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[Table_Summary]  中国大陆晶圆代工龙头，产能利用率高企。公司是全球第四大纯晶圆代工企业，

中国大陆晶圆代工的龙头，可提供从 0.35 微米到 28 纳米不同技术节点的晶圆

代工与技术服务。公司近五年营收年均复合增速达到 14.3%，归母净利润年均

复合增速高达 101.7%，连续 21 个季度实现盈利。公司产能已提升至每月 43.8

万片，产能利用率常年超过 90%，高于全球平均水平。未来公司将聚焦晶圆产

线扩建和更先进制程技术研发，为业绩的持续增长保驾护航。 

 28 纳米制程瓶颈有望突破，研发 14 纳米制程拉近与世界领先企业距离。公司

是中国大陆目前唯一能提供 28 纳米制程服务的纯晶圆代工厂，目前 28 纳米业

务占比不到 10%。公司 28 纳米良率突破在即，叠加每年 17 万片的市场需求缺

口，未来 28 纳米制程瓶颈有望突破，收入占比持续提升。此外，中芯国际研发

14 纳米及以下制程技术，上海新 12 寸晶圆厂建成后将成为大陆第一条 14 纳米

线，拉进与世界领先企业距离。先进制程量产后，有助于公司获得更多重要客

户的订单，单位晶圆的代工价格也有望提高，带动公司整体盈利水平的提高。 

 成熟制程工艺提供业绩保障。40 纳米以上中低端制程应用广泛，未来三年中国

中低端芯片市场近 400 亿美元。公司在大陆最先提供 40 纳米技术，通过与

Crossbar 合作提供 ReRAM 代工业务，进军下一代内存产业。90 纳米至 0.35

微米制程和独有的 SPOCULL 等成熟逻辑制程技术是当前公司主要收入来源，

2017 第二季度收入占比达 50.7%。中低端制程将为公司提供稳定的业绩保障。 

 布局物联网和人工智能芯片的未来。未来物联网和人工智能的发展将是集成电

路产业新的推动力，且多数集中在中低端制程。公司利用独特的 SPOCULL 

95ULP 超低功耗和 55 纳米超低功耗技术平台，布局感知、通信、存储、处理

等全方位的芯片制造工艺，积极创建全面的物联网 IP 生态系统，卡位物联网和

人工智能时代的战略制高点，未来成长空间巨大。 

 估值与评级：中芯国际作为中国大陆晶圆代工的龙头企业，技术相对于内地其

他企业处于领先地位；通过扩大产能、突破工艺瓶颈、投入先进制程研发、布

局物联网和人工智能前景市场，公司未来成长空间大。我们给予公司 2018 年

25 倍 PE，对应目标价 13.09 港元，给予“买入”评级。 

 风险提示：公司产能利用率或受终端产品需求减弱而下降的风险；先进制程研

发和良率提升进度或不达预期；晶圆平均价格或有波动的风险。 

 

指标/年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元人民币) 14,713 20,216 21,219 24,173 27,674 

    增长率 22.0% 37.4% 5.0% 13.9% 14.5% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 1,646 2,613 1,485 2,053 2,654 

    增长率 75.8% 58.8% -43.2% 38.3% 29.3% 

每股收益 EPS -  0.61   0.32   0.44   0.57  

净资产收益率 -  7.0%   3.8%   5.0%   6.2%  

PE -  13.8   26.5   19.2   14.8  

数据来源：公司资料，西南证券 
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1 正在崛起的大陆半导体制造领导者 

1.1 大陆半导体制造龙头 

中芯国际成立于 2000 年，是全球领先的集成电路晶圆代工企业之一，也是中国内地规

模最大、技术最先进的集成电路晶圆代工企业。公司可提供从 0.35 微米到 28 纳米不同技术

节点的晶圆代工与技术服务。公司于 2004 年在港交所和纽交所上市。 

中芯国际创造了中国内地集成电路晶圆代工领域的多个第一： 

 公司是中国大陆第一家率先投产 8 寸晶圆产线的集成电路晶圆代工企业； 

 公司是中国大陆第一家率先投产 12 寸晶圆产线的集成电路晶圆代工企业； 

 公司是目前中国大陆唯一一家制程工艺水平达到 28 纳米的纯晶圆代工企业； 

 公司是目前中国大陆唯一一家能同时提供 28 纳米 PolySiON（多晶硅）、28 纳米

HKMG 工艺的晶圆代工企业。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：中芯国际，西南证券整理 

中芯国际拥有全球化的制造和服务基地。公司在上海建有一座 300mm 晶圆厂和一座

200mm 晶圆厂；在北京建有一座 300mm 晶圆厂和一座控股的 300mm 先进制程晶圆厂；在

天津和深圳各建有一座 200mm 晶圆厂；在江阴有一座控股的 300mm 凸块加工合资厂；在

意大利有一座控股的 200mm 晶圆厂。中芯国际还在美国、欧洲、日本和中国香港、中国台

湾地区设立了行销处和代表处，提供本地化客户服务。 
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图 2：中芯国际全球化的制造服务体系 

 

数据来源：中芯国际，西南证券整理 

公司从 2012 年扭亏为盈开始，经历了开疆拓土快速发展的 5 年历程，成为全球发展最

快的集成电路晶圆代工制造企业之一。按照 ICInsights 的统计，按照营收排名，公司已成为

全球第四大晶圆代工企业（不包括英特尔、三星电子等 IDM 企业），在全球代工市场的占有

率达到 6%。 

图 3：2016 年全球十大芯片代工厂商排名（单位：亿美元）  图 4：2016 年全球芯片代工厂商市占率 

 

 

 
数据来源：ICInsights，西南证券整理  数据来源：ICInsights，西南证券整理 

1.2 发展芯片制造核心业务 

近年来由于国内集成电路发展迅猛，中芯国际作为中国大陆晶圆代工龙头业绩表现良

好，2012-2016 营收的年均复合增速达到 14.3%，归母净利润年均复合增速高达 101.7%。

2017 年上半年公司实现收入 106.6 亿元人民币，同比增长 18.8%。公司已经连续两年实现

营收同比增长，连续 21 个季度实现盈利。 

由于 28 纳米产线良率处于较低水平，产能利用率减少，加上部分客户制程转换，价格
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竞争压力下，公司 2017 年二季度的毛利率环比下滑 2 个百分点。受深圳新工厂的建设投入、

新产能的扩充所带来的折旧费用、以及先进制程技术的研发投入影响，2017 上半年公司净

利率有所下滑。 

图 5：中芯国际 2012-2017H1 年营收利润情况  图 6：中芯国际 2012-2017H1 年利润率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从地区来看，2017 年二季度营收有 45.3%来自于中国，中国贡献的收入比重环比下滑

1.3 个百分点，但中国贡献的收入同比增长 7.8%；来自北美地区的收入占比从 2016 年二季

度逐季回升，2017 年二季度的占比已达到 41.8%；欧亚地区的收入占比持续下滑，2017 年

二季度下滑 2.1 个百分点。随着半导体产业链向中国转移，以及国内芯片设计公司的崛起，

未来中芯国际来自中国地区的收入有望持续增长。 

从芯片应用场景来看，公司收入主要来源于通讯设备与消费电子类产品。2017 年二季

度电脑与通讯设备的收入比重环比有所下降，消费电子类产品维持稳定，主要由于智能手机

与 PC 电脑的销量增速放缓；汽车与工业类产品的销售比重取得较快增长，同比提升 6.8 个

百分点，环比提升 1.5 个百分点，未来物联网以及智能汽车的发展将是集成电路产业新的推

动力。 

图 7：中芯国际各地区收入占比  图 8：中芯国际各应用分类收入占比 

 

