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 增持（维持） 

23Q1 收入超指引上限，指引 23Q2 稼动率和收入均环比回升 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：52.96 元 
 

中芯国际发布 2023 一季报，23Q1 营收 14.6 亿美元，同比-20.6%/环比-

9.8%；毛利率 20.8%，同比-20pcts/环比-11.2pcts。点评如下： 

❑ 23Q1 营收超指引上限，产能利用率环比下滑。23Q1 营收 14.6 亿美元，同

比 -20.6%/环比 -9.8%，超指引上限（此前预计 Q1 收入环比下滑 10-

12%）；毛利率 20.8%，同比-20pcts/环比-11.2pcts，位于指引上限（19-

21%）。23Q1 折合 8 寸产能为 73.2 万片/月，环比增加 1.8 万片/月；产能

利用率为 68.1%，环比-11.4pcts，但 40 和 28nm 节点已恢复满载状态；折

合 8 寸晶圆出货量为 125.2 万片，环比-20.5%；折合 8 寸晶圆 ASP 为 1074

美元，环比+14.6%，ASP 环比上升主要系中芯国际没有采用降价策略，因

此部分低端产品订单减少，产品结构有变化。 

❑ 23Q1 各地区收入均环比下滑，智能手机收入环比下滑较多。1）按地区来

看：23Q1 中国地区收入 11.2 亿美元，环比-1.5%，占比 75.5%；美国区和

欧亚区收入分别环比下滑 30.2%和 21%；2）按晶圆尺寸来看：23Q1 8 寸

收入 3.8 亿美元，环比-28%；12 寸收入 9.7 亿美元，环比+2%；3）按下游

来看：23Q1 智能手机收入 3.16 亿美元，环比-25%；物联网和消费电子分

别收入 2.23 和 3.6 亿美元，均环比持平。 

❑ 指引 23Q2 产能利用率和收入环比均上升，全年收入预计同比下滑低十位

数。1）23Q2 指引：预计产能利用率和出货量均环比上升，收入预计环比

+5-7%。由于需求上升，部分低价订单回流，因此 23Q2 晶圆 ASP 受产品组

合变动影响将环比下滑；毛利率预计为 19-21%。公司感受到中国客户信心

回升，部分标准产品需求触底，高压驱动、摄像头芯片和专用存储器出现向

好的变化；2）全年指引：考虑到 23H2 需求复苏幅度尚不明朗，因此维持

全年指引，收入预计同比降幅为低十位数，毛利率为 20%左右。 

❑ 指引 2023 年 Capex 同比持平，中芯京城线预计 2023 下半年量产。23Q1

资本支出为 12.6 亿美元，折旧为 6.3 亿美元，指引 2023 全年资本开支同比

持平约为 64 亿美元，下半年设备交付会增多。目前中芯深圳进入量产，中

芯京城预计 23H2 量产，中芯东方预计年底通线，中芯西青尚在建设中。 

❑ 投资建议。行业景气度仍处于低位，公司 23Q1 稼动率环比下滑较为明显，

但长期依旧持续扩张成熟制程产能。根据公司 2022 全年及未来收入和毛利

率指引，我们预计公司 2023/2024/2025 年营收为 440.7/506.8/582.8 亿元，

预计归母净利润为 57.2/67.5/87.2 亿元，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：产能过剩的风险，设备交付不及预期，先进制程受制裁的风险，

产能扩张不及预期，行业景气下滑的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 35631 49516 44069 50680 58282 
同比增长 30% 39% -11% 15% 15% 

营业利润(百万元) 11645 14762 7113 8392 10848 
同比增长 159% 27% -52% 18% 29% 

归母净利润(百万元) 10733 12133 5720 6745 8715 
同比增长 148% 13% -53% 18% 29% 

每股收益(元) 1.35  1.53  0.72  0.85  1.10  
PE 39.1  34.6  73.4  62.2  48.2  
PB 3.8  3.1  3.0  2.9  2.7   

