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1 宏观分析：长期高成长，短期弱周期

资料来源: IC Insights
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半导体属于“成长+周期”双重属性的行业
• 长期高成长：2009-2022年半导体行业总量由2,263亿增长到5,735亿
• 短期弱周期：半导体行业属于周期属性较强，但目前处于周期低谷

晶圆代加工行业和半导体行业整体同周期共振
• 产业链中游+共振：晶圆加工作为半导体行业产业链中游，与整体

市场周期行情高度相关，目前处于弱周期低谷状态



2 行业特点：资本技术集中，位处产业链中游

资料来源: IDC、Wind、SEMI、中芯国际招股说明书、晶合集成招股说明书、Intel官网、台积电官网
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2 行业特点：技术垄断决定分层竞争

资料来源: Counterpoint，Wind，Omdia，IC Insights，各公司官网、财报
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制程技术是晶圆代加工行业
核心竞争力体现

• 技术垄断：以先进制程为核
心竞争力的台积电和三星垄
断地位稳定。目前仅台积电
和三星代工具备提供7nm及
以下量产工艺，独占高端市
场

• 市场分层：各晶圆代工厂商
形成由技术划分的分层竞争
格局，具体体现为不同的毛
利率水平

政治因素是限制先进制程的
核心因素

• 光刻机：目前生产7nm及以
下先进制程只能使用来自
ASML的EUV光刻机，中国
EUV光刻机进口受到美国限
制



中芯国际所处周期

3 公司概况：中国晶圆代加工龙头，长期具备成长性

资料来源: 公司财报，中芯国际招股说明书
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全球第五大晶圆代工厂、中国内地最大的晶圆代工厂
• 以晶圆代工为主营业务：中芯国际为客户提供0.35um至14nm制程节点的集成电路制造服务及配套服务，其中晶圆代工收入占比90%以上，是典型

晶圆代工行业企业
• 典型成长型企业：公司依靠自主研发，逐步突破了多个技术节点，目前公司拥有最先进制程是14nm；从三大现金流构成比例及方向看，属于典型

成长型企业



4.1 盈利能力：基本情况概览

资料来源：公司财报

中芯国际营业收入（百万元）及增速 中芯国际盈利指标（百万元）

营收受下游及周期影响大，盈利能力尚不稳定
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• 毛利率：近两年来总体呈上升趋势，中芯国际在营收提升的同时不
断优化费用结构，推动毛利率数据逐步向好

• 净利率：除受到毛利率增长影响外，政府补助以及处置子公司等其
他综合收益导致2021年净利率超过毛利率

• 体量大、增速高：中芯国际营业收入连续3年实现20%以上的同
比增长，2022年营业收入实现495亿
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4.2 盈利能力：营收拆解

资料来源：公司财报

中芯国际营收量价拆解（百万元）
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4.2 盈利能力：营收拆解

资料来源：公司财报；注：晶圆销售收入为估计，估计方式为季度营业收入*晶圆代加工年营收占比（假设稳定在90%）

中芯国际营收量价拆解（百万元） 供需结合

• 需求端疲软：消费电子行业需求
疲软使得中芯国际产能利用率承
压

• 短期产能过剩：受公司扩张产能
战略影响，中芯国际的产能利用
率处于历史低位

中芯国际产能及产能利用率情况
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• 价格端：晶圆价格虽连续两季度下降，对营业收入影响较小

中芯国际营收量价拆解（测算）
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中芯国际营业收入高速增长
• 周期下行阶段：2022年后下游疲软导致销量下滑、价格回调

4095 4237
4772

4242 4210 4538 4857
5358

5798 6077
6594 6720

7340 7126 6899

141 144 144 142
156

175 172 172
184 189 180

157

125
140

154

0

50

100

150

200

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3

单晶圆销售价格（元） 销售晶圆数量（等效8寸，万片）

供不应求：量价齐升期

需求疲软：量价回调



4.3 盈利能力：利润拆解

资料来源：公司财报

中芯国际2022年利润表简易拆分 息税折旧及摊销前利润拆解（百万元）

费用结构保持优化；折旧&摊销占EBITDA过半，EBITDA利润率保持上升趋势
• 费用结构不断优化：中芯国际整体费用率随着营收增长而下降，公司费用结构不断优化，形成规模效应。研发费用占营业收入比例较高，但

随成熟制程战略，研发费用稳定，研发费用率下降

• 行业重资本特性导致折旧&摊销占EBITDA比例较高：中芯国际作为典型的周期性重资本行业，折旧摊销部分占EBITDA的50%以上。目前公司
产能规划跨越行业周期，早期折旧对业绩有较大压力，预计长期将逐步释放压力，毛利率将逐步回升
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4.3 盈利能力：利润拆解