 

 
数据来源：中芯国际，西南证券整理  数据来源：中芯国际，西南证券整理 

从制程技术指标来看，40/45 纳米、55/65 纳米、0.15/0.18 微米贡献了绝大部分收入，

28 纳米的收入占比持续提升，2017 年二季度已接近 7%，同比提升 6 个百分点，环比提高

1.6 个百分点。预计未来随着产能扩增、技术的升级和良率的改善，28 纳米贡献的利润比例
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将会有所上升，也会带来公司整体收益的提高。 

公司的产能一直处于高负荷运行状态，产能利用率高于全球晶圆代工厂的平均水平。

2017 年二季度产能利用率达到 85.7%，由于扩产的原因略有下降但仍处于高位，产能从 2017

年初的每月 40.6 万片提高至 2017 二季度的每月 43.8 万片。 

图 9：中芯国际各制程技术收入占比  图 10：2015-2017 各季度产能与产能利用率 

 

 

 
数据来源：中芯国际，西南证券整理  数据来源：中芯国际，西南证券整理 

1.3 研发投入和产线扩充保证持续发展 

在摩尔定律的驱动下，半导体代工厂商需要持续投入研发来升级更先进的制程工艺。公

司一直以来都在先进制程研发方面投入，近五年的研发开支占收入比重大部分超过 10%，

2017 年上半年的研发费用投入达到了 14%的占比。截止到 2016 年，公司累计专利数量达

到 6500 多件，近五年每年新增专利数量超过 700 件。 

图 11：中芯国际研发投入  图 12：中芯国际累计专利数量 

 

 

 
数据来源：中芯国际，西南证券整理  数据来源：中芯国际，西南证券整理 

考虑到未来国内市场需求仍处于增长态势、以及产品技术的升级需要，公司 2017 年计

划用于晶圆厂运作和技术研发的资本开支约 23 亿美元，资金主要用于扩建北京自身的 12 寸

晶圆厂和拥有大部分权益的 12 寸晶圆厂、深圳 8 寸晶圆厂、上海和深圳的新项目、14 纳米

FinFET 技术的研发等项目。 
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未来公司的发展将重点聚焦于满足客户需求、技术储备和持续的盈利上。公司计划将天

津 8 寸晶圆厂发展成全球最大的 8 寸晶圆代工线，上海将重点打造高端 12 寸先进制程晶圆

代工线，而作为中国大陆南方第一条 12 寸晶圆线的深圳厂则聚焦于 12 寸成熟制程技术的晶

圆代工。 

图 13：中芯国际资本开支情况  图 14：中芯国际晶圆厂运作规划 

 

 

 
数据来源：中芯国际，西南证券整理  数据来源：中芯国际，西南证券整理 

2 半导体产业正向内地转移，大陆代工有望趁势而起 

2.1 中国半导体保持高增长态势，制造市场弹性大 

全球半导体行业逐步进入稳定成熟发展期。根据世界半导体贸易统计组织（WSTS）和

半导体产业协会（SIA）数据披露，全球半导体行业规模从 1996 年的 1320 亿美元增长到 2016

年的 3389.3 亿美元，年复合增速近 10%。近年来全球半导体产业逐步进入稳定成熟发展期，

预计到 2018 年销售额会达到 3540 亿美元，近两年年复合增速为 2.2%。 

中国半导体仍保持高速增长，高于全球平均水平。2011-2016 年，我国半导体市场规模

由 1900 多亿元增长至 4300 多亿元，占全球市场份额提升至接近 20%，年复合增长率达到

17.5%，增速高于全球平均水平。在国内旺盛的市场需求和国家利好政策的双重推动下，中

国半导体市场保持较快增长态势。2016 年中国半导体产业继续保持了高速增长，产业结构

更趋于平衡。 
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图 15：全球半导体销售额（十亿美元）及增长率  图 16：中国半导体销售额及增长率（亿元） 

 

 

 
数据来源：WSTS，西南证券整理  数据来源：工信部，EEPW，西南证券整理 

在全球半导体各价值链环节中，制造环节占据了近半壁江山。自垂直分工商业模式的到

来，半导体各价值链分为设计、制造、封测等几大环节。其中制造领域占比 46%，是价值量

最大的环节。 

中国大陆半导体制造领域不断追赶，市场空间弹性大。我国内地半导体产业三大环节中，

目前看制造环节的价值占比最低，2016 年价值比重为 26%；但是制造环节增速最快，近五

年复合增速达到 21.2%，高于半导体整体行业水平。当前中国大陆半导体制造环节相对薄弱，

但以中芯国际为代表的内地制造企业已开始奋起直追，从全球的半导体价值体系看，制造依

然是价值最大的环节，中国大陆半导体制造业有望遵循这一规则，未来市场空间弹性大。 

图 17：中国半导体产业细分领域产值（亿元）  图 18：中国半导体产业细分领域增速 

 

 

 
数据来源：中国半导体行业协会，西南证券整理  数据来源：中国半导体行业协会，西南证券整理 

2.2 国产化替代+供需失衡+政策扶持，半导体产业正向大陆转移 

2.2.1 我国半导体对外存在较大依赖，国产化替代趋势明显 

我国半导体产业对国外仍存在较大依赖。中国虽然国内半导体产业发展要远快于全球行

业平均水平，但在技术层面上的差距依然较大，大部分的产品依赖于进口，长期处于贸易逆

差并且缺口呈每年扩大的趋势。根据国家海关统计，2016 年中国半导体总进口金额达到 2270
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亿美元，扣除封测之后再出口的金额，实际贸易逆差为 1657 亿美元，大致占据全球半导体

市场规模的 49%。 

国产化替代趋势+大陆半导体行业需求缺口持续扩大，成长空间充足。根据 SEMI 统计

数据，中国本土公司芯片需求与供应额缺口绝对量持续扩大，2011 年中国公司仅能满足本土

公司芯片需求的 17%，2016 年只能满足 27%左右，到 2019 年预计满足 25%左右需求。国

内对于芯片的需求日益提高，国产化替代空间广阔。 

图 19：2011-2017H1 中国集成电路进出口额（亿美元）  图 20：2016 年全球半导体消费分布（亿美元） 

 

 

 

数据来源：海关总署，西南证券整理  数据来源：SEMI，西南证券整理 

2.2.2 供需关系失衡，市场空间巨大 

我国正成为全球最大的半导体需求市场。2016年中国半导体消费价值超过 1000亿美元，

占全球的 32%，成为全球最大的半导体市场。而且我国半导体的市场增速远高于全球平均水

平，未来依然会占据全球第一大市场的位置。 

我国半导体需求主要受益于大陆智能手机的崛起。全球智能手机市场出货规模在 2016

年已达到 14.7 亿部，同比增速 2.7%；随着智能手机的渗透率提升到 2016 年的 85%以上，

智能手机出货量增速已低至个位数。中国大陆地区智能手机 2016 年出货达到 5.2 亿部，20%

的同比增速高于全球水平。此外，大陆品牌智能手机崛起，2016 年出货量达到 6.4 亿部，占

全球 43.5%的比重，份额持续提升。中国大陆已成为全球最主要的智能手机生产地，从而带

动了相关半导体的需求增长。 

计算机、通信、消费电子等下游市场需求的拉动，在我国以物联网、人工智能、轨道交

通、节能环保、新能源汽车等产业为代表的战略性新兴下游应用市场的发展推动下，我国目

前已成为全球最大的半导体应用市场，并保持着持续、快速、稳定的发展。到 2018 年我国

半导体市场需求规模预计将达到 1.6 亿元，市场需求空间巨大。 
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图 21：全球智能手机 2010-2016 年市场规模及增速  图 22：中国智能手机 2010-2016 年市场规模及增速 

