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中国半导体晶圆代工：周期切换中的业绩
思考（含中芯、华虹 2Q22 业绩回顾） 
重申中芯国际（981.HK/688981.HK）和华虹半导体（1347.HK）的“买
入”评级：中芯国际和华虹半导体的二季度毛利率以及三季度毛利率
指引都超出此前市场的一致预期。同时，两家晶圆代工厂都维持今年
的资本开支和扩产计划大体不变。我们认为，这充分显示了当前半导
体行业周期仍保持上行的基本态势，以及中国本土晶圆代工企业受在
地化需求带动，有能力抵御未来半导体行业的下行。因此，在二季度
业绩之后，我们上调中芯国际 2022 年和 2023 年的净利润预测 20%和
12%，华虹分别为 40%和 45%。我们重申中芯国际和华虹半导体的“买
入”评级，并维持目标价不变。 

中芯国际 2Q22 业绩：中芯国际二季度收入环比增长 3%，同比增长 42%；
平均价格和出货量环比均小幅提升。二季度毛利率达到 39.4%的次高
点。中芯国际预计三季度的收入和毛利率都较二季度大体持平。中芯
国际表示受大尺寸屏幕驱动芯片、手机图像传感器、指纹识别芯片等
需求走弱影响，部分智能手机和消费电子订单出现“速冻急停”现象，
但公司仍通过及时的产能调配，抓住新能源汽车、工业控制等领域的
结构性增长需求。中芯国际对于中国晶圆代工行业长期增长逻辑以及
自身投资扩产计划维持不变。 

华虹半导体 2Q22 业绩：华虹半导体二季度的收入和毛利率以及三季
度的指引都好于市场一致预期。二季度收入环比增长 4%，同比增长
79%；其中，平均单价环比上升 6%，显示华虹议价和提价能力。二季
度的营业利润环比增长 63%，同比增长 248%，环比同比增速均较收入
端显著提升；二季度毛利率/费用率为 33.6%/11.4%，都有所改善。三
季度收入和毛利率指引环比均大体持平。华虹预计无锡 12 英寸厂产能
在年底将扩至 95k/月，为明年收入增长奠定基础。 

估值：我们维持中芯国际和华虹半导的目标价不变。中芯国际港股
2023 年目标价对应 EV/EBITDA 为 4.8x，对应市盈率为 12.1x。华虹半导
体 2023 年目标价对应 EV/EBITDA 为 6.7x，对应市盈率为 12.0x。两家
公司目前估值均低于历史均值，且近两个月估值均有所下滑。因此，
我们认为两家公司目前的估值具有吸引力。 

投资风险：半导体行业下游需求（智能手机、新能源汽车、工业等）
进一步走弱，拖累公司业绩增长和估值支撑。晶圆代工产能扩张速度
较快，造成供过于求。行业竞争加剧，拖累利润表现。 

图表 1：晶圆代工公司财务预测和潜在升幅 
 

公司 
目标价（交易货币） 营收同比增速 营收预测值变化 

目标价 潜在升幅 2022E 2023E 2022E 2023E 

中芯国际（981.HK） 24.3 43% 38% 10% 5% 1% 

中芯国际（688981.CH） 58.6 37% 38% 10% 5% 1% 

华虹半导体（1347.HK） 34.7 33% 53% 16% 1% 2% 
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司报告、浦银国际 
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中芯国际（981.HK）  

目标价（港元） 24.3 

目前股价（港元） 17.1 

潜在升幅 43% 

 

中芯国际（688981.CH）  

目标价（人民币） 58.6 

目前股价（人民） 42.7 

潜在升幅 37% 

 

华虹半导体（1347.HK）  

目标价（港元） 34.7 

目前股价（港元） 26.2 

潜在升幅 33% 
 

注：收盘价截至 2022 年 8 月 12 日 
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中芯国际（981.HK，买入，目标价 24.3 港元；688981.CH，

