.5 亿美元)。 

中芯国际赵海军博士指出观察到高压驱动/摄像头芯片/专用存储器领域出

现向好变化。中芯国际赵海军博士指出观察到高压驱动/摄像头芯片/专用存

储器领域出现向好变化，展望 23 全年，虽二季度营收触底回升，但 23H2 复

苏的幅度还不甚明朗，因此维持 23 年全年营收同比下降低两位数指引不变。 

国内晶圆制造龙头，成熟制程技术领先，维持“买入”评级。公司作为国内

晶圆制造龙头企业，成熟制程技术领先，预计公司 22~24 年归母净利润分别

为 61.40/83.04/91.07 亿元，对应 22/23/24 年 PE 为 71/52/48 倍，目前 A股

PB约 3.22 倍，港股 PB约 1.06 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争风险；供应链风险；技术迭代风险

等。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 15 日收盘价（元） 54.87 

总市值（百万元） 434,843.69 

流通市值（百万元） 107,402.69 

总股本（百万股） 7,924.98 

流通股本（百万股） 1,957.40 

近 3 月日均成交额（百万元） 3,772.96   
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3、《H1 扣非净利润同比增超 100%，斥资 75 亿美元再

扩 12 英寸产能—中芯国际 2022 年上半年财报点评》

2022-08-30   

  

-13%

-3%

7%

17%

27%

37%

47%

57%

2022-05 2022-09 2023-01 2023-05

中芯国际 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

 

内容目录 

1、中芯国际法说会要点整理 ................................................................................................................................ 3 

1.1 23Q1 营收 14.62 亿美元，好于指引，毛利率 20.8%，处于指引上部 ....................................................... 3 

1.2 工业/汽车领域相对稳健，嵌入式存储器和专用存储器收入环比超两成 ..................................................... 3 

1.3 23Q1 晶圆 ASP 环比提升 5%，产能利用率下滑至 68.1% ......................................................................... 5 

1.4 指引 23Q2 营收环比增长 5%~7%，产能利用率高于 23Q1...................................................................... 5 

1.5 23Q1 资本开支同比增长 45%，预计 23 年资本支出与 22 年基本持平 ...................................................... 5 

风险提示 .............................................................................................................................................................. 7 

 

图表目录 

图表 1： 23Q1 中芯国际营收 14.62 亿美元，略好于指引 ..................................................................................... 3 

图表 2： 23Q1 中芯国际毛利率 20.8%，处于指引上部 ........................................................................................ 3 

图表 3： 23Q1 12 英寸晶圆营收占晶圆收入的 71.9% .......................................................................................... 3 

图表 4： 23Q1 12 英寸晶圆营收环比提升 2% ...................................................................................................... 3 

图表 5： 23Q1 智能手机营收环比下降 25% ........................................................................................................ 4 

图表 6： 23Q1 物联网领域营收环比增长 1%....................................................................................................... 4 

图表 7： 23Q1 中国地区营收占比 75.5% ............................................................................................................ 4 

图表 8： 23Q1 三大地区营收均呈现环比下降 ...................................................................................................... 4 

图表 9： 23Q1 中芯国际产能利用率下滑至 68.1% .............................................................................................. 5 

图表 10： 23Q1 晶圆 ASP 约 2421 美元/片（约当 12 英寸） ............................................................................... 5 

图表 11： 预计 23Q2 营收触底回升，指引环比增长 5%~7%，营收中值约 15.50 亿美元 ..................................... 5 

图表 12： 23Q1 资本开支同比增长 45%，预计 23 年全年资本支出与 22 年基本持平 ........................................... 6 

  
  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

1、中芯国际法说会要点整理 

1.1 23Q1 营收 14.62 亿美元，好于指引，毛利率 20.8%，处于指引上部 

23Q1 营收 14.62 亿美元，略好于指引。国际会计准则下，23Q1 单季度营收 14.62 亿

美元（原指引为 14.26 亿美元~14.59 亿美元），同比下降 21%，环比下降 10%，略好

于指引；归母净利润 2.31 亿美元，同比下降 48%，环比下降 40%。 

23Q1毛利率 20.8%，处于指引上部。23Q1单季度毛利率20.8%（原指引19%~21%），

处于指引上部，同比下降 19.9pct，环比下降 11.2pct；净利率 15.8%，同比下降 16.6pct，

环比下降 8.0pct。 

图表1：23Q1 中芯国际营收 14.62 亿美元，略好于指引  图表2：23Q1 中芯国际毛利率 20.8%，处于指引上部 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 