 

 

 
数据来源：IDC，西南证券整理  数据来源：IDC，西南证券整理 

供给方面，我国大陆地区晶圆制造产能仅为全球的 10%左右，供需关系明显失衡，我国

内地将成为半导体制造厂商的必争之地。 

图 23：2016 年全球晶圆制造产能分布 

 

数据来源：ICInsights，西南证券整理 

2.2.3 国家政策扶持，大基金引导投资 

国家层面十分重视目前我国半导体市场自给不足、供需失衡的问题，先后颁布多个政策

文件。自 2000 年以来有 7 项大的相关政策出台，2014 年 6 月印发的《国家集成电路产业发

展推进纲要》则是为我国集成电路发展量身制定的路线，纲要要求 2020 年我国集成电路产

业与国际水平逐步缩小，全行业收入年均增速超过 20%，到 2030 年主要环节达到国际先进

水平，一批企业进入国际第一梯队。 
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表 1：集成电路相关政策 

时间 名称 主要内容 

2000.6 
《鼓励软件产业和集成电路产业发展的若干政

策》 

是集成电路产业的核心政策，主要为软件企业和集成电路生产企业给予税收

方面的优惠。 

2006.9 
《信息产业科技发展“十一五”规划和 2020 年

中长期规划纲要》 

要重点发展集成电路、软件、新型元器件技术等 15 个领域，加强芯片设计、

制造、封装和测试之间的分工合作。 

2009.4 《电子信息产业调整和振兴规划》 电子信息产业综合性应对金融危机措施的行动方案。 

2011.1 
《进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展的

若干政策》 

为集成电路和软件企业在财税、投融资、研究开发、进出口等方面制定优惠

政策。 

2011 《当前优先发展的高技术产业化重点领域指南》 65nm 以下的纳米级集成电路芯片封装和测试被归入优先发展的重点领域。 

2011.12 《集成电路产业“十二五”发展规划》 
核心技术取得突破性进展，大力发展先进封装和测试技术，支持封装工艺技

术升级和产能扩充。 

2014.6 《国家集成电路产业发展推进纲要》 
成立国家集成电路产业发展领导小组，成立国家产业投资基金，加强安全可

靠软硬件的推广应用。 

数据来源：西南证券整理 

国家大基金的扶持，主要投向晶圆制造。《国家集成电路产业发展推进纲要》，确定最终

以基金的方式落实集成电路扶持政策。中央政府于 2014 年 9 月成立了国家集成电路产业投

资基金股份有限公司（以下简称“大基金”），在资金层面给予支持。大基金共有国开金融、

中国移动、亦庄国投、紫光通信、华芯投资等 15 位股东，募集金额达 1387 亿，超过计划额

度 15.6%。根据规划，基金 60%的额度投资于晶圆制造领域，剩余 40%投资于芯片设计、

封装测试、设备等其他领域。在大基金引导作用下，多个地方政府也设立了地方版的集成电

路产业投资基金。 

中芯国际作为晶圆制造领域的国内龙头受益显著。2015 年 2 月大基金通过认购股份的

形式向中芯国际投资 31 亿港元；2015 年 9 月大基金与中芯国际、高通联合增资中芯长电

2.8 亿美元，其中大基金出资 10.8 亿人民币，2016 年 5 月大基金投资中芯北方（中芯国际

参股）43 亿人民币，预期后续会有更多资金流向晶圆制造企业。 

图 24：国家产业基金投资计划  图 25：国家产业基金承诺投资产业链占比 

 

 

 

数据来源：华芯投资，西南证券整理  数据来源：华芯投资，西南证券整理 
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2.3 完整且有竞争力的全产业链，大陆代工有望趁势而起 

目前，各半导体大国或重要地区的产业链各有所侧重。例如中国台湾地区集中于上游芯

片，但未形成集群效应，且下游终端品牌稀少，偏自上而下模式；韩国有三星这样的全产业

链企业，但也缺乏集群效应。而中国既有半导体全产业链，有又丰富的下游终端市场，如智

能手机华为、家电格力、安防海康威视等。 

中国占据了半导体整个下游应用市场的重要份额，诞生了一大批全球知名的本土化企

业。智能手机占据全球逾 40%的市场份额，涌现出华为、小米、OPPO、Vivo 等一大批优秀

的手机厂商；LCD 电视和平板电脑占全球 35%的比重，PC 和笔电也占据了全球 25%的市场

份额，联想曾一度占据全球 PC 厂商的头把交椅。此外，中国是全球重要的家电生产基地，

诞生了格力、美的、海尔等一批全球化的白电巨头；而在安防领域，海康威视、大华股份是

全球排名前五的厂商，形成了强大的品牌效应。下游终端电子产品需求爆发，也推动了内地

晶圆制造业的繁兴。 

图 26：国内整机厂全球范围出货份额  图 27：中国智能手机品牌出货量 

 

 

 

数据来源：中芯国际，西南证券整理  数据来源：中芯国际，西南证券整理 

大陆本土上游芯片设计（Fabless）公司增速远大于全球平均水平，孵化效应明显。

2011-2018 年全球 Fabless 公司增速达 3%，而中国的增速达到 22%，本土上游 Fabless 公

司增速远大于全球平均水平。华为海思和紫光展讯分别进入了全球前十大 Fabless 企业行列，

并通过自主研发的技术抢占更多的市场份额，中国集成电路设计行业已经逐步形成规模。在

大陆芯片设计的行业红利下，国内晶圆代工企业自然能够分享迅速扩大的蛋糕。 

中国目前已形成半导体的全产业链布局，上游芯片叠加下游需求驱动带来全产业链共

振。中国大陆的芯片制造企业拥有明显的代工优势，中国半导体制造产业正在逐渐崛起。 
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图 28：全球和中国半导体设计企业销售额及增速  图 29：中国大陆全产业链优势明显 

 

 

 

数据来源：中芯国际，西南证券整理  数据来源：中芯国际，西南证券整理 

3 先进制程技术待突破，拉近与世界领先企业距离 

3.1 打造大陆唯一 28 纳米制程，良率瓶颈有望突破 

28nm 制程或将成为未来很长一段时间作为高端主流工艺节点。理论上按照摩尔定律，

制程的进步将会带来成本降低。但据 SIA 统计，在 130nm 制程向 14nm 的发展过程中，每

个晶体管的制造成本由最初的下降 40%左右到 16/14nm 制程的成本上升，例如 20/22nm 制

程成本约为 28nm 工艺成本的 1.5-2 倍左右，16/14nm 制程成本将更高，这意味着发展先进

制程不再具有成本优势。综合考虑成本和技术因素，28nm 制程或成为未来很长一段时间作

为主流工艺节点，再加上中国物联网应用领域巨大，28nm 工艺技术预计在中国大陆会持续

较长的时间。虽然国际上先进制程的代工市场已进入 10nm，即将迈入 7nm，但目前仍以 28nm

制程市场需求量最大。 

图 30：各制程技术成本比较  图 31：全球纯晶圆代工制程技术产值比重 

 