买入，目标价 58.6 人民币） 

业绩预览及预测调整 

中芯国际 2Q22 财务表现： 

 营业收入同比增长 42%，环比增长 3%。高于此前的指引区间，大体

符合市场一致预期。营业收入环比增长同时受益于量、价提升，2Q22

总付运晶圆数（折合 8 英寸）以及付运晶圆的平均售价均有 3%的环

比提升。 

 毛利率达 39.4%，同比大幅提升，环比略有下降，高于此前指引的区

间，略高于市场一致预期。 

 营业费用率为 16.6%，同比、环比分别有 1.7 和 2.0 个百分点的明显

上升，其中包含疫情相关支出提升的影响。 

中芯国际 3Q22 业绩指引： 

 收入中位数环比大体持平，同比增长 36%，略微低于市场一致预期；

公司表示，收入指引已考虑 3Q22 岁修的影响。 

 毛利率中位数为 39%，较二季度的高位大体持平，高于市场一致预期。 

业绩总结与业绩会要点： 

 业绩总结来看，毛利率表现较好。费用率和收入指引不算强劲。 

 业绩会要点：公司表示：1）公司表示受到大尺寸屏幕驱动芯片、手

机图像传感器、指纹识别芯片等需求走弱，部分智能手机和消费电子

订单出现“速冻急停”现象，但仍通过及时的产能调配，抓住新能源

汽车、工业控制等领域的结构性增长需求。2）2025 年产能翻倍以及

投资密度会基本保持不变，对于中国半导体晶圆代工长期增长观点

保持不变。3）本轮半导体周期下行预计要持续到明年上半年。 
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图表 2: 中芯国际 2Q22 业绩详情 
 

美元百万 2Q22 2Q21 同比 1Q22 环比 

营业收入 1,903 1,344 42% 1,842 3% 

毛利润 750 405 85% 750 0% 

经营利润 434 204 113% 481 (10%) 

净利润 514 688 (25%) 447 15% 

基本每股收益（美元） 0.07 0.09 (25%) 0.06 15% 
      

利润率 2Q22 2Q21 
同比 

百分点 
1Q22 

环比 

百分点 

毛利率 39.4% 30.1% 9.3 40.7% (1.3) 

营业费用率 16.6% 14.9% 1.7 14.6% 2.0 

营业利润率 22.8% 15.2% 7.6 26.1% (3.3) 

净利率 27.0% 51.2% (24.1) 24.3% 2.7 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 

 

图表 3: 中芯国际历史及 3Q22 业绩指引 
 
季度指引 

美元百万 
2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22E 

营业收入 1,302 1,384 1,585 1,833 1,879 1,922 

最低营收 1,291 1,371 1,571 1,817 1,860 1,903 

最高营收 1,313 1,398 1,599 1,849 1,897 1,941 

最低环比 17% 2% 11% 15% 1% 0% 

最高环比 19% 4% 13% 17% 3% 2% 

vs 实际营收 1,344 1,415 1,580 1,842 1,903  

同比   62% 66% 40% 36% 

环比 18% 3% 12% 16% 2% 1% 

       

毛利率 26% 33% 34% 37% 38% 39% 

最低毛利率 25% 32% 33% 36% 37% 38% 

最高毛利率 27% 34% 35% 38% 39% 40% 

vs 实际毛利率 30.1% 33.1% 35.0% 40.7% 39.4%  

同比百分点   16.0 14.3 7.9 5.9 

环比百分点 3.3 2.9 0.9 2.0 (2.7) (0.4) 

       

全年 Capex 4,300 4,300 4,300 5,000 5,000  

当年累计 Capex 1,305 2,386 4,516 869 2,541  

Capex 完成度 30% 55% 105% 17% 51%  
 

E=中芯国际指引值 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 4：中芯国际财务预测：新预测 vs 前预测 
 

 2022E  2023E  2024E 

美元百万 新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异 

营业收入 7,529 7,200 5%  8,308 8,195 1%  9,192 8,817 4% 

毛利润 2,976 2,661 12%  3,038 2,863 6%  3,349 3,063 9% 

经营利润 1,750 1,521 15%  1,839 1,703 8%  2,172 1,951 11% 

净利润 1,997 1,671 20%  2,033 1,821 12%  2,350 2,056 14% 

基本每股收益 

（美元） 
0.25 0.21 20%  0.26 0.23 12%  0.30 0.26 14% 

EBITDA（美元） 4,704 4,195 12%  5,145 4,796 7%  5,948 5,510 8% 

            