1.2 工业/汽车领域相对稳健，嵌入式存储器和专用存储器收入环比超两成 

分晶圆尺寸看，12 英寸晶圆营收环比小幅增长 1.8%。23Q1 单季度 8 英寸晶圆营收

3.78 亿美元，占晶圆营收的 28.1%，同比下降 34%，环比下降 28%；12 英寸晶圆营收

9.68 亿美元，占晶圆收入的 71.9%，同比下降 14.5，环比增长 1.8%。 

图表3：23Q1 12 英寸晶圆营收占晶圆收入的 71.9%  图表4：23Q1 12 英寸晶圆营收环比提升 2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 

分下游应用看，工业和汽车领域相对稳健，手机和消费电子产业链库存依然高企。23Q1

单季度智能手机营收 3.16 亿美元，占晶圆总营收的 23.5%，同比下降 35%，环比下降

25%；消费电子营收 3.60 亿美元，占晶圆总营收的 26.7%，同比下降 24%，环比增长

14.62
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1%，整体来看，手机和消费电子产业链库存依然高企。物联网领域营收 2.24 亿美元，

占晶圆总营收的 16.6%，同比下降 26%，环比增长 1%；其它领域营收 4.47 亿美元，

占晶圆总营收的 33.2%，同比增长 2%，环比下降 6%。 

从工艺平台看，嵌入式非挥发性存储器和专用存储器 Nor Flash、Nand Flash 平台看

到回暖迹象，收入环比超过两成。 

图表5：23Q1 智能手机营收环比下降 25%  图表6：23Q1 物联网领域营收环比增长 1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 

分地区看，三大地区营收均呈现环比下降，主要受宏观经济及 23Q1传统淡季影响。23Q1

中国营收 11.04 亿美元，占总营收的 75.5%，同比下降 12%，环比下降 2%；美国营收

2.87 亿美元，占总营收的 19.6%，同比下降 18%，环比下降 30%，欧亚大陆营收 0.72

亿美元，占总营收的 4.9%，同比下降 69%，环比下降 21%。 

图表7：23Q1 中国地区营收占比 75.5%  图表8：23Q1 三大地区营收均呈现环比下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 
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1.3 23Q1 晶圆 ASP 环比提升 5%，产能利用率下滑至 68.1% 

23Q1 晶圆产能为 73.23 万片（约当 8 英寸），环比增加 1.8 万片/月，晶圆出货量 125.17

万片（约当 8 英寸），环比下降 20%，产能利用率下滑至 68.1%（22Q4 为 79.5%）。但

受益于产品组合优化，23Q1 晶圆平均单价为 2421 美元/片（约当 12 英寸），环比提升

5%。 

图表9：23Q1 中芯国际产能利用率下滑至 68.1%  图表10：23Q1 晶圆 ASP 约 2421 美元/片（约当 12 英寸） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 

1.4 指引 23Q2 营收环比增长 5%~7%，产能利用率高于 23Q1 

预计 23Q2 营收触底回升，指引环比增长 5%~7%。中芯国际指引 23Q2 营收环比提

升 5%~7%，营收中值约 15.50 亿美元，同比下降 19%，环比增长 6%；毛利率区间

19%~21%，毛利率中值约 20%，同比下降 19.4pct，环比下降 0.8pct。 

观察到高压驱动、摄像头芯片和专用存储器领域出现向好变化。公司指出预计 23Q2 营

收触底回升，主要来自于三方面。第一，尽管全球市场还处于底部，但近期在不同领域

察觉到中国客户信心的回升；第二，部分标准产品需求已经触底，观察到去年率先进入

去库存阶段的高压驱动、摄像头芯片和专用存储器领域出现向好变化；第三，国内终端

整机公司积极创新，寻求市场突破，推进新产品和首发新性能的实现。 

图表11：预计 23Q2 营收触底回升，指引环比增长 5%~7%，营收中值约 15.50 亿美元 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 