 

 

数据来源：SIA，西南证券整理  数据来源：拓墣产业研究所，西南证券整理 



 
中芯国际（0981.HK）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  12 

28nm工艺目前主要应用于手机应用处理器和基带，未来应用方向呈多元化分散的趋势。

28nm 制程广泛应用于手机应用处理器和基带，消费电子（DTV、OTT 等），FPGA，GIS 等。

据赛迪顾问统计，2015-2016 年手机应用处理器和基带应用占比达 65%，而预计未来四年该

领域应用将迅速降低至 8%，消费电子、RF、GIS、混合信号等领域则各自占据 16%左右，

应用领域呈分散化现象。 

从台积电近几年的制程工艺上看，28 纳米制程一直占据着其收入的重要比重。台积电自

2013 年以来，28 纳米工艺一直占据其收入的 20%以上比重，是前二大收入来源，且大部分

时间是第一大制程业务。即使台积电将制程工艺缩小至 20 纳米以内，28 纳米制程在较长一

段时间内仍是台积电的主流工艺节点。 

图 32：28nm 制程技术下游应用市场变化  图 33：台积电与中芯国际 28nm 收入占比 

 

 

 
数据来源：赛迪顾问，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司是中国大陆目前唯一能够提供 28nm 制程服务的纯晶圆代工厂。公司 28nm 制程相

比 40nm 制程优势明显，其闸极密度是 40nm 的 2 倍，静态存储器元件尺寸比 40nm 缩减了

50%，比 40nm 技术速度强化了 20%~40%。公司的 28nm 技术主要应用于智能手机、平板

电脑、电视、机顶盒和互联网等移动计算及消费电子产品领域，可为客户提供高性能的 CPU、

GPU、FPGA、AP 等产品，公司已与高通、华为等客户建立合作关系。2015 年公司宣布为

高通代工骁龙 410 处理器，采用的正是 28nm 制程；此外，博通和华为海思也已经成了中芯

国际 28nm 工艺的客户。 

公司 28nm 制程采用 Poly/SiON 低端技术，而高端 HKMG 技术目前良率仅 40%不达预

期。28nm 制程总体可分为两类：High-k/Metal Gate(HKMG)及 Poly/SiON。HKMG 是金属

栅极/高介电常数绝缘层结构，Poly/SiON 是多晶硅氮氧化硅，两者晶圆价格差距约 500 美元。

Poly/SiON 功耗表现较好且价格较低，工艺简单；但 HKMG 可提供较佳的效能表现，能大幅

减小漏电流，降低晶体管尺寸，因此运算取向与高阶电子产品多采用 HKMG 技术。中芯国

际自身的 28nm 产品规格目前处在 Poly/SiON 的较低端技术，相当于台积电的 28LP 技术，

已投入量产；高端的 28nm HKMG 制程良率则不达预期，目前约在 40%附近，良率过低问

题严重制约了公司向更先进制程技术发展。 
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图 34：Poly/SiON vs. HKMG 的差异  图 35：Poly/SiON vs. HKMG 性能与成本 

 

 

 
数据来源：拓墣产业研究所，西南证券整理  数据来源：拓墣产业研究所，西南证券整理 

28nm 良率突破在即+市场需求缺口，足以支撑公司业绩弹性。2016 年台积电稳居 28nm

制程龙头地位，市占率达 66.7%，市场集中度高。但中国 28nm 制程服务市场仍有需求缺口，

据赛迪顾问预计，2018 年 28nm 制程服务需求为 454 万片/年，而台积电、联电双雄扩产之

后 28nm 总供给为 436.8 万片/年，存在 17.2 万片/年需求缺口。公司 28nm 产能可消化 17.2

万片/年的需求缺口。该需求缺口叠加 28nm 制程良率突破预期，公司业绩有望大幅增加。此

外，从台积电的发展历程看，28 纳米在较长时间内是主流工艺平台，中芯国际目前 28 纳米

制程占比不到 10%，提升空间巨大，预计中芯国际在制程良率突破后，28 纳米有望占据 30%

左右的收入比重。 

图 36：2016 年全球 28nm 制程纯晶圆代工厂市占率 

 

数据来源：百度，西南证券整理 

3.2 14nm 制程研发中，拉近与世界领先企业距离 

世界先进企业多已量产 14nm 制程。将晶体管缩小到 20 纳米左右时，晶体管会有漏电

现象，凭借 FinFET 技术，能减少因物理现象所导致的漏电现象。在 FinFET 工艺中，三星、 

英特尔、GlobalFoundries 均在 14nm FinFET 工艺方面有所涉猎，其中 GlobalFoundries 使

用了三星 14nm 工艺授权。台积电则是 16nm 节点，其于 2015 年也登陆大陆市场，将在南

京建设 12 英寸晶圆厂，制程工艺为 16nm，投产时间为是 2018 年。2017 年联电自主研发

的 14nm 制程已成功进入客户晶片量产阶段。 
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图 37：各晶圆制造厂产品路线图 

 

数据来源：西南证券整理 

积极布局 14nm 制程，追赶代差劣势。2015 年，为了加快追赶台积电等公司的步伐，

中芯国际与华为、比利时微电子研究中心、高通共同投资成立中芯国际集成电路新技术研发

有限公司，研发新一代 CMOS 逻辑工艺，初期将以 14nm 研发为主。2016 年 10 月 13 日中

芯国际宣布在上海开工建设新的 12 英寸晶圆厂，投资超过 675 亿人民币，预计 2017 年底

正式建成，这座工厂将使用 14nm 工艺，预计 2018 年量产，初期月产能规划就高达 7 万片

晶圆，这将是中芯国际第一条 14nm 生产线，正式投产后中芯国际在产能与技术方面都将进

入到一个新阶段，未来将开始攻克 10nm 制程。公司在工艺上的领先除了可以优先获得重要

客户例如苹果、高通等的大额订单外，在单位产品的价格上也可以要求更高的回报。根据可

获得的数据来看，2013和 2014年台积电每片晶圆的均价比中芯国际分别高 58.7%与 69.8%。

2016 年三季度，中芯国际每片晶圆的均价为 708.6 美元，与二季度以及 2015 年同期相比基

本一致，先进制程量产后有望维持晶圆均价并有上升的空间。 

图 38：2013-2014 晶圆厂均价对比   图 39：2015-2016 各季度中芯国际晶圆片均价 

 

 

 
数据来源：IC Insights，西南证券整理  数据来源：公司季报，西南证券整理 

3.3 光刻机：核心半导体制造设备 

对芯片制造商来说，光刻机就是整个芯片生产过程中最核心的生产设备。用于生产芯片

的光刻机是中国在半导体设备制造上最大的短板，国内晶圆厂所需的高端光刻机完全依赖进

口。 
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光刻机的工作原理就是在加工芯片的过程中，光刻机通过一系列的光源能量、形状控制

手段，将光束透射过画着线路图的掩模，经物镜补偿各种光学误差，将线路图成比例缩小后

映射到硅片上，然后使用化学方法显影，得到刻在硅片上的电路图。一般的光刻工艺要经历

硅片表面清洗烘干、涂底、旋涂光刻胶、软烘、对准曝光、后烘、显影、硬烘、激光刻蚀等

多道工序。经过一次光刻的芯片可以继续涂胶、曝光。越复杂的芯片，线路图的层数越多，

也需要更精密的曝光控制过程。 

图 40：芯片制造流程  图 41：光刻机 

 