利润率   百分点    百分点    百分点 

毛利率 39.5% 37.0% 2.6  36.6% 34.9% 1.6  36.4% 34.7% 1.7 

营业费用率 16.3% 15.8% 0.4  14.4% 14.1% 0.3  12.8% 12.6% 0.2 

营业利润率 23.2% 21.1% 2.1  22.1% 20.8% 1.3  23.6% 22.1% 1.5 

净利率 26.5% 23.2% 3.3  24.5% 22.2% 2.3  25.6% 23.3% 2.2 

EBITDA 率 62.5% 58.3% 4.2  61.9% 58.5% 3.4  64.7% 62.5% 2.2 
 

资料来源：浦银国际预测 

 

 

  

图表 5:中芯国际港股市盈率：当前 11.0x vs.历史

均值 44.9x vs 历史均值以下一个标准差 19.7x 
 

 图表 6:中芯国际港股 EV/EBITDA：当前 7.8x vs.历

史均值 9.8x vs.历史均值以下一个标准差 4.7x 
 

 

 

 
注：数据截至 2022 年 8 月 12 日，历史均值取自 2019 年 7 月 1 日以来； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2022 年 8 月 12 日，历史均值取自 2015 年 1 月 1 日以来； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 9: 中芯国际市盈率 vs 华虹半导体市盈率 vs 费城半导体指数市盈率 vs 全球半导体销售额同比 
 

 

资料来源：Bloomberg、Wind、美国半导体协会、浦银国际 

 

 

  

图表 7:中芯国际 A 股市盈率：当前 19.8x vs.历史

均值 101.0x vs.历史均值以下一个标准差 23.2x 
 

 图表 8:中芯国际 A 股 EV/EBITDA：当前 7.7x vs.历

史均值 14.7x vs.历史均值以下一个标准差 9.3x 
 

 

 

 
注：数据截至 2022 年 8 月 12 日，历史均值取自上市以来； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2022 年 8 月 12 日，历史均值取自上市以来； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

0

100

200

300

400

2020-08 2021-02 2021-08 2022-02 2022-08

市盈率 平均值

+1 标准差 -1 标准差

0

5

10

15

20

25

30

2020-09 2021-03 2021-09 2022-03

EV/EBITDA 平均值

+1 标准差 -1 标准差

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

30%

0

20

40

60

80

100

1
/1

/2
0

1
5

7
/1

/2
0

1
5

1
/1

/2
0

1
6

7
/1

/2
0

1
6

1
/1

/2
0

1
7

7
/1

/2
0

1
7

1
/1

/2
0

1
8

7
/1

/2
0

1
8

1
/1

/2
0

1
9

7
/1

/2
0

1
9

1
/1

/2
0

2
0

7
/1

/2
0

2
0

1
/1

/2
0

2
1

7
/1

/2
0

2
1

1
/1

/2
0

2
2

7
/1

/2
0

2
2

中芯国际市盈率 华虹半导体市盈率 费城半导体指数市盈率（TTM） 销售额同比（右轴）



 

2022-08-14                                                    7 

财务报表 

 

  

财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

美元百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 美元百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 3,907        5,443        7,529        8,308        9,192        货币资金 9,827        8,582        9,258        13,625     12,883     

营业成本 (2,986) (3,767) (4,554) (5,270) (5,843) 限制性存款 575           214           214           214           214           

毛利润 921           1,676        2,976        3,038        3,349        短期投资 116           110           152           167           185           

经营支出 (973) (942) (1,226) (1,200) (1,177) 应收账款和应收票据 976           1,215        1,681        1,855        2,053        

销售费用 (29) (28) (38) (42) (47) 存货 799           1,194        1,443        1,670        1,852        

管理费用 (266) (276) (429) (401) (377) 其他流动负债 2,878        3,903        4,098        4,303        4,518        

研发费用 (677) (639) (759) (756) (753) 流动资产合计 15,171     15,218     16,847     21,835     21,705     

经营利润 (52) 734           1,750        1,839        2,172        物业、厂房及设备 12,138     14,261     17,063     20,257     23,840     

非经营收入 790           1,107        651           651           651           使用权资产 491           554           554           554           554           