1.5 23Q1 资本开支同比增长 45%，预计 23 年资本支出与 22 年基本持平 

四大 12 英寸新厂建设稳步推进，预计 23 年资本支出与 22 年基本持平。中芯深圳已进
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入量产，中芯京城预计下半年进入量产，中芯东方预计年底通线，中芯西青还在建设中，

四大 12 英寸新厂建设均稳步推进。23Q1 资本支出为 12.59 亿美元，同比增长 45%，公

司预计 23 年全年资本支出与 22 年基本持平（22 年 63.5 亿美元）。 

维持 23 年全年营收指引不变，预计营收同比下降低两位数，毛利率 20%左右。中芯

国际赵海军博士指出，展望 2023 全年，虽然二季度收入触底回升，但下半年复苏的幅

度还不甚明朗，整体来看，尚未看到市场全面回暖，因此对于全年的指引维持不变，即

营收同比下降低两位数，毛利率 20%左右。 

图表12：23Q1 资本开支同比增长 45%，预计 23 年全年资本支出与 22 年基本持平 

 

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

宏观经济波动风险。受到全球宏观经济的波动、行业景气度等因素影响，集成电路行业

存在一定的周期性。因此，集成电路行业的发展与宏观经济整体发展亦密切相关。如果

宏观经济波动较大或长期处于低估，集成电路行业的市场需求也将随之受到影响。另外，

下游市场需求的波动和低迷亦会导致集成电路产品的需求下降，或由于半导体行业出现

投资过热、重复建设的情况进而导致产能供应在景气度较低时超过市场需求，进而影响

集成电路晶圆代工企业的盈利能力，将可能对公司的经营业绩造成一定的影响。 

行业竞争风险。从全球范围来看，晶圆代工市场竞争激烈，公司与全球行业龙头相比技

术差距较大，目前市场占有率不高。随着物联网、人工智能和云计算等新应用领域的不

断涌现，芯片发展的热点领域在不断丰富，广阔的市场前景及较为有利的产业政策吸引

了诸多境内外集成电路相关企业布局集成电路晶圆代工行业，可能将导致市场竞争进一

步加剧。未来，如果公司无法及时开发和引进最新的制造工艺技术，或推出能够更好地

满足客户需求的工艺平台，将削弱公司的竞争优势，并对公司的经营业绩产生不利影响。 

供应链风险。集成电路晶圆代工行业对原材料、零备件、软件和设备等有较高要求，部

分重要原材料、零备件、软件及核心设备等在全球范围内的合格供应商数量较少，且大

多来自中国境外。未来，如果公司的重要原材料、零备件、软件或者核心设备等发生供

应短缺、延迟交货、价格大幅上涨，或者供应商所处的国家和/或地区与他国发生贸易摩

擦、外交冲突、战争等进而影响到相应原材料、零备件、软件及设备等管制品的出口许

可、供应或价格上涨，将可能会对公司生产经营及持续发展产生不利影响。 

技术升级迭代风险。集成电路晶圆代工的技术含量较高，需要经历前期的技术论证及后

期的不断研发实践，周期较长。如果公司未来不能紧跟行业前沿需求，正确把握研发方

向，可能导致工艺技术定位偏差。同时，新工艺的研发过程较为复杂，耗时较长且成本

较高，存在不确定性。而且集成电路丰富的终端应用场景决定了各细分领域芯片产品的

主流技术节点与工艺存在差异，相应市场需求变化较快。如果公司不能及时推出契合市

场需求且具备成本效益的技术平台，或技术迭代大幅落后于产品应用的工艺要求，可能

导致公司竞争力和市场份额有所下降，从而影响公司后续发展。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 96898 115572 124848 132572 140510  营业收入 35631 49516 43673 52320 61215 