 

 
数据来源：百度，西南证券整理  数据来源：ASML，西南证券整理 

在高端光刻机上，全球主要供应商是 ASML、尼康和佳能。ASML 是光刻机厂商的龙头，

占据了光刻机市场 80%的份额。而更关键的是，最先进的 EUV 光刻机全球仅 ASML 能够生

产，ASML 垄断了 EUV 光刻机市场，ASML 在 2016 年第三季度和第四季度出售的两台 EUV

光刻机售价都超过 1 亿美元。 

由于 EUV 光刻机的生产难度和成本都非常大，导致 ASML 的 EUV 出货仅 12 台，2018

年可望增加至 20 台，ASML 现累积未出货订单约 27 台，其中有 5 台已被台积电预订，费款

高达 5.5 亿美元。目前大陆还无法购买到高端 EUV 光刻机，也制约了大陆晶圆厂更先进制

程工艺的发展。 

4 中低端制程应用广阔，成熟工艺提供业绩保障 

4.1 中低端制程应用领域广阔，市场空间大 

中低端制程应用领域广泛。中低端指 40nm 以上制程工艺。综合考虑到成本、性能与用

途等因素，并不是每种应用所需要的芯片都需要最高的制程，因地制宜即可。也就是说在满

足需求的前提下成本最小化，所以在并不特别计较功耗与芯片大小的情况下，通常芯片制程

会采取更成熟、成本更低的相对低端的制程。比如存储器所需要的制程不会有逻辑电路高，

目前电源 IC的制程 90 纳米以上就能满足；又如逻辑芯片和模拟芯片需要相对最先进的制程，

摄像头的 image sensor 在 40 纳米的制程中已经足够使用了，并且已没有了向更高端制程开

发的动力。例如普通的射频如门禁、鼠标里的芯片，需要的制程就很低。 
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图 42：各制程对应应用领域 

 

数据来源：百度，西南证券整理 

未来三年中国中低端半导体规模接近 400 亿美元，公司收入弹性大。据 IBS 统计图表可

以看出，从 2010 年开始每年中低端制程（40 纳米以上）的绝对规模并没有太大变化。到 2020

年全球半导体消费需求的 2300 亿美金中，大约 45%是来自中国大陆，中国大陆需求将达到

1050 亿美金，高端制程（20 纳米以下）大约占了 35%。中国大陆将有 394 亿美金的中低端

半导体市场，该市场空间超过了台积电的全部营收，对于中芯国际来说，收入的弹性空间是

很大的。 

图 43：历年各制程晶圆代工市场规模  图 44：全球半导体消费规模 

 

 

 
数据来源：IBS，西南证券整理  数据来源：IBS，西南证券整理 
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4.2 40-65 纳米制程布局下一代内存和物联网业务 

4.2.1 40nm 制程，进军下一代内存产业 

中芯国际是中国大陆第一家提供 40 纳米技术的晶圆厂。40 纳米标准逻辑制程提供低漏

电（LL）器件平台，核心组件电压为 1.1V，涵盖三种不同阈值电压，以及输入/输出组件 2.5V

电压以满足不同的设计要求。40 纳米逻辑制程结合了先进的浸入式光刻技术、应力技术、超

浅结技术以及低介电常数介质，可满足客户高性能和低功耗的需求，适用于所有高性能和低

功率的应用，比如手机基带及应用处理器、平板电脑多媒体应用处理器，高清晰视频处理器

以及其它消费和通信设备芯片。 

2016 年 3 月，中芯国际与 Crossbar 达成战略合作协议，中芯国际基于其 40 纳米的

CMOS 制造工艺，向 Crossbar 提供阻变式存储器组件（ReRAM）的代工业务，可满足物联

网、穿戴设备、平板电脑、消费电子、工业及汽车电子等市场需求。 

在 ROM 存储领域，NAND 闪存是目前的主流，但各大厂商已经开始探索新一代非易失

性存储芯片。英特尔与美光联合研发的 3D XPoint，是基于 PCM 相变存储技术，也被称为

是新一代存储芯片；IBM 联手三星致力于全新的 MRAM 技术 STT MRAM 的研发，三星自身

也推出了性能水平定位在 SSD 与 DRAM 之间的 Z-SSD 新存储技术。ReRAM 更是颇具代表

性的新型非易失性存储器。目前，东芝、松下、美光、海力士、富士通、Crossbar 等均致力

于 ReRAM 的研发和商业化。 

ReRAM 存储器可像 NAND 闪存那样用作数据存储的 ROM。ReRAM 密度比 DRAM 内

存高 40 倍，读取速度快 100 倍，写入速度快 1000 倍，耐久度高 1000 倍，采用的 3D 堆叠

技术可使单芯片（200 平方毫米左右）实现 TB 级存储，可与 CMOS 工艺兼容，具备结构简

单、易于制造等特点。ReRAM 存储芯片的功耗仅仅是闪存的 1/20，而数据擦写上限是闪存

的 10 倍。ReRAM 向更小工艺制程的演进不会影响器件的性能，具有演进至 10 纳米以下的

潜力。从可穿戴应用的 SoC 嵌入式存储，到云数据中心的超高密度 SSD，ReRAM 有望催

生一个存储器创新的新纪元。与 Crossbar 协议的签署，代表着中芯国际成功进军下一代内

存产业。 

图 45：3D ReRAM 存储芯片结构  图 46：ReRAM 的优势 

 

 

 
数据来源：Crossbar，西南证券整理  数据来源：Crossbar，西南证券整理 
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4.2.2 55nm/65nm 制程，推广物联网业务 

中芯国际 55 纳米/65 纳米逻辑技术具有高性能，节能的优势，并实现先进技术成本的优

化及设计成功的可能性。此 55 纳米/65 纳米技术的工艺元件选择包含低漏电和超低功耗技术

平台。此两种技术平台均提供三种阈值电压的元件以及输入/输出电压为 1.8V, 2.5V 和 3.3V

的元件，从而形成一个弹性的制程设计平台。 

公司 55 纳米/65 纳米射频/物联网的知识产权组合能支持无线局域网、GPS、蓝牙、近

距离无线通讯和 ZigBee 相关的产品应用。特别是已有的嵌入式闪存和射频技术，使中芯国

际 55 纳米无线解决方案能很好地符合与物联网相关的无线连接需求。 

图 47：65 纳米/55 纳米技术平台进展和规划 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 48：65 纳米/55 纳米无线连接知识产权组合 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 
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中芯国际 55 纳米方案已在物联网行业得到落地推广。中兴微电子推出的国内首颗