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 792414 

已上市流通股（万股） 195740 

总市值（亿元） 4197 

流通市值（亿元） 1037 

每股净资产（MRQ） 16.9 

ROE（TTM） 8.1 

资产负债率 34.3% 

主要股东 国家集成电路产业投资基金

二期股份有限公司 主要股东持股比例 1.72% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 31 30 

相对表现 -9 26 29 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《中芯国际（688981）：22Q4 产能
利用率环比下滑，指引 2023 全年
Capex 同比持平》2023-02-10 

2、《中芯国际（688981）—22Q3 产能
利用率环比下滑，上修 2022 全年资本
支出》2022-11-11 

3、《中芯国际（688981）—22Q2 整体
表现符合预期，22H2 景气下行或将影
响产能利用率》2022-08-13 

4、《中芯国际（688981）—22Q1 业绩
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均》2022-05-15 
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图 1：分季度营收及 YoY（亿美元）  图 2：分季度净利润及 YoY（亿美元） 

 

 

 
资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 3：分季度经营性现金流（亿美元）  图 4：分年度经营性现金流（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

图 5：按应用领域晶圆营收拆分  图 6：按地域营收拆分 

 

 

 
资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 
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图 7：分季度出货量（约当 8 英寸/万片）  图 8：分季度产能（等价 8 英寸/万片）及产能利用率 

 

 

 
资料来源：中芯国际，招商证券  资料来源：中芯国际，招商证券 

 

（后附 2023Q1 业绩说明会纪要全文） 
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附录：中芯国际 2023Q1 业绩说明会纪要 

时间：2023 年 5 月 12 日 

出席：董事长                  高永岗 

联席首席执行官    赵海军 

资深副总裁           吴俊峰 

董事会秘书           郭光莉 

 

会议纪要根据公开信息整理如下： 

财务概况 

2023Q1： 

23Q1 营收 14.6 亿美元，同比-20.6%/环比-9.8%，超指引上限（此前预计 Q1 收入环比下滑 10-12%）；毛利率

20.8%，同比-20pcts/环比-11.2pcts，位于指引上限（19-21%）。 

 

未来指引： 

1）23Q2 指引：预计产能利用率和出货量均环比上升，收入预计环比+5-7%，晶圆 ASP 受产品组合变动影响将环比

下滑；毛利率预计为 19-21%；2）全年指引：考虑到 23H2 需求复苏幅度尚不明朗，因此维持全年指引，收入预计

同比降幅为低十位数，毛利率为 20%左右。 

 

市场运营及各工艺平台情况 

Q1 集成电路产业整体尚处于底部，正如我们 2 月份说明的，工业与汽车领域相对稳健，手机和消费电子产业链库存

依然高企，市场对已有的就产品，尤其是量大价低的标准产品需求进一步下降，公司积极通过调整产品组合，优化

收入结构，提高平均销售单价，实现销售收入 14.62 亿美元，环比-9.8%，略高于指引，毛利率为 20.8%，处于指引

上部。 

分下游应用：从今年一季度开始，在季度业绩报告里，公司对销售收入的应用分类进行了调整，主要是为了方便与

产品公司和整机公司的沟通。我们参考了行业的应用分类习惯，大致调整如下：1）我们把其他类别下面的物联网拿

出来做了单独的分类列式；2）把原有的智能家居分类做了拆分，其中的智能电视、智能锁、机顶盒等细分项归属到

消费电子，调制解调器、局域网相关的网络连接类细分项归结到物联网。无论如何分类，有一些通用产品在大的应

用场景方面仍然存在着交叉，但我们还是希望努力做到分类优化。 

一季度调整后的分类来看，智能手机、消费电子、物联网和其他类别占比分别为 23%，27%，17%和 33%。智能手

机收入环比下降超过两成，消费电子和物联网收入环比持平，其他类别下的车用相关收入继续增长。40nm 嵌入式存

储工艺等汽车平台陆续推出，我们也期待相关平台收入伴随着新能源汽车行业的成长逐步上量。 

分平台来看：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，收入环比增长

超过两成。 

分区域来看：中国、美国、欧亚区占比分别为 75%，20%和 5%。 

 