财务费用 (73) (110) (92) (92) (92) 无形资产 82             68             54             48             44             

投资收益 187           253           106           106           106           长期投资收益 3,297        5,877        6,465        7,111        7,822        

其他 505           741           409           409           409           其他非流动资产 141           134           134           134           134           

税前利润 737           1,840        2,401        2,490        2,824        总资产 31,321     36,111     41,116     49,938     54,099     

所得税 (68) (65) (72) (125) (141) 短期借贷 1,260        789           3,157        8,840        9,724        

税后利润含少数股东权益 669           1,775        2,330        2,366        2,682        应付账款和应付票据 1,649        1,830        1,770        2,048        2,044        

少数股东权益 (46) 73             333           333           333           其他流动负债 984           1,834        2,201        2,641        3,169        

净利润 716           1,702        1,997        2,033        2,350        流动负债合计 3,893        4,454        7,128        13,530     14,937     

基本股数（百万） 6,353        7,898        7,907        7,907        7,907        长期借款 4,031        4,938        4,980        5,023        5,066        

摊销股数（百万） 6,843        7,934        7,934        7,934        7,934        其他非流动负债 1,715        1,282        1,282        1,282        1,282        

基本每股收益（美元） 0.11          0.22          0.25          0.26          0.30          总负债 9,639        10,673     13,390     19,834     21,285     

摊销每股收益（美元） 0.11          0.21          0.25          0.26          0.30          股本 31             32             32             32             32             

储备 13,512     13,837     16,125     18,502     21,213     

少数股东权益 6,507        8,288        8,288        8,288        8,288        

其他 1,631        3,281        3,281        3,281        3,281        

股东权益总额 21,682     25,438     27,726     30,104     32,814     

总负债和股东权益 31,321     36,111     41,116     49,938     54,099     

现金流量表 主要财务比率

美元百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 1,660        3,012        3,896        5,053        5,673        营运指标增速

税前利润 669           1,775        2,330        2,366        2,682        营业收入增速 25% 39% 38% 10% 11%

折旧 1,283        1,844        2,198        2,556        3,030        毛利润增速 43% 82% 78% 2% 10%

摊销 29             25             13             7                3                营业利润增速 (84%) (1502%) 139% 5% 18%

营运资金变动 (18) 114           (604) 113           (70) 净利润增速 205% 138% 17% 2% 16%

应收账款减少（增加） (148) (257) (466) (174) (197)

库存减少（增加） (193) (360) (249) (227) (182) 盈利能力

应付账款增加（减少） 200           79             (60) 278           (4) 净资产收益率 4.5% 7.2% 7.5% 7.0% 7.5%

其他经营资金变动 123           651           172           235           313           总资产报酬率 3.0% 5.0% 5.2% 4.5% 4.5%

所得税 68             65             72             125           141           投入资本回报率 (0.2%) 2.3% 4.7% 4.0% 4.3%

利息收入（支出） (98) (113) (113) (113) (113)

其他 (274) (699) -            -            -            利润率

投资活动现金流 (7,071) (6,655) (5,630) (6,412) (7,341) 毛利率 23.6% 30.8% 39.5% 36.6% 36.4%

资本支出 (5,299) (4,331) (5,000) (5,750) (6,613) 营业利润率 (1.3%) 13.5% 23.2% 22.1% 23.6%

取得或购买长期投资 (2,014) (2,733) (588) (646) (711) 净利润率 18.3% 31.3% 26.5% 24.5% 25.6%

短期投资 (66) 42             (42) (16) (18) EBITDA率 54.3% 70.2% 62.5% 61.9% 64.7%

其他 308           367           -            -            -            

融资活动现金流 12,704     2,357        2,411        5,726        927           营运能力

借款 2,222        337           2,368        5,683        884           现金循环周期                 8                 1               32               53               60

发行股份 7,527        6                -            -            -            应收账款周转天数               85               73               70               78               78

发行债券 346           43             43             43             43             存货周期天数               87               97             106             108             110

现金股利 -            -            -            -            -            应付账款周转天数             164             169             144             132             128

其他 2,610        1,972        -            -            -            

外汇损益 294           41             -            -            -            净债务（净现金）        (4,536)        (2,855)        (1,121)             239         1,907