NB-IoT 安全物联网芯片 RoseFinch7100 就是基于中芯国际 55 纳米超低功耗+射频+嵌入式

闪存工艺平台制造。公司与国内超低功耗模拟 IP 供应商成都锐成芯微联合推出基于中芯国

际 55 纳米嵌入式闪存技术平台的模拟 IP 解决方案，以满足物联网产品对低成本和超长电池

寿命的需求。 

4.3 深耕成熟逻辑技术，公司业绩有保证 

公司成熟逻辑制程技术是其当前主要收入来源。公司成熟逻辑技术分为两类：成熟制程

技术（90nm~0.35μm 和公司独有的 SPOCULL 技术）以及基于制程技术的应用。90nm, 

0.13/0.11µm, 0.18µm, 0.25µm, 0.35µm 以及 SPOCULL 是公司的成熟制程业务，而其成熟

应用包含 eNVM、混合信号/射频工艺技术、模拟电源、绝缘栅双极型晶体管(IGBT)、面板驱

动芯片(DDIC)、CMOS 图像传感器 (CIS)、CMOS 微电子机械系统、非易失性存储器、物

联网解决方案以及汽车电子等领域。公司成熟制程技术业务是主要业务来源，2017 第二季

度财报显示其收入占比达 50.7%。 

图 49：2017Q2 按制程技术营收占比 

 

数据来源：百度，西南证券整理 

（1）90nm 制程 

中芯国际从 2006 年开始量产 90 纳米工艺产品，目前中芯国际的 12 寸晶圆厂已有多个

90 纳米工艺的产品进入大规模的生产。公司 90 纳米制程采用 Low-k 材质的铜互连技术，利

用先进的 12 寸生产线进行 90 纳米工艺的生产，能生产高性能的元器件，并确保产品成本的

优化。 

公司 90 纳米技术可以满足多种应用产品如无线电话、数字电视、机顶盒、移动电视、

个人多媒体产品、无线网络接入及个人计算机应用芯片等对低功耗、卓越性能及高集成度的

要求。此外，公司 90 纳米技术可实现定制化，达到客户的各种设计要求，包括高速、低耗、

混合信号、射频以及嵌入式和系统集成等方案。 

（2）0.11 微米/0.13 微米制程 

公司的 0.13 微米制程采用全铜制程技术，在达到高性能的同时，可实现成本的优化。

公司的 0.13 微米技术工艺使用 8 层金属层宽度仅为 80 纳米的门电路，能够制作核心电压为
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1.2V 以及输入/输出电压为 2.5V 或 3.3V 的组件。公司高速、低电压和低漏电制程产品已在

广泛生产中。 

和 0.15 微米器件的制程技术相比，0.13 微米工艺能使芯片面积缩小 25%以上，性能提

高约 30%。与 0.18 微米制程技术比较，芯片面积更可缩小超过 50%，而其性能也提高超过

50%。 

（3）0.15 微米制程 

通过优化功耗和成本，公司的 LFoundry 专门研发了适合汽车电子等级和 BCD 应用的

0.15 微米工艺。LFoundry 同时也给客户提供灵活的模块化的 EEPROM、OTP、混合信号和 

RF CMOS 解决方案。该工艺使用单层多晶，6 层金属，提出 1.8V,3.3V 和 5V 的多电压支持

及每平方毫米管 13 万的等效门电路密度。公司 0.15 微米工艺技术包括逻辑、混合信号/RF，

高压，BCD、EEPROM 和 OTP SRAM 模块，并提供广泛的库和 IP 的支持。 

（4）0.18 微米制程 

公司的 0.18 微米技术主要为消费电子、通讯和计算机等多种产品应用服务，在速度、

功耗、密度以及成本方面具有优势。此外，它也在嵌入式内存、混合信号及 CMOS 射频电

路等应用方面为客户提供灵活性的解决方案。0.18 微米工艺采用 1P6M（铝）制程，每平方

毫米的多晶硅门电路集成度高达 10 万门，具有 1.8V、3.3V 和 5V 三种不同电压供客户选择。

公司在 0.18 微米技术节点上可提供低成本、经验证的智能卡、消费电子产品以及其它广泛

的应用类产品。公司的 0.18 微米工艺技术包括逻辑、混合信号/射频、高压、BCD、电可擦

除只读存储器以及一次可编程技术等。 

（5）0.25 微米/0.35 微米制程 

公司的 0.25 微米技术能实现芯片的高性能和低功率，适用于高端图形处理器、微处理

器、通讯及计算机数据处理芯片。 

公司提供成本优化的 0.35 微米工艺解决方案，可应用于智能卡、消费性产品以及其它

多个领域。公司的 0.35 微米制程技术包括逻辑电路、混合信号/CMOS 射频电路、高压电路、

BCD、EEPROM 和 OTP 芯片。 

（6）SPOCULL 

SPOCULL 是中芯国际的一种特殊工艺技术，主要应用于驱动芯片以及物联网相关领域。

SPOCULL 是指 SMIC Poly Contact for Ultra Low Leakage。SPOCULL 中包括两个工艺平

台：95HV 和 95ULP。95HV 主要支持显示驱动芯片相关的应用，而 95ULP 主要支持物联网

相关方面的应用。SPOCULL 技术提供了在 8 寸半导体代工技术中最高的器件库密度和最小

的 SRAM。同时 SPOCULL 技术还具有极低的漏电流、低功耗和低寄生电容等优秀的半导体

晶体管特性。 
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5 物联网和人工智能时代，布局晶圆代工的未来 

5.1 物联网行业红利显现 

IDC 预计，全球物联网市场规模将从 2015 年的 7000 亿美元增长至 2020 年的 1.7 万亿

美元，复合增速近 20%。根据 Juniper Research 的预测，到 2020 年物联网连接设备数量预

计达到 385 亿部。随着基础设施的不断发展和完善，物联网在家居、安防、物流、交通、工

业等各行业的应用有望持续渗透，并与数据分析结合不断提升智能化程度，市场空间巨大。 

国内物联网市场规模不断扩大，产业体系日趋完善。根据工信部的数据，2015 年我国

物联网产业规模达到 7500 亿元，同比增长 29.3%。预计到 2020 年，中国物联网的整体规

模将超过 1.8 万亿元。随着行业标准完善、技术不断进步、国家政策扶持，中国的物联网产

业将延续良好的发展势头，为经济持续稳定增长提供新的动力。移动互联向万物互联的扩展

浪潮，将使我国创造出相比于互联网更大的市场空间和产业机遇。 

图 50：全球物联网市场规模及预测  图 51：2025 年物联网在各领域的市场空间 

 

 

 
数据来源：IDC，西南证券整理  数据来源：麦肯锡，西南证券整理 

未来物联网的发展将是集成电路产业新的推动力，且多数集中在中低端制程。随着云计

算、大数据的迅速崛起，全球信息产业开始从以前的数字化向智能化提升，而全球半导体市

场也开始进入换挡期。物联网时代将掀起全球第三次信息化浪潮，集成电路的驱动力也将由

智能手机向物联网终端/云端转移。随着 5G 的到来，2019 年 5G 有望步入商用，物联网将

逐步爆发，催生出更多的需求。 

智能家电、智能音箱等物联网应用，其芯片多数集中在中低端制程，这些设备本身并不

大，并且时刻与房屋内的电源连接，所以对于芯片的大小与功耗的要求比较低，从而对制程

的要求也较低。汽车中的芯片对于性能和稳定性的要求很高，除了自动驾驶的芯片等核心部

件外，多媒体等部件对芯片功耗和大小的需求也不高。除了智能手机等少数产品对芯片要求

较高以外，未来大多数物联网产品对集成电路的要求并不高，中低端制程工艺即可满足需求，

这也是中芯国际现在能达到和运行成熟的技术水平。未来物联网的发展将是集成电路产业新

的推动力，传感器、处理器、芯片等都将在物联网时代受益颇多。 
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图 52：物联网主要应用场景 

 