23Q2 展望： 

产能利用率和出货量：Q2 预计产能利用率和出货量都高于 Q1。 

销售收入：预计环比增长 5%到 7%。 



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

ASP：平均晶圆单价受产品组合变动的影响环比下降。 

毛利率：预计在 19%到 21%之间。 

 

主要的依据是：1）比起三个月以前，全球市场虽然还处于底部，但近期我们在不同的领域察觉到中国客户信心的回

升；2）部分标准产品需求已经触底，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

的变化；3）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，给公司的急单快速增

长。为了更好的服务于客户新产品的投产，我们多措并举，加大资源投入，保证技术支持，最大程度减少产品等待

时间，最快速度处理线上的异常情况，加快新产品进入生产的速度，力争让客户更早拿到产品。目前 40 和 28nm 节

点已经恢复满载状态。然而，短期内受限于产能、平台的配套等问题，新产品实现快速收入增长还需时间。 

 

扩产计划：公司依据扩产计划，推进相应的资本开支。按照产能建设的节奏，以 5 万片 12 寸月产能的标准工厂来看，

相当于一年有一座工厂开始建设，有一座工厂进入投产。 

对于产能如何进行平台部署，提高竞争优势，我们是这样安排的：我们的存量产能就是我们的老厂，依靠其研发优

势，延续老厂带新厂的模式，进一步发挥母厂的辐射效率，提高新厂的学习曲线和运营效率。而增量产能，也就是

我们的新厂将各有侧重，发挥其生产集约优势。1）中芯深圳主打高压驱动摄像头、芯片和功率电子中心；2）中芯

西青主打模拟和电源管理产品；3）中芯京城和中芯东方的产品平台相对更加多元化一些，以填补市场空缺。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，中芯西青正在建设。 

 

全年展望：展望 2023 全年，虽然 Q2 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，因此公司对于全年的指引维持不变，也就是销售收入同比降幅为低十位数，毛利率在 20%左右。我们会在

现有的基础上努力做得更好，面对市场的快速变化，我们将继续遵循以市场为导向，以客户为中心的策略，加强与

终端市场的对话，全力配合新产品的推出，做好产线长短角调整配套，迎接下一轮的增长周期。 

。 

 

Q&A： 

Q：Q1 出货量下降，ASP 价格提升，可否详细讲讲 12 英寸和 8 英寸，使 12 英寸和 28nm、40nm 强劲的下游应

用是是什么，8 英寸疲软的原因，Q2 的变化趋势是什么？ 

A：Q4 主要任务是获取订单，保持产能利用率，主要工作在 8 英寸上。公司产能利用率和营收降低，但是 ASP 提高

是因为失去的晶圆订单主要来自于低端标准产品，它们 ASP 更低，主要是在 8 英寸上生产，比如说低端 CMOS 

imager、触控 IC、大面板 LCD 驱动等。Q1 这类标准产品订单很少，使得 8 英寸产能利用率降低到低谷。12 英寸也

受到影响，但是不像 8 英寸影响这么大。来到 Q2，营收和产能利用率会提升，对新产品的急单全部是 12 英寸的，

特别是在 28nm、40nm 上的。我已经提到，工厂 40nm 和 28nm 产能利用率已经回到 100%，复苏的下游应用有手

机 DDIC，少量用于监控的 DDIC，相关的 CMOS imager、LED 驱动等领域。背后的原因是公司看到中国的供应链

在洗牌，新的供应商进入供应链，获取订单和市场份额，这些新进入者是 SMIC 的客户。SMIC 的复苏不代表整体市

场，整体市场仍有波动，但是 SMIC 的市场份额会提高。 

 

