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主要财务指标（GAAP） 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万美元) 961  1,540  2,048  2,273  

同比增长 3.1% 60.2% 33.0% 11.0% 

归母净利润(百万美元) 99  190  213  270  

同比增长 -38.7% 91.3% 12.2% 26.6% 

毛利率 24.4% 24.8% 24.0% 25.8% 

净利润率 3.5% 10.5% 9.4% 11.0% 

净资产收益率 3.9% 6.9% 7.2% 8.3% 

基本每股收益(美元) 0.08  0.15  0.17  0.21  

每股经营现金流(美元) 0.21  0.32  0.68  0.88  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院预测 
 

 

投资要点   
＃summary＃ ⚫ 营收超指引，产能利用率与 ASP 提升下毛利率接近指引上限。公司 21Q2

收入 3.461 亿美元（公司指引 3.35 亿），QoQ+13.5%，YoY+53.6%，得益
于国内市场需求增长，销售数量与单价均显著提升，尤其是 MCU 微控制
器、射频、电源管理、标准式闪存以及超级结等业务。毛利率 24.8%（公
司指引 23-25%），QoQ+1.1ppts，YoY-1.2ppts，同比下降的主要原因为 12
寸平台销售额增长伴随着大量的折旧费用，环比增长则由产能利用率与
ASP 提升推动。整体产能利用率达 109.5%，QoQ+5.3ppts，YoY+16.1ppts。
归母净利 4,409 万，QoQ+33%，YoY+147%。 

⚫ 电子消费品叠加内地需求提升，8 寸利用率超 110%。电子消费品营收占
比同比提升 4.4ppts 至 63.7%，收入 YoY+64.9%。中国地区营收占比同比
提升 12.8ppts 至 73.8%，收入 YoY+85.5%。8 寸厂期末产能利用率达
112.1%，QoQ+7.8ppts，YoY+11.7ppts；毛利率 31.6%，QoQ+4.3ppts，
YoY+3.9ppts。我们判断，全年 8 寸厂有望维持 110%，毛利率或接近 35%。 

⚫ 12 寸持续满产下年底有望盈亏平衡，明年或扩至 9.5 万片/月。无锡 12 寸
厂 21Q2 营收 8,410 万，QoQ+54%，收入占比提升至 24.3%。二季度末产
能为 4.8 万片/月，产能利用满载。期末产能利用率 104.1%，QoQ+0.3ppts，
YoY+65.8ppts。公司预计 21 年底扩至 6.5 万片/月，其中 IC 类产能 4.7 万
片/月，Power 类产能 1.8 万片/月，我们判断四季度或可达盈亏平衡。在折
旧压力下 12 寸 21H2 毛利率或维持高个位数，预计长期稳态下可达 40%。 

⚫ 21Q3 指引强劲，量价齐升助推毛利率超 25%。公司 21Q3 指引：收入 4.1
亿美元，QoQ+18%，YoY+62%；毛利率 25%-75%，QoQ+1.2ppts，
YoY+3.4ppts。公司预计每个季度 8 寸与 12 寸产品 ASP 提价幅度为 3%-
5%，全年 ASP 增长将超 10%；全年产能增幅 80%，业绩弹性显著。 

⚫ 投资建议：公司营收超指引上限以及 8 寸/12 寸满载，反映了行业需求高
景气；毛利率因折旧成本增加短期下滑，但我们判断产能满载可熨平无锡
厂新增产能折旧影响，同时下半年产能布建完成后产品组合优化或有助提
高公司毛利率。我们维持公司 2021 /2022 年收入预测 15.4/20.5 亿美元，
每股净资产 2.11/2.29 美元。我们看好公司在景气周期下扩产对业绩带来
的成长性与确定性，上调 PB 估值水平至 3.6 倍，结合 2021 年的预测每股
净资产上调目标价 19%至 59.20 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：需求景气度不及预期；无锡厂产能爬坡及产品组合优化不及预期 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 2 - 

海外跟踪报告(评级) 

报告正文 

 

营收超指引，产能利用率与 ASP 提升下毛利率接近指引上限。公司 21Q2 收入

3.461 亿美元（公司指引 3.35 亿），QoQ+13.5%，YoY+53.6%，得益于国内市场

需求增长，销售数量与单价均显著提升，尤其是 MCU 微控制器、射频、电源管

理、标准式闪存以及超级结等业务。毛利率 24.8%（公司指引 23-25%），QoQ+1.1ppts，

YoY-1.2ppts，同比下降的主要原因为 12 寸平台销售额增长伴随着大量的折旧费

用，环比增长则由产能利用率与 ASP 提升推动。整体产能利用率达 109.5%，

QoQ+5.3ppts，YoY+16.1ppts。归母净利 4,409 万，QoQ+33%，YoY+147%。 

 

