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中芯国际(981 HK) 

评级 未评级 

收市价 HK$0.89 

市值 (港币百万) 37,591 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 191.27 

52 周高/低 (港币) 0.91/0.58 

发行股数 (百万) 42,073.7 

主要股东 大唐电信科技(18.25%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 1.1% -0.2% 

3 月 39.7% 22.9% 

6 月 27.5% 100.9% 

来源:彭博 
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中芯国际(981 HK,HK$0.89,未评级）— 良好的发展前景和稳定的利润率 

 

 2016 上半年业绩回顾和 2016 三季度展望。由于晶圆出货量增长喜人，中芯

国际在 2016 上半年录得 13.25 亿美元的收入，同比增长 25.4％。受到强劲的

40-45 纳米制程需求的推动，总晶圆出货量在 2016 年上半年达到 1,803,170 片

（折合 8 寸晶圆），同比增长 26.6％。然而在北京的晶圆厂新产能在 2015 年

底开始投入运营，这大大提高了折旧费用，因此毛利润的增长落后于收入增

长。不过也因为在北京的新晶圆产能投产，前期投入成本大幅减少，Non-GAAP

运营成本占收入比率从 2015年上半年的 19.9％下降到 2016年上半年的 15.5％。

Non-GAAP运营支出在 2016 年上半年为 2.06 亿美元，同比下降 2.4％。 EBITDA

利润率也因此由 2015 年上半年的 33.9％攀升至 2016 年上半年的 39.0％。展

望 2016 第三季度，公司预计会实现 8-11％的收入环比增长。除了内在的收入

增长外，于 2016年 7月收购的汽车CMOS图像传感器晶圆代工厂商 LFoundry，

也预计为中芯国际在 2016 第三季度带来约 2,000-3,000 万美元的收入。中芯国

际预计在 2016 第三季度毛利率将会在 28％至 30％左右，Non-GAAP 运营成本

将会在 1.4-1.45 亿美元左右。 

 

 资本支出看齐收入增长。中芯国际计划在 2016年投入 25亿美元的资本支出，

大概为 2015 年资本支出的两倍，主要是针对开发新产能和 14 纳米制程的研

发活动。尽管资本支出飞涨，管理层认为以后产能扩张将会与收入增长保持

一致，因为未来公司会在敲定新一年的新订单之后再制定来年的资本支出计

划。因此资本开支的增长很可能会从 2017 年开始放慢。对于新增加的产能，

中芯国际将根据客户的需求和重要程度相应地分配给不同的产品。同时它也

计划将研发费用占收入比例维持在目前的水平（包括政府的补贴，2016 年预

测为 7,200 万美元）。 

 

 强劲的收入增长。公司认为中芯国际的收入从 2016 到 2020 年可以实现 20％

左右的复合年增长率，股本回报率可以上升至 10％或以上。而毛利率和净利

率受到一系列因素的影响——包括利润率较高的产品出货比例增加，折旧费

用攀升，产量上升引起单位经营成本下降，以及已经非常高的产能利用率，

料将保持稳定。另一方面，中芯国际将继续加大对 28 纳米制程的投入和支持，

以帮助客户从 40 纳米向 28 纳米制程的工艺迁移。28 纳米制程目前的收入占

比只有很小的一部分，且并未实现盈亏平衡。不过对 28 纳米制程的开发不太

可能损害公司的盈利能力，因为中芯国际目前要在满足 40 纳米制程的强劲需

求和产能扩张之间取得平衡，这意味着，当公司有更多的可用资源并且 28

纳米制程的生产效率大大提高时，中芯国际才会逐步地提高 28 纳米制程的生

产。 

 

财务资料 
(截至12月31日) FY13A FY14A FY15A 

营业额 (百万美元) 2,069 1,970 2,236 

净利润 (百万美元) 173 153 253 

每股收益 (分美元) -11.6 42.4 0.68 

每股收益变动 (%) 618.3 -11.6  42.4  

市盈率(x) 21.0  23.7  16.7  

市帐率 (x) 1.4  1.2  1.1  

股息率 (%) NA  NA  NA 

权益收益率 (%) 7.3 4.6 6.7  

净财务杠杆率 (%) 19.3 1.4 3.4 

来源: 公司及彭博 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上

市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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