Q：Q1 的趋势是否会在之后几个季度持续？公司在增加多少产能，是否受到限制？公司是否去年拿到很多设备，可

以支持之后几个季度的增长？ 

A：对于急单，公司不能很确定。公司还没有看到全年的清晰图景，但是已经看到了供应链洗牌，对于特定客户来说

新机会在出现，他们获得了更大的市场份额。已经发生的事情对于全年来说还只是一小部分，SMIC 增加产能到更高

水平需要整体市场的复苏，而不是供应链洗牌。公司目前很谨慎，公司已经取得了新市场份额、新客户和新产品，

这些新产品没有存货，可能会全年持续生产，但是公司还不确定产能利用率在当前基础上是否会增加。 

 

Q：关于客户库存，公司客户的库存看上去很高，客户看到了需求并且能接受库存保持在高水位，缓慢降低吗？关

于价格，公司有持续压力还是看到降价之后稳定的趋势？ 

A：对于旧产品、标准产品，市场库存，包括 SMIC 客户的库存依然很高，他们的主要工作依然是维持这个已经建立
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的库存。这些已经建立的库存依然在健康的水位上，不高于 5、6 年前 2017、2018 年时候的库存水位，而现在

SMIC 有了更大的产能，这个库存水位是健康的。恢复生产取决于两件事：第一是现存产品的市场库存很高，公司需

要计算 LTA，他们要花几个月才能消耗库存，公司要保持库存在健康水平。同时对于新产品、新功能有急单，市场

上几乎没有库存。公司已有的旧产品有健康的库存水平，正在努力建立新产品的库存。公司面对的挑战是有很多新

产品需要生产，需要时间来制作掩模，生产出晶圆，获得客户认证。量产这些新产品的效率是 SMIC 下半年和明年

生产恢复的关键。 

 

Q：关于需求，从终端需求角度，下急单的客户主要用在什么产品上？这种需求是否可持续？ 

A：需求可以分为两部分，一部分是一直很紧张，供不应求的工业和新能源汽车、电动汽车。这部分供不应求但是不

能做太多量，像汽车产品有 11 类 1600 多种，公司目前产品型号没有那么多，单一型号不能冲很大量。虽然这个行

业目前供不应求，但是公司不能用它填产能，这么多型号要慢慢做、慢慢验证。最大的填产能的型号一定来自于手

机、消费、智能家庭领域，现在整体来看，整体家庭在回升，但是手机和消费没有回升。中芯国际在考虑如何在萎

缩下行的市场中增加份额。 

公司很高兴看到急单回来，一个急单回来是在手机和消费产业链里，他们在调整自己的供应链，原先最大宗供应的

供应商今年拿到的份额并不大，原来小份额甚至不在供应链里的供应商份额在增加，甚至拿到很大，这些供应商很

多都是中芯国际的客户。他们要满足新的市场份额的分配，就要下很多急单给中芯国际，有些是已有产品、成熟的

产品，但是准备的型号比例不对，要补仓。更多的是新产品，首发新功能，这些产品没有库存，来了以后要开足马

力去做。因为没有库存，一个月订单是 1000 片，要按照 5000 片来生产，因为他们需要一定库存做市场份额。消费

类公司现在看到中低端的 WiFi 互联需求旺盛，供不应求，有明显回升。第三是可能好几年由于疫情，房地产都不怎

么做，现在都回来了，照明灯、LED 灯驱动电路、节能电路、建筑外表面的装饰、照明灯。这些年原先好几年没有

做，现在一下子回来，需求量蛮大的。剩下都是小产品陆续补仓，大家说存量还有 6 个月、5 个月，不是每种产品

都是 5、6 个月，比例不对，客户要补比例少的，在市场上甩货量大的。 

 

Q：Q1 ASP 上升但 Q2 ASP 环比下降的原因？展望未来 ASP 变化趋势？ 

A：在 23Q1，公司没有加入与同行的价格竞赛，致使部分价格敏感型低价产品订单流失，产能利用率降低，剩下产

品 ASP 上升。23Q2 需求增加，部分低价产品订单回流，ASP 环比下降。预计 23Q2 价格环比波动不大，上下浮动

5%以内。 

 