图表1、 华虹半导体 21Q2经营业绩概要 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表2、 华虹半导体季度营收及净利（百万美元） 图表3、 华虹半导体产能及利用率（千片/月） 

  
资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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电子消费品叠加内地需求提升，8 寸利用率超 110%。电子消费品营收占比同比提

升 4.4ppts 至 63.7%，收入 YoY+64.9%。中国地区营收占比同比提升 12.8ppts 至

73.8%，收入 YoY+85.5%。8 寸厂期末产能利用率达 112.1%，QoQ+7.8ppts，

YoY+11.7ppts；毛利率 31.6%，QoQ+4.3ppts，YoY+3.9ppts。我们判断，全年 8 寸

厂有望维持 110%，毛利率或接近 35%。 

 

图表4、 华虹半导体产能分布及利用率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表5、 华虹半导体季度利润率 图表6、 华虹半导体营收拆分（按技术类型） 

  

资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表7、 华虹半导体资本开支（百万美元） 图表8、 华虹半导体折旧（百万美元） 

  
资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表9、 华虹半导体 ASP（8寸当量，美元/片） 图表10、 华虹半导体政府补贴（百万美元） 

  
资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

12 寸持续满产下年底有望盈亏平衡，明年或扩至 9.5 万片/月。无锡 12 寸厂 21Q2

营收 8,410 万，QoQ+54%，收入占比提升至 24.3%。二季度末产能为 4.8 万片/月，

产能利用满载。期末产能利用率 104.1%，QoQ+0.3ppts，YoY+65.8ppts。公司预计

21 年底扩至 6.5 万片/月，其中 IC 类产能 4.7 万片/月，Power 类产能 1.8 万片/月，

我们判断四季度或可达盈亏平衡。在折旧压力下 12 寸 21H2 毛利率或维持高个位

数，预计长期稳态下可达 40%。 

 

21Q3 指引强劲，量价齐升助推毛利率超 25%。公司 21Q3 指引：收入 4.1 亿美元，

QoQ+18%，YoY+62%；毛利率 25%-75%，QoQ+1.2ppts，YoY+3.4ppts。公司预计

每个季度 8 寸与 12 寸产品 ASP 提价幅度为 3%-5%，全年 ASP 增长将超 10%；全

年产能增幅 80%，业绩弹性显著。 

 

投资建议：公司营收超指引上限以及 8 寸/12 寸满载，反映了行业需求高景气；毛

利率因折旧成本增加短期下滑，但我们判断产能满载可熨平无锡厂新增产能折旧

影响，同时下半年产能布建完成后产品组合优化或有助提高公司毛利率。我们维

持公司 2021 /2022 年收入预测 15.4/20.5 亿美元，每股净资产 2.11/2.29 美元。我们

看好公司在景气周期下扩产对业绩带来的成长性与确定性，上调 PB 估值水平至

3.6 倍，结合 2021 年的预测每股净资产上调目标价 19%至 59.20 港元，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：需求景气度不及预期；无锡厂产能爬坡及产品组合优化不及预期 
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图表11、 华虹半导体业绩拆分 

(USD mn) FY20A FY21E FY22E FY23E  1Q21A 2Q21E 3Q21E 4Q21E 

P&L Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23  Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21 

Wafers foundry income 961 1,540 2,048 2,273  305 346 417 472 

8 inch revenue 897 1,090 1,105 994  250 262 283 295 

Capacity(K/Month, end of year) 178 178 178 178  178 178 178 178 

Utilization 88% 94% 91% 96%  104% 112% 110% 110% 

ASP(USD) 439 490 506 486  462 480 499 519 

12 inch revenue 64 449 942 1,279  55 84 134 177 

Capacity(K/Month, end of year) 45 146 214 214  28 40 55 65 

Utilization 41% 76% 77% 94%  104% 104% 75% 80% 

ASP(USD) 430 477 531 532  961 1,029 1,080 1,134 

Total revenue 961 1,540 2,048 2,273  305 346 417 472 

Cost of revenue -726 -1,158 -1,556 -1,688  -233 -260 -308 -356 

Gross profit 235 382 492 586  72 86 109 115 

S&M -8 -13 -18 -20  -3 -2 -4 -5 

G&A -261 -261 -348 -386  -57 -44 -75 -85 

Operating profit -35 108 125 179  132 132 188 205 

Others -81 -65 -64 -66  112 80 136 156 

Pre-tax profit 46 172 190 245  20 52 52 49 

Tax 13 11 -4 -5  1.1  -14.5  1.0  1.0  

Net profit 33 161 193 250  21 37 53 50 

Non-controlling interests -66 -29 -20 -20  -12.1  -6.9  -5.0  -5.0  

Net profit attr. to owners 99 190 213 270   33.1  44.1  57.8  55.2  

Growth(YoY)                  