资料来源：各公司财报

中芯国际及可比公司折旧会计方式比较

类别 折旧方法 折旧年限（年） 残值率 年折旧率

房屋及建筑物 年限平均法 25 0% 4%

机器设备 年限平均法 5-10 0% 10%-20%

办公设备 年限平均法 3-5 0% 20%-33.33%

类别 折旧方法 折旧年限（年） 残值率 年折旧率

房屋及建筑物 年限平均法 25 5% 3.8%

机器设备 年限平均法 5-7 5% 13.6% - 19%

办公设备 年限平均法 5 5% 19%

类别 折旧方法 折旧年限（年） 残值率 年折旧率

房屋及建筑物 年限平均法 20-30 0% 3.33%-5%

机器设备 年限平均法 5-10 0% 10%-20%

电子设备及其他 年限平均法 3-5 0% 20%-33.33%

类别 折旧方法 折旧年限（年） 残值率 年折旧率

房屋及建筑物 年限平均法 25 5% 3.8%

机器设备 年限平均法 8 2% 12.25%

电子设备及其他 年限平均法 5 0% 20%

中芯国际



4.3 盈利能力：利润拆解

资料来源：公司财报

中芯国际核心利润及相关指标（百万元）

核心盈利能力不稳定，有较大波动风险
• 受行业周期和下游企业双重影响：2022年核心利润贡献率达到71%，同比提高32pcts，公司造血能力短期实现快速提高，但能否维持存在风险
• 净利润依赖政府补助支撑：2021年中芯国际其他收益占净利润比超过20%，即2021年中芯国际净利润主要依赖政府补助形成的递延收益
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4.3 盈利能力：利润拆解

资料来源：公司财报

政府补助与净利润关系拆解

4,417 

5,147 

4,302 
3,742 

1,620 
1,317 

425 
93 

6,037
6,465

4,727

3,835

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

2019 2020 2021 2022

递延收益-与资产相关 递延收益-与收益相关 合计

1,472 
1,973 1,957 

1,640 

568 

516 483 

306 

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

2019 2020 2021 2022

递延收益摊销 其他政府补贴

政府补助

与收益相关与资产相关

占比较大 占比较小

7,508 
8,438 

6,684 
5,475 

930 

-1,754 
-1,210 

 -4,000

 -2,000

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

2019 2020 2021 2022

摊销前期末递延收益 递延收益冲减&新增净额

其他收益

递延收益-非流动负债

用于摊销
增加其他综合收益

冲减相关成本费用

支撑
净利润

用于冲减成本费用
提高核心利润

代表冲减成本费用(-)大
于新增政府补助(+)



10% 14% 14% 15% 15% 16%

27% 28%

39%

0%
10%
20%
30%
40% ROE

1.511.351.28

1.71
2.10

1.79
2.15

1.591.70

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

中
芯

国
际

TO
W

ER
半

导
体

华
润

微

华
虹

半
导

体

士
兰

微

格
芯

晶
合

集
成

联
电

台
积

电

权益乘数

36%

15%

27%24%

14%
18%

44%

31%

44%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

中
芯

国
际

TO
W

ER
半

导
体

华
润

微

华
虹

半
导

体

士
兰

微

格
芯

晶
合

集
成

联
电

台
积

电

净利润率

0.19 

0.70 

0.41 0.38 

0.54 0.49 

0.29 

0.58 
0.52 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

中
芯

国
际

TO
W

ER
半

导
体

华
润

微

华
虹

半
导

体

士
兰

微

格
芯

晶
合

集
成

联
电

台
积

电

总资产周转率

ROE=10.00%

ROA=5.48%

效益 效率 杠杆水平

归母净利润率 总资产周转率 权益乘数

归母净利率=35.73% 总资产周转率=0.19 权益乘数=1.51

效益：较高 效率：低 杠杆水平：较低

营业净利率
29.59%

归母净利润占比
82.8%

净利润
146.54亿

营业收入
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5.1 杜邦分解：低资产周转水平，低ROE水平

资料来源：公司财报、Wind

中芯国际杜邦分解

• 净利率较高：2022年中芯国际营业净利率较高，归母净利润巨幅下降
• 总资产周转率低：2022年中芯国际总资产周转率为0.19，公司的管理效率和资金运营的效率较低
• 权益乘数低：2022年中芯国际权益乘数为1.51，处于同行业较低水平，公司的财务杠杆、财务风险较低
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5.2 营运能力：短期承压，存在风险