Q：公司是否按收入的固定比例编制研发费用？ 

A：不是的，研发费用与收入的变化无关。一是按照客户的需求，研发相应的产品，规划相应的产能；二是立足公司

长期发展，研发先进技术，保持竞争力。 

 

Q：公司如何衡量研发投入的效率？ 

A：有相应的标准，不便公布。公司以项目成功率、交付后的毛利率和客户评价等诸多因素考核研发项目的成果。 

 

Q：Q2 指引产能利用率的提升是阶段性的还是持续性的？展望 23H2 的产能利用率趋势？ 

A：目前产能利用率低有两个原因：一是宏观经济疲软，总需求不足；二是去年客户订单太多，库存积压，目前处于

消化库存阶段。公司产能回升有两个方面：一是开发新产品，打入新市场；二是旧产品的市场份额正逐渐扩大，例

如整机和中低端的 WIFI 互联类产品。目前来看，产能回升是持续性的。 

 

Q：Q1 资本支出同比增长。若设备采购节奏保持不变，2023 年资本支出是否会超过指引？ 

A：Q1 资本支出 12.6 亿美元，若以此估计全年资本支出约 50 亿美元，小于指引的 64 亿美元，所以 H2 设备交付一
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定会更多，符合指引预期。 

 

Q：2023 年制程结构和工艺平台会有新的变化吗？ 

A：今年的重点是产品的平台升级，增强产品竞争力，满足客户更高需求。一是工艺制程升级，例如 40nm 的

Flash/Memory 等产品要在 28nm 上实现，在 90nm 上的 BCD 等产品要在 65nm 上实现；二是应用范围扩大，原来

面向消费电子和工业应用的产品，要兼容汽车级的应用；三是增加产品种类，特别增加汽车级功率电子产品种类，

满足车厂需求。 
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参考报告： 

1、《中芯国际（688981）：22Q4 产能利用率环比下滑，指引 2023 全年 Capex 同比持平》2023-02-10 

2、《中芯国际（688981）—22Q3 产能利用率环比下滑，上修 2022 全年资本支出》2022-11-11 

3、《中芯国际（688981）—22Q2 整体表现符合预期，22H2 景气下行或将影响产能利用率》2022-08-13 

4、《中芯国际（688981）—22Q1 业绩符合预期，看好全年营收增速超行业平均》2022-05-15 

5、《中芯国际（688981）—成熟制程持续加码，工艺平台不断完善》2022-02-15 

6、《中芯国际（688981）—ASP 贡献环比增长动力，全年营收指引进一步上修》2021-11-13 

7、《中芯国际（688981）—21Q2 业绩超预期，公司上调全年指引》2021-08-06 

8、《中芯国际（688981）—21Q1 业绩超预期，产能扩张+价格调整积蓄成长动力》2021-05-15 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 96898  115572  98361  94879  96482  

现金 79875  74922  58105  49597  45755  

交易性投资 698  3639  3639  3639  3639  

应收票据 28  522  464  534  614  

应收款项 4397  4807  4261  4900  5635  

其它应收款 532  448  399  458  527  

存货 7601  13313  15353  17214  19035  

其他 3767  17922  16141  18538  21277  

非流动资产 133035  189532  207304  221644  233209  

长期股权投资 11950  13380  13380  13380  13380  

固定资产 65366  85403  103519  118166  130010  

无形资产商誉 2877  3428  3085  2777  2499  

其他 52841  87321  87321  87321  87321  

资产总计 229933  305104  305665  316523  329691  

流动负债 27063  47855  41606  44365  47064  

短期借款 1082  4519  0  0  0  

应付账款 3337  4013  4630  5192  5741  

预收账款 6689  14031  16191  18154  20074  

其他 15954  25291  20785  21019  21248  

长期负债 40895  55544  55544  55544  55544  

长期借款 31440  46790  46790  46790  46790  

其他 9455  8754  8754  8754  8754  

负债合计 67958  103399  97151  99910  102608  

股本 224  225  225  225  225  

资本公积金 97861  99545  99545  99545  99545  

留存收益 11114  33603  39224  45922  54582  

少数股东权益 52776  68333  69521  70922  72732  

归属于母公司所有者

权益 
109199  133372  138993  145691  154351  

负债及权益合计 229933  305104  305665  316523  329691      

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 20845  36591  22936  22509  27684  