数据来源：麦肯锡，西南证券整理 

5.2 打造一站式物联网技术平台，积极创建应用生态 

立足成熟制程技术，提供完整的一站式物联网技术平台，积极开拓物联网应用。公司针

对物联网领域推出了一站式解决方案，通过不断优化成熟工艺平台，公司可提供完整的一站

式物联网工艺、制造和芯片设计服务，用于智能家居、能源、安防、工业机器人、可穿戴设

备、汽车、交通、物流、环境、智能农业、健康监护及医疗等多个领域。物联网技术平台主

要包含 eNVM、混合信号/射频工艺技术、MEMS 传感平台等。 

图 53：中芯国际在物联网领域的布局 

 

数据来源：中芯国际，西南证券整理 

物联网产品通常具有功能多样性以及快速上市响应等特点，产品结构以传感、微处理、

存储、通信为主，注重微小体积和超低功耗。公司 8 寸和 12 寸技术平台均已完备。基于中

芯国际的 0.18 微米到 28 纳米的低功耗逻辑及射频工艺，结合外置高容量存储器，可用于智
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能家居、可穿戴设备、智慧城市等各类物联网产品；0.13 微米和 55 纳米低漏电嵌入式闪存

工艺则进一步整合内置存储器。 

传感方面，中芯国际提供微机电系统(MEMS)传感器技术平台，打造集射频、基带、微

处理器、嵌入式闪存、微机电系统传感器于一体的单芯片系统(SoC)、系统级封装(SiP)、晶

圆级封装(WLP)、2.5D 封装等一站式服务，有助于缩短产品入市周期，优化产品成本和结构

形态。 

通信方面，公司提供与逻辑工艺兼容的混合信号/射频工艺技术，支持物联网领域。通过

与国际领先 EDA 工具供应商的合作，公司提供精确的 RF SPICE 模型和完整的 PDK 工具

包，涵盖从 0.18 微米工艺到 28 纳米 PolySiON 工艺。这一系列工艺技术用于射频和无线互

联芯片制造，并被广泛应用于消费电子、通信以及物联网等市场。 

存储方面，公司提供了完整的嵌入式非挥发性存储技术平台 eNVM 和广泛的 IP 支持，

可应用于智能卡、MCU 和物联网应用。 

公司独特的 SPOCULL 95ULP 超低功耗和 55 纳米超低功耗技术平台。中芯国际推出了

SPOCULL 95ULP 超低功耗技术平台，此 8 寸工艺平台可提供业界最高密度最小面积的

SRAM，拥有极低的漏电流、功耗和寄生电容。在 12 寸工艺平台上, 中芯国际推出了 55 纳

米 ULP 超低功耗技术平台。以 95ULP 和 55 纳米 ULP 为主要超低功耗技术节点，通过进一

步降低产品操作电压、工艺器件优化和 IP 设计优化，极大降低产品的功耗，延长系统待机

时间和使用效率，并通过整合射频和嵌入式存储器技术，优化成本结构和安全性能。 

中芯国际利用 55 纳米超低功耗技术平台，在物联网领域不断发力。公司与中兴微电子

合作，开发制造出国内首颗 NB-IoT 安全物联网芯片 RoseFinch7100。RoseFinch7100 芯片

基于中芯国际 55 纳米超低功耗+射频+嵌入式闪存工艺平台制造，该芯片拥有 30 多个外围接

口，单个芯片可广泛应用于智慧城市、智慧农业以及智慧家电等多个物联网细分领域。基于

中芯国际 55 纳米超低功耗工艺技术平台，以及中兴微电子强大的设计能力，此次商用的

NB-IoT 系统级芯片专为低功耗广域物联网而设计。中芯国际灿芯半导体及 Synopsys 合作开

发物联网平台，该平台整合了中芯国际 55nm 超低功耗工艺，可使芯片的动态功耗降低 45%，

漏电功耗降低 70%；该平台经过芯片验证，可帮助客户加速物联网设计、集成定制化功能并

降低成本。此外，采用中芯国际 55 纳米低功耗嵌入式闪存技术的智能卡芯片已成功进入稳

定量产。 

除了自身的工艺技术平台以外，公司还积极创建全面的物联网 IP/Subsystem 生态系统。

通过与国内外众多 IP 合作伙伴建立的良好合作关系，公司可在射频、基带、嵌入式闪存、

CPU 和 DSP IP 核、基础单元库 IP、电源管理类 IP、信息安全类 IP 和模拟接口类 IP 等方

面提供完备的、高质量的 IP 和设计服务，并面向新应用提供语音、图像处理、低功耗广域

连接等类型的子系统。 

5.3 布局人工智能芯片制造的未来 

人工智能的发展带动了芯片技术的变革，是芯片产业又一新的推动力。人工智能也需要

收集、存储、处理海量的数据，相应地也产生了对各个环节芯片端的需求。除了 PC、智能

手机等传统计算平台，人工智能相关芯片还涉及到无人驾驶汽车、智能家电、无人机等各类

终端形态，至少数十倍于智能手机体量的设备需要引入感知交互能力。考虑到实时性要求以
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及学习训练数据的隐私等问题，这些能力不完全依赖云端，需要本地的软硬件基础平台支撑。

人工智能相关芯片的市场将数十倍于智能手机。 

收集数据环节由各类传感器完成，其中涉及到人工智能最多的数据主要来自于视频、图

像和音频，相关的图像传感器等市场潜力巨大。从传感器收集来的数据可以存储在芯片上，

直接输送给深度神经网络进行学习；存储器直接与处理器核集成在同一颗芯片中，可让处理

器核快速读取相关数据，充分加速深度神经网络算法的执行，极大地提高能效，而且还能实

现更高级的安全性。人工智能涉及到高性能计算，需要在处理器、存储与输入输出之间进行

高带宽、低时延的数据访问，新的存储技术通过减少计算与存储之间的性能差距，可显著提

升高性能计算应用的性能。 

除了主处理芯片对运算能力、性能、功耗等要求较高外，其他与人工智能相关的芯片比

如存储器、感知芯片等对尺寸大小与功耗的要求普遍不高，中低端制程工艺可以满足需求。 

图 54：人工智能芯片市场空间  图 55：人工智能芯片下游应用 

 

 

 
数据来源：物联网，西南证券整理  数据来源：寒武纪，西南证券整理 

公司在传感、存储等领域具备高中低端全制程工艺能力。公司拥有十年以上 CMOS 图

像传感器(CMOS Image Sensor, CIS)的制造经验。智能图像传感器由图像传感器和视觉软件

组成，能够捕捉和分析视觉信息，代替人眼做各种测量和判断的设备，是物联网和人工智能

重要的器件。目前，公司为客户提供 1.75 微米/1.4 微米像素尺寸的背面照射和 1.75 微米像

素尺寸的正面照射技术，同时也可以为客户提供从晶片、彩色滤光片、微透镜到封装测试的

一站式服务。 

公司的 MEMS 传感器方案主要集中在两大主流应用领域：MEMS 麦克风和惯性传感器。

传感器是建立在微电子机械系统（MEMS）、光学光谱、CMOS 等技术基础上的，故 CMOS

微电子机械系统也是人工智能和物联网时代的支撑性器件。公司的 MEMS 麦克风采用开放

式结构，惯性传感器则采用封闭式结构。 

此外，公司可以提供具有成本竞争力的嵌入式闪存技术。公司提供了完整的嵌入式闪存

技术与广泛 IP 支持，可应用于智能卡、MCU 和单芯片。这些嵌入式闪存技术 IP 提供快速

的程序设计和擦除时间，低功耗与卓越的可靠性和资料保存性能。公司还提供了 ETOX NOR

闪存技术解决方案，涵盖从 0.18 微米到 65 纳米。这些工艺可提供客户制造出具有低成本效

益，低功耗，高可靠性和耐久性的产品。 
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6 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2017 年产能每季度环比增长 4%左右，2018 年初新的 12 寸晶圆厂投产，产能