资料来源：公司财报、Wind

中芯国际经营周期与现金周期

公司整体营运能力较差且呈现恶化趋势
• 纵向随周期恶化：公司营业周期和现金周期随存货周转率下降而提高，公司整体营运能力受存货周转率和应收账款周转率间的对抗关系影响
• 横向营运能力差：公司营业周期在行业中较长，现金周期较长，整体营运能力较差

可比公司经营周期与现金周期



5.2 营运能力：存货挤压，效率较低

资料来源：公司财报、Wind

中芯国际及可比公司存货周转率及周转天数 中芯国际存货结构（账面净值）

存货短期积压，存货周转率较低，存货周转能力不稳定
• 纵向短期承压：下游消费电子市场需求疲软与原材料堆积导致中芯国际存货增长速度远高于营业成本的增长速度
• 横向效率较低：中芯国际的投产逐年增加，但存货管理效率较低，存货流动性较低，降低了资产的利用效率

88 92 84
93

1254.16 3.95
4.36

3.93

2.92

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

0
20
40
60
80

100
120
140

2018 2019 2020 2021 2022

存货周转天数 存货周转率

156 141 126
98 83 77 65 612.3 2.6 2.9

3.7

4.4 4.8
5.7 6.0

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0

0

50

100

150

200 存货周转天数 存货周转率

977 1,156 1,240 2,010 
2,898 

5,321 
2,102 

2,483 2,444 
2,657 

4,230 

6,585 

989 
805 707 

551 

474 

1,406 

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

 14,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

原材料 在产品 产成品



5.3 偿债能力：长短期负债安全

资料来源:：公司财报

中芯国际短期偿债能力指标 中芯国际资产负债结构（百万元）及资产负债率

长短期偿债能力优异，公司安全性好
• 短期偿债能力：偿债能力优异，中芯国际近5年流动比率、速动比率及现金比率均保持在150%以上，偿债能力优
• 长期偿债能力：中芯国际资产负债结构具有较强的流动性和安全性，中芯国际资产负债率呈现下降后企稳态势
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5.3 产研能力：专注成熟制程研发

资料来源：公司财报

中芯国际研发费用相关指标 中芯国际研发费用相关占比

专注成熟制程，以销定研注重盈利
• 资本投入：整体研发费用保持稳定投入，研发费用相关指标受分母影响较大；2022年研发费用支出占毛利润34%，占净利润25%
• 研发方向：跟随下游市场需求变化，受美国制裁后专注于成熟制程研发
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1 28nm 28 纳米 HKD 超低功耗平台项目 物联网、消费电子

2 40nm 40 纳米嵌入式存储工艺汽车平台项目 汽车电子

3 4Xnm 4X 纳米 NOR Flash工艺平台项目 物联网、汽车

4 40nm 40 纳米超低功耗平台优化项目 蓝牙、Wi-Fi 等

5 55nm 55 纳米高压显示驱动汽车工艺平台项目 车载显示

6 0.11um 0.11 微米混合信号纯铝后段项目 蓝牙、家用电器等

7 0.13um 0.13 微米 EEPROM 汽车电子平台研发项目 汽车电子

8 0.18um 0.18 微米图像传感器环境光近场光光感项目 消费电子

9 / 8 寸及 12 寸 BCD 平台持续研发项目 电源管理、工业应用

2022年中芯国际在研项目情况



其他综合收益拆解

货币资金拆解

5.3 产研能力：充足货币资金服务研发扩张

资料来源：公司财报

中芯国际银行存款拆解 中芯国际银行存款结构

长短期资金充裕，服务公司战略
• 资金来源：稳定增长的经营现金流、相互配合的股权、债券融资为中芯国际提供充裕的现金流
• 资金使用：除正常业务经营外，中芯国际投资固定资产等长期资产，以提高企业自身“造血能力”并扩大生产、占领市场份额
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6 总结

 政治风险：美国技术出口
管制收紧

• 政策持续收紧：目前在
10nm及以下工艺中的美国
技术（例如EUV光刻机）都
将受到美国“推定拒绝”的约
束

 短期营运风险：成熟制程
产能过剩

• 利润受到压缩：预期2023
新增产能将开始大量释
放，供大于求，将进一步
压缩利润空间，影响公司
盈利

 短期周期持续走弱：下游
市场需求复苏低于预期

• 存货挤压：当前宏观经济
仍不容乐观，需求端持续
走弱将导致晶圆存货进一
步堆积，增加存货减值，
影响公司盈利

长期

短期

技术决定分层竞争

弱周期技术垄断行业特征

营运能力

偿债能力产研能力

下游需求

制程：28nm以上

尺寸：12寸晶圆

领域：汽车、物联网、工业

地区：中国区
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