Wafers foundry income 3.1% 60.2% 33.0% 11.0%  50.3% 53.6% 64.8% 68.4% 

8 inch revenue -3.0% 21.5% 1.4% -10.1%  24.7% 21.4% 19.9% 20.6% 

12 inch revenue 764.3% 601.4% 109.7% 35.8%  2294.7% 786.8% 705.2% 395.6% 

Total revenue 3.1% 60.2% 33.0% 11.0%  50.3% 53.6% 64.8% 68.4% 

Margin                  

GP Margin 24.4% 24.8% 24.0% 25.8%  23.7% 24.8% 26.1% 24.5% 

8 inch GP margin 26% 31% 30% 30%  27% 32% 33% 32% 

12 inch GP margin -2% 0% 5% 22%  7% 3% 11% 12% 

OP Margin -3.6% 7.0% 6.1% 7.9%  43.2% 38.0% 45.1% 43.5% 

Net Margin 3.5% 10.5% 9.4% 11.0%  6.9% 10.7% 12.7% 10.6% 

Net profit attr. to owners margin 10.3% 12.4% 10.4% 11.9%  10.8% 12.7% 13.9% 11.7% 
 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院预测 

注：产能及 ASP皆为 8寸当量 
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附表 

资产负债表  单位:百万美元   利润表  单位:百万美元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,406  774  1,022  2,176   营业收入 961  1,540  2,048  2,273  

货币资金 923  215  175  1,207   营业成本 -726  -1,158  -1,556  -1,688  

应收账款 121  231  307  341   毛利 235  382  492  586  

存货 226  289  389  422   销售费用 -8  -13  -18  -20  

其他 136  39  151  207   管理费用 -261  -261  -348  -386  

非流动资产 3,162  4,257  4,582  4,003   财务费用 -3  -12  -16  -18  

固定资产 2,510  3,550  3,825  3,195   其他 84  77  81  85  

无形资产 37  50  58  64   税前利润 46  172  190  245  

长期股权投资 281  335  361  391   所得税 -13  -11  4  5  

其他 279  296  308  317   净利润 33  161  193  250  

资产总计 4,569  5,031  5,605  6,179   少数股东损益 -66  -29  -20  -20  

流动负债 665  746  1,121  1,426   归属母公司净利润 99  190  213  270  

短期借款 48  80  80  50   EPS(美元) 0.08  0.15  0.17  0.21  

应付账款 131  109  174  233       
 

其他 486  557  868  1,142       
 

非流动负债 549  749  735  734   主要财务比率    
 

长期借款 518  718  718  718   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他 31  31  16  16   成长性   
  

负债合计 1,214  1,496  1,856  2,160   营业收入增长率 3.1% 60.2% 33.0% 11.0% 

股本 1,979  1,979  1,979  1,979   税前利润增长率 -75% 274% 10% 29% 

储备 279  549  760  993   净利润增长率 -79% 383.7% 20.0% 29.3% 

归母权益 2,528  2,739  2,972  3,262      
  

少数股东权益 826  797  777  757   盈利能力     
股东权益合计 3,354  3,535  3,749  4,019   毛利率 24.4% 24.8% 24.0% 25.8% 

负债及权益合计 4,569  5,031  5,605  6,179   净利率 3.5% 10.5% 9.4% 11.0% 

      ROE 3.9% 6.9% 7.2% 8.3% 

           

      偿债能力     

      资产负债率 26.6% 29.7% 33.1% 35.0% 

      流动比率 2.11  1.04  0.91  1.53  

      速动比率 1.77  0.65  0.56  1.23  

           

      营运能力(次)     
现金流量表  单位:百万美元   资产周转率 0.21  0.31  0.37  0.37  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  应收帐款周转率 7.95  6.67  6.67  6.67  

税前利润 46  172  190  245        
折旧和摊销 201  325  550  673   每股资料(美元)     
其他 22  -84  132  213   每股收益 0.08  0.15  0.17  0.21  

经营活动产生现金流量 269  413  871  1,131   每股经营现金 0.21  0.32  0.68  0.88  

投资活动产生现金流量 -406  -1,374  -931  -90   每股净资产 1.95  2.11  2.29  2.52  

融资活动产生现金流量 540  232  0  -30        
现金净变动 447  -708  -40  1,032   估值比率(倍)     
现金的期初余额 476  923  215  175   PE 72.6 38.0 33.9 26.8 

现金的期末余额 923  215  175  1,207    PB 2.87 2.65 2.44 2.22 
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