现金及现金等价物净流量 7,588        (1,245) 677           4,366        (742) 自由现金流        (4,052)        (1,640)        (1,695)        (1,328)        (1,587)

期初现金及现金等价物 2,239        9,827        8,582        9,258        13,625     

期末现金及现金等价物 9,827        8,582        9,258        13,625     12,883     

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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华虹半导体（1347.HK，买入，目标价 34.7 港元） 

业绩回顾及预测调整 

华虹半导体 2Q22 业绩： 

 营业收入同比增长 79%，环比增长 4%，略高于此前指引。量、价拆

解来看，付运晶圆平均售价环比提升 6%，付运晶圆数（折合 8 英寸）

保持环比稳定。 

 毛利率为 33.6%，同比提升 8.8 个百分点，环比提升 6.7 个百分点。 

 营业费用率同比下降 1.9 个百分点，环比下降 1.3 个百分点。营业利

润同比增长 248%，环比增长 63%。收入增长、毛利率改善、费用率

改善，带来营业利润的逐级增长。 

o 12 寸、8 寸的平台毛利率都有较好的环比提升。 

o 多个工艺平台、多个下游应用、多个地区都保持较好增长。 

华虹半导体 3Q22 业绩指引： 

 收入中位数环比大体持平。 

 毛利率中位数较 2Q22 的高点环比基本持平。 

业绩总结与业绩会要点： 

 2Q22 业绩整体比此前的指引要好，也比我们的预期、市场一致预

期要好。公司给出的 3Q22 业绩指引略高于市场一致预期。 

 无锡 12 寸产能年底将扩到 95k/月，目标明年年初开始以 95k/月的

产能进行生产。 

 无锡二期项目，公司期望在 2023 年建厂房，2024 年开始出货。 
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图表 10: 华虹半导体 2Q22 业绩详情 
 

美元百万 2Q22 2Q21 同比 1Q22 环比 

营业收入 621 346 79% 595 4% 

毛利润 209 86 144% 160 31% 

经营利润 138 40 248% 85 63% 

净利润 84 44 90% 103 (18%) 

基本每股收益（美元） 0.064 0.034 88% 0.079 (19%) 
      

利润率 2Q22 2Q21 
同比 

百分点 
1Q22 

环比 

百分点 

毛利率 33.6% 24.8% 8.8 26.9% 6.7 

营业费用率 11.4% 13.3% (1.9) 12.7% (1.3) 

营业利润率 22.3% 11.5% 10.8 14.3% 8.0 

净利率 13.5% 12.7% 0.8 17.3% (3.8) 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 

 

图表 11: 华虹半导体历史及 3Q22 业绩指引 
 

季度指引 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22E 

营业收入 410 490 560 615 625 

实际值 451 528 595 621  

同比 62% 75% 84% 78% 38% 

环比 18% 9% 6% 3% 1% 

      

毛利率 26.0% 27.5% 28.5% 28.5% 33.5% 

最低毛利率 25.0% 27.0% 28.0% 28.0% 33.0% 

最高毛利率 27.0% 28.0% 29.0% 29.0% 34.0% 

实际值 27.1% 32.5% 26.9% 33.6%  

同比百分点 1.8 1.7 4.8 3.7 6.4 

环比百分点 1.2 0.4 (4.0) 1.6 (0.1) 
 

E=华虹半导体指引值 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 12：华虹半导体财务预测：新预测 vs 前预测 
 

 2022E  2023E  2024E 

美元百万 新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异 

营业收入 2,490 2,473 1%  2,884 2,821 2%  3,138 3,092 1% 

毛利润 773 669 16%  841 743 13%  891 789 13% 

经营利润 460 321 43%  482 350 38%  503 362 39% 

净利润 426 305 40%  482 331 45%  500 345 45% 

基本每股收益 

（美元） 
0.33 0.23 40%  0.37 0.25 45%  0.38 0.27 45% 

EBITDA（美元） 926 885 5%  1,018 982 4%  1,069 1,032 4% 

            