净利润 11203  14654  6908  8146  10525  

折旧摊销 11446  14716  16695  20129  22903  

财务费用 (712) 1311  (1500) (1200) (1000) 

投资收益 (2927) (832) (2600) (2300) (2000) 

营运资金变动 1835  6743  3431  (2272) (2750) 

其它 0  0  3  7  6  

投资活动现金流 (43229) (69468) (31871) (32171) (32471) 

资本支出 (28362) (42206) (34471) (34471) (34471) 

其他投资 (14867) (27263) 2600  2300  2000  

筹资活动现金流 14294  23269  (7882) 1153  945  

借款变动 16511  21513  (9283) 0  0  

普通股增加 5  0  0  0  0  

资本公积增加 1653  1684  0  0  0  

股利分配 (795) (741) (99) (47) (55) 

其他 (3081) 813  1500  1200  1000  

现金净增加额 (8090) (9608) (16817) (8508) (3842)     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 35631  49516  44069  50680  58282  

营业成本 25189  30553  35255  39530  43711  

营业税金及附加 116  272  242  278  320  

营业费用 176  226  220  253  291  

管理费用 1644  3042  1763  1875  1982  

研发费用 4121  4953  3526  3801  4080  

财务费用 (721) (1552) (1500) (1200) (1000) 

资产减值损失 664  (131) (50) (50) (50) 

公允价值变动收

益 
508  91  0  0  0  

其他收益 2441  1946  2000  1800  1600  

投资收益 2927  832  600  500  400  

营业利润 11645  14762  7113  8392  10848  

营业外收入 4  11  10  10  10  

营业外支出 55  13  20  20  20  

利润总额 11594  14760  7103  8382  10838  

所得税 391  106  195  236  313  

少数股东损益 469  2520  1188  1401  1810  

归属于母公司净利

润 
10733  12133  5720  6745  8715      

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 30% 39% -11% 15% 15% 

营业利润 159% 27% -52% 18% 29% 

归母净利润 148% 13% -53% 18% 29% 

获利能力      

毛利率 29.3% 38.3% 20.0% 22.0% 25.0% 

净利率 30.1% 24.5% 13.0% 13.3% 15.0% 

ROE 10.3% 10.0% 4.2% 4.7% 5.8% 

ROIC 5.5% 5.7% 2.1% 2.7% 3.6% 

偿债能力      

资产负债率 29.6% 33.9% 31.8% 31.6% 31.1% 

净负债比率 16.8% 18.4% 15.3% 14.8% 14.2% 

流动比率 3.6  2.4  2.4  2.1  2.1  

速动比率 3.3  2.1  2.0  1.8  1.6  

营运能力      

总资产周转率 0.2  0.2  0.1  0.2  0.2  

存货周转率 3.9  2.9  2.5  2.4  2.4  

应收账款周转率 9.7  10.2  8.8  10.0  10.0  

应付账款周转率 7.9  8.3  8.2  8.0  8.0  

每股资料(元)      

EPS 1.35  1.53  0.72  0.85  1.10  

每股经营净现

金 
2.63  4.62  2.89  2.84  3.49  

每股净资产 13.78  16.83  17.54  18.39  19.48  

每股股利 0.04  0.01  0.01  0.01  0.01  

估值比率      

PE 39.1  34.6  73.4  62.2  48.2  

PB 3.8  3.1  3.0  2.9  2.7  

EV/EBITDA 4.9  3.9  4.9  4.0  3.3      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的
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