利用率保持 90%以上； 

假设 2：12 寸晶圆产线产值占比逐年提升，超过 8 寸晶圆产值； 

假设 3：28 纳米良率未突破前，价格竞争压力下，公司毛利率下滑近 2 个百分点。2018

年 28 纳米工艺良率取得突破，2019 年具备量产 28 纳米各个层次的技术条件；28 纳米良率

攻克后，可带动整体毛利率提升； 

假设 4：受新工厂的建设投入、新产能的扩充所带来的折旧费用、以及先进制程技术的

研发投入影响，公司净利率 2017 年有所下滑。 

假设 5：公司未来两年资本开支减少。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元人民币 2016A 2017E 2018E 2019E 

晶圆 
收入 19,450.1  20,422.6  23,281.8  26,657.6  

增速 40.3% 5.0% 14.0% 14.5% 

掩膜制造测试 
收入 765.6 796.2  891.7  1,016.6  

增速 16.2% 4.0% 12.0% 14.0% 

合计 

收入  20,215.7  21,218.8  24,173.5  27,674.2  

增速 37.4% 5.0% 13.9% 14.5% 

毛利率 29.2% 27.5% 27.9% 28.4% 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别是 0.32、0.44、0.57 元人民币，对应 PE 分别为

27、19、15 倍。港股可比公司有比亚迪电子、通达集团、舜宇光学科技、丘钛科技，2018

年平均 PE 为 19 倍（参考公司的 EPS 和 PE 均来自于 Wind 一致预测）。考虑到公司是中国

内地半导体晶圆代工的龙头企业，具备较高程度的规模效应和协同效应，应给予一定的估值

溢价，最终给予公司 2018 年 25 倍估值。通过估值，我们估算公司对应股价为 11 元人民币

（对应 13.09 港元）。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3：可比上市公司盈利预测相对估值 

证券代码 证券名称 
股价/元人民币 

2017/10/16 

EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

均值 25.30 25.90 19.40 

1347 华虹半导体 9.0 0.79 0.88 0.94 10.34 10.30 9.60 

0522 ASM Pacific 98.4 3.04 5.40 6.43 29.67 18.30 15.36 

2018 瑞声科技 119.9 5.63 4.47 5.73 21.33 26.94 21.03 

1478 丘钛科技 13.0 0.18 0.42 0.62 30.52 30.75 21.18 

2382 舜宇光学科技 101.7 1.17 2.36 3.42 34.63 43.17 29.83 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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7 风险提示 

 公司产能利用率或受终端产品需求减弱而下降的风险； 

 先进制程研发和良率提升进度或不达预期； 

 晶圆平均价格或有波动的风险。 
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附：财务报表 

損益表  現金流量表 

12 月 31 年结(百万 CNY) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E  12 月 31 年结(百万 CNY) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

收入 14,713 20,216 21,219 24,173 27,674  稅前利潤 1,499 2,150 1,415 1,942 2,518 

毛利 4,433 5,894 5,827 6,755 7,867  稅項 -7 106 140 -21 -47 

EBIT 1,427 2,214 1,787 2,483 3,168  營運資本變動 2,215 234 -2,208 -638 -755 

財務收入(費用) -46 -82 -104 -208 -245  經營現金流量 2,215 234 -2,208 -638 -755 

聯營公司 -404 -192 -318 -363 -415  資本開支 -7,023 -14,086 -10,609 -9,669 -9,686 

非經常性項目 521 209 50 30 10  自由現金流量 -3,432 -11,614 -5,681 -2,090 -929 

稅前利潤 1,499 2,150 1,415 1,942 2,518  股息 -111 0 0 0 0 

稅項 -55 45 -71 -97 -126  其他非流動資產變動 -1,527 -1,336 50 30 11 

非控股權益 202 418 141 208 262  股本變動 22 9 8 0 0 

已终止经营业务利润 0 0 0 0 0             

淨利潤(归属母公司） 1,646 2,613 1,485 2,053 2,654  其他 5,505 8,069 3,000 500 500 

       浄現金流量 456 -4,873 -2,623 -1,560 -418 

資產負債表  期初淨現金 (負債)      

12 月 31 年结(百万 CNY) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E  期終淨現金 (負債) -4,869  -9,110  -11,524  -13,083  -13,502  

現金及現金等價物 6,527 14,748 10,976 19,917 29,998        

應收賬款 3,507 4,672 2,907 3,311 3,791  財務比率 

存貨 2,515 3,220 3,461 3,917 4,454  12 月 31 年结(百万 CNY) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

其他流動資產 4,270 2,914 2,914 2,914 2,914  增長(%)      

物業、廠房及設備 25,350 39,436 44,732 48,437 51,487  收入 22.0  37.4  5.0  13.9  14.5  

無形資產 224 245 245 245 245  EBITDA  18.4  50.8  (2.4) 19.0  16.1  

其他非流動資產 3,811 4,935 4,617 4,254 3,839  EBIT 100.2  55.1  (19.3) 39.0  27.6  

總資產 46,204 70,170 69,851 82,994 96,727  淨利潤 75.8  58.8  (43.2) 38.3  29.3  

            每股盈利 49.8  0.61  0.32  0.44  0.57  

應付賬款 5,750 5,419 1,687 1,909 2,171  利潤率(%)           

短期借款 3,293 4,810 2,500 3,000 3,500  毛利 30.1  29.2  27.5  27.9  28.4  

其他流動負債 2,432 3,512 3,580 3,606 3,635  EBITDA  32.8  36.0  33.5  34.9  35.4  

長期借款 5,904 16,220 20,000 30,000 40,000  EBIT 9.7  11.0  8.4  10.3  11.4  

遞延稅項負債 47 107 250 300 350  淨利潤 11.2  12.9  7.0  8.5  9.6  

其他非流動負債 1,567 2,619 3,000 3,500 4,000  其他比率           

總負債 18,994 32,688 31,017 42,315 53,656  ROE(%) 6.0  7.0  3.8  5.0  6.2  

            ROA(%) 3.6  3.7  2.1  2.5  2.7  

股本 109 118 126 126 126  浄負債率 17.9  24.3  29.7  32.2  31.3  

儲備 24,111 28,675 30,160 32,213 34,867  利息覆蓋率(倍) 18.0  13.9  9.8  9.3  9.0  

股東權益 24,220 28,793 30,286 32,339 34,993  應收賬款周轉天數 87.0  84.4  50.0  50.0  50.0  

非控股權益 2,990 8,689 8,548 8,340 8,078  應付賬款周轉天數 204.1  138.1  40.0  40.0  40.0  

總權益 27,210 37,482 38,834 40,679 43,071  存貨周轉天數 89.3  82.1  82.1  82.1  82.1  

淨現金 (負債) -4,238  -6,282  -11,524  -13,083  -13,502   有效稅率(%) 5.7  (2.3) 5.0  5.0  5.0  

数据来源：公司资料，西南证券 
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