利润率   百分点    百分点    百分点 

毛利率 31.1% 27.0% 4.0  29.2% 26.3% 2.8  28.4% 25.5% 2.9 

营业费用率 12.6% 14.0% (1.5)  12.5% 13.9% (1.5)  12.3% 13.8% (1.5) 

营业利润率 18.5% 13.0% 5.5  16.7% 12.4% 4.3  16.0% 11.7% 4.3 

净利率 13.4% 12.2% 1.2  12.5% 11.6% 0.8  15.9% 11.2% 4.8 

EBITDA 率 37.2% 35.8% 1.4  35.3% 34.8% 0.5  34.1% 33.4% 0.7 
 

资料来源：浦银国际预测 

 

 

  

图表 13: 华虹半导体市盈率：当前 12.2x vs.历史

均值 19.4x vs.历史均值以下一个标准差 5.6x 
 

 图表 14: 华虹半导体 EV/EBITDA：当前 6.2x vs.历

史均值 8.7x vs.历史均值以下一个标准差 2.3x 
 

   

 

   
注：数据截至 2022 年 8 月 12 日，历史均值取自 2015 年 1 月 1 日以来； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2022 年 8 月 12 日，历史均值取自 2015 年 1 月 1 日以来； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 15: 中芯国际市盈率 vs 华虹半导体市盈率 vs 费城半导体指数市盈率 vs 全球半导体销售额同比 
 

 

资料来源：Bloomberg、Wind、美国半导体协会、浦银国际 
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财务报表 

  

财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

美元百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 美元百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 961           1,631        2,490        2,884        3,138        货币资金 923           1,610        1,012        732           594           

营业成本 (726) (1,179) (1,717) (2,042) (2,248) 限制性存款 0                2                2                2                2                

毛利润 235           452           773           841           891           短期投资 -            -            -            -            -            

经营支出 (269) (210) (313) (359) (387) 应收账款和应收票据 121           181           277           321           349           

销售费用 (8) (11) (15) (17) (19) 存货 226           434           631           751           827           

管理费用 (153) (92) (137) (157) (169) 其他流动负债 136           165           252           291           317           

研发费用 (108) (107) (161) (185) (200) 流动资产合计 1,406        2,392        2,175        2,097        2,089        

经营利润 (35) 242           460           482           503           物业、厂房及设备 2,510        3,117        4,023        4,858        5,730        

非经营收入 81             54             (43) (47) (49) 使用权资产 79             75             75             75             75             

财务费用 (3) (13) (25) (27) (27) 无形资产 37             35             24             13             2                

投资收益 26             7                6                6                6                长期投资收益 105           122           134           148           162           

其他 57             61             (24) (26) (27) 其他非流动资产 431           462           462           462           462           

税前利润 46             296           417           435           455           总资产 4,569        6,203        6,894        7,654        8,521        

税务费用 (13) (65) (84) (76) (77) 短期借贷 48             195           293           439           658           

税后利润含少数股东权益 33             231           333           359           377           应付账款和应付票据 131           194           283           337           371           

少数股东权益 (66) (31) (93) (123) (123) 其他流动负债 486           751           901           1,081        1,297        

净利润 99             261           426           482           500           流动负债合计 665           1,140        1,477        1,857        2,326        

基本股数（百万） 1,293        1,300        1,302        1,302        1,302        长期借款 518           1,390        1,390        1,390        1,390        

摊销股数（百万） 1,311        1,320        1,320        1,320        1,320        其他非流动负债 31             37             37             37             37             

基本每股收益（美元） 0.08          0.20          0.33          0.37          0.38          总负债 1,214        2,568        2,904        3,284        3,754        

摊销每股收益（美元） 0.08          0.20          0.32          0.36          0.38          股本 1,979        1,986        1,994        2,001        2,008        

储备 549           835           1,182        1,554        1,944        

少数股东权益 826           815           815           815           815           

其他 -            -            -            -            -            

股东权益总额 3,354        3,636        3,990        4,370        4,767        

总负债和股东权益 4,569        6,203        6,894        7,654        8,521        

现金流量表 主要财务比率

美元百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 269           518           689           959           1,099        营运指标增速

税前利润 46             296           333           359           377           营业收入增速 3% 70% 53% 16% 9%

折旧 200           308           473           545           577           毛利润增速 (17%) 92% 71% 9% 6%