现金 79875 74922 101080 88696 109350  营业成本 25189 30553 34939 41072 47748 

应收票据及应收账款 4425 5329 3478 6949 5322  营业税金及附加 116 272 227 258 287 

其他应收款 532 448 616 526 884  销售费用 176 226 210 239 265 

预付账款 276 720 74 925 215  管理费用 1644 3042 2577 2933 3260 

存货 7601 13313 7085 18797 10143  研发费用 4121 4953 4455 5284 6121 

其他流动资产 4189 20841 12515 16678 14596  财务费用 -721 -1552 -2613 -3526 -3318 

非流动资产 133035 189532 159725 175985 184099  资产和信用减值损失 390 -442 -808 -456 -424 

长期股权投资 11950 13380 16110 18715 21532  其他收益 2441 1946 2292 2226 2155 

固定资产 65366 85403 71570 81635 88864  公允价值变动收益 508 91 360 400 450 

无形资产 2877 3428 3590 3716 3790  投资净收益 2927 832 1650 1790 1932 

其他非流动资产 52841 87321 68455 71919 69912  资产处置收益 274 311 280 288 293 

资产总计 229933 305104 284573 308557 324609  营业利润 11645 14762 7654 10309 11258 

流动负债 27063 47855 38476 59258 73642  营业外收入 4 11 9 8 9 

短期借款 1082 4519 2801 4023 30043  营业外支出 55 13 13 13 12 

应付票据及应付账款 3337 4013 4588 5406 6280  利润总额 11594 14760 7650 10305 11255 

其他流动负债 22643 39322 31087 49828 37319  所得税 391 106 252 340 371 

非流动负债 40895 55544 36195 28982 19347  净利润 11203 14654 7397 9965 10884 

长期借款 35246 50958 31077 24130 14362  少数股东损益 469 2520 1258 1660 1777 

其他非流动负债 5649 4587 5118 4852 4985  归属母公司净利润 10733 12133 6140 8304 9107 

负债合计 67958 103399 74671 88240 92989  EBITDA 22311 27940 19043 22721 27473 

少数股东权益 52776 68333 69590 71250 73027  EPS（元/股） 1.35 1.53 0.77 1.05 1.15 

股本 224 225 225 225 225        

资本公积 97861 99545 99545 99545 99545  主要财务比率      

留存收益 18794 30927 38325 48289 59173  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 109199 133372 140312 149066 158593  成长能力      

负债和股东权益 229933 305104 284573 308557 324609  营业收入（%） 29.7 39.0 -11.8 19.8 17.0 

       营业利润（%） 158.9 26.8 -48.2 34.7 9.2 

       归属母公司净利润（%） 147.7 13.0 -49.4 35.3 9.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.3 38.3 20.0 21.5 22.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.4 29.6 16.9 19.0 17.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.9 7.3 3.5 4.5 4.7 

经营活动现金流 20845 36591 17992 17683 23069  ROIC（%） 6.7 6.6 3.5 4.4 4.5 

净利润 11203 14654 7397 9965 10884  偿债能力      

折旧摊销 11446 14716 12260 13953 17326  资产负债率（%） 29.6 33.9 26.2 28.6 28.6 

财务费用 -721 -1552 -2613 -3526 -3318  净负债比率（%） -20.1 -5.3 -25.2 -20.7 -21.5 

投资损失 -2927 -832 -1650 -1790 -1932  流动比率 3.6 2.4 3.2 2.2 1.9 

营运资金变动 3486 6607 2446 -695 432  速动比率 3.2 1.8 2.8 1.7 1.6 

其他经营现金流 -1642 2999 152 -224 -323  营运能力      

投资活动现金流 -43229 -69468 21304 -28468 -22399  总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 

资本支出 28362 42206 -13424 24182 24337  应收账款周转率 9.8 10.8 10.3 10.5 10.4 

长期投资 -18634 -29554 -2730 -2605 -2818  应付账款周转率 7.9 8.3 8.1 8.2 8.2 

其他投资现金流 3767 2292 10610 -1682 4755  每股指标（元）      

筹资活动现金流 14294 23269 -13137 -1962 -6465  每股收益（最新摊薄） 1.35 1.53 0.77 1.05 1.15 

短期借款 -1874 3437 -1718 1223 26020  每股经营现金流（最新摊薄） 2.63 4.62 2.27 2.23 2.91 

长期借款 3445 15712 -19881 -6947 -9768  每股净资产（最新摊薄） 13.78 16.83 17.60 18.65 19.80 

普通股增加 5 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3639 1684 0 0 0  P/E 40.5 35.8 70.8 52.4 47.7 

其他筹资现金流 9079 2436 8462 3763 -22717  P/B 4.0 3.3 3.1 2.9 2.8 

现金净增加额 -9548 -6361 26158 -12747 -5795  EV/EBITDA 1.4 2.4 1.5 1.6 1.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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