摊销 6                10             11             11             11             营业利润增速 (133%) (801%) 90% 5% 4%

营运资金变动 64             (73) (141) 31             121           净利润增速 (39%) 163% 63% 13% 4%

应收账款减少（增加） 44             (60) (96) (44) (28)

库存减少（增加） (91) (207) (198) (120) (75) 盈利能力

应付账款增加（减少） 45             63             89             54             34             净资产收益率 3.1% 7.5% 11.2% 11.5% 10.9%

其他经营资金变动 67             131           63             140           191           总资产报酬率 2.4% 4.9% 6.5% 6.6% 6.2%

利息收入（支出） 3                13             13             13             13             投入资本回报率 (0.6%) 3.6% 6.5% 6.4% 6.1%

其他 (51) (36) -            -            -            

投资活动现金流 (406) (863) (1,392) (1,393) (1,464) 利润率

资本支出 (1,087) (939) (1,380) (1,380) (1,449) 毛利率 24.4% 27.7% 31.1% 29.2% 28.4%

取得或购买长期投资 (32) (17) (12) (13) (15) 营业利润率 (3.6%) 14.8% 18.5% 16.7% 16.0%

短期投资 520           -            -            -            -            净利润率 10.3% 16.0% 17.1% 16.7% 15.9%

其他 194           93             -            -            -            EBITDA率 26.6% 38.5% 37.2% 35.3% 34.1%

融资活动现金流 540           1,015        105           154           227           

借款 540           1,019        98             146           219           营运能力

发行股份 8                7                7                7                7                现金循环周期               92               86               96             106             110

发行债券 -            -            -            -            -            应收账款周转天数               54               34               34               38               39

现金股利 -            -            -            -            -            存货周期天数               93             102             113             124             128

其他 (8) (12) -            -            -            应付账款周转天数               55               50               51               55               57

外汇损益 43             17             -            -            -            

现金及现金等价物净流量 447           687           (598) (280) (138) 净债务（净现金）           (357)             (25)             671         1,097         1,455

期初现金及现金等价物 476           923           1,610        1,012        732           自由现金流           (841)           (505)           (670)           (395)           (323)

期末现金及现金等价物 923           1,610        1,012        732           594           

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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图表 16：SPDBI 科技行业覆盖公司 

 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 
目标价

（LC） 

评级及目标价 

发布日期 
行业 

1810 HK Equity 小米集团-W 12.1 买入 13.5 2022/5/27 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 73.8 买入 107.4 2022/5/27 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 21.8 买入 19.2 2022/5/27 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 72.5 买入 79.2 2022/5/27 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 37.0 买入 41.3 2022/5/27 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 11.5 买入 11.0 2022/5/27 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 15.0 买入 17.5 2022/5/27 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 123.2 买入 156.7 2022/5/27 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 4.8 买入 6.4 2022/5/27 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 111.9 买入 192.8 2022/5/27 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 21.1 买入 20.5 2022/5/30 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 164.6 买入 161.2 2022/5/30 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 24.4 买入 29.0 2022/5/30 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 94.9 买入 113.9 2022/5/30 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 32.5 买入 32.1 2022/5/30 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 126.4 买入 126.0 2022/5/30 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA) 900.1 持有 802.9 2022/5/30 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 286.8 买入 348.7 2022/5/30 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 311.9 买入 374.2 2022/5/30 新能源汽车 

981 HK Equity 中芯国际 17.1 买入 24.3 2022/6/15 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际 42.7 买入 58.6 2022/6/15 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体 26.2 买入 34.7 2022/6/15 晶圆代工 
 

注：截至 2022 年 8 月 12 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集自被认为
是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。报告中的资料
来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利益而使用。除了阁
下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之外，本报告分发给任何
人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者出售
任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专业意见或
为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的意见。本报告
内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之后发生的进展。本
报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其他财务方面的任何决策
或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，该等前瞻性陈述可基于一
些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公司
（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。浦
银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告
中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之
证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本
报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体
分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之
行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信
息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批准。
因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及市场法
的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有专业经验
之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有该等人士统称
为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或
引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并

以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该等作

者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）没

有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定义见

《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本报告

提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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