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[Table_Title]   华虹半导体（1347.HK）事件点评   

启动回 A 上市，新征程新华虹  2022 年 03 月 22 日 

[Table_Summary] 

3 月 21 日，华虹半导体发布公告，宣布董事会已批准可能发行股份并于科创板

上市的初步建议。公司计划发行股份不超过发行后总股本 25%。 

 晶圆代工高景气，业绩连创新高。华虹作为国内首屈一指的 8 英寸及 12 英

寸特色工艺代工厂，其下游应用主要有 eFlash、NOR Flash、分立器件、逻辑及

射频、模拟于电源管理等平台，各细分应用均在 21 年实现高速增长。公司 2021

年实现营收 16.3 亿美元，同比增长 69.6%，净利润 2.1 亿美元，同比增长 113.3%，

凸显晶圆代工高景气度。同时，公司亦对 2022 年增长充满信心，指引 2022 年

Q1 营收 5.6 亿美元，环比增长 6%，收入有望再创新高，指引 2022 年 Q1 毛利

率 28-29%，同比增长 4-5 pct。 

 下游需求持续旺盛，收入结构多元化。2021 年半导体下游需求持续旺盛，

公司晶圆代工量价齐升。2021 年 Q4 公司 8 英寸晶圆出货 61.7 万片，ASP 达

523 美元，环比增长 6.0%；12 英寸晶圆出货 40.5 万片，ASP 达 1143 美元，

环比增长 5.9%。产能利用率亦维持满载，8 英寸连续 7 个季度超过 100%，12

英寸连续 4 个季度超过 100%。 

按技术平台划分，独立非易失性存储器（NOR Flash）作为公司新发展的技术平

台收入增速最快，2021 年 Q4 收入 0.39 亿美元，同比增长 1239.7%。以下游应

用划分，汽车及工业领域成为 2021 年 Q4 增速最快的下游市场，贡献营收 1 亿

美元，同比增速达 110.8%，主要得益于 MCU、IGBT 等产品的需求增长。 

 12 寸扩产动力充足，回 A 助力再成长。12 英寸产线的持续扩产是公司长期

战略，2021 年 Q4 公司资本开支 3.8 亿美元，其中 3.5 亿美元用于华虹无锡。华

虹无锡于 2021 年底建成 12 英寸 6.5 万片月产能，而增资扩产 2.95 万片扩产招

标已于 2022 年初以来陆续完成，将于 2022 年达成 12 英寸 9.45 万片月产能，

并于 Q4 逐步释放产能。华虹无锡二期项目亦在规划中。 

下游需求旺盛，扩产持续，公司亦需要融资注入新的增长动能。本次科创板上市

若顺利落地，将有望助力公司继续加大 12 英寸产线投资，巩固特色工艺平台晶

圆代工行业地位。 

 投资建议：我们预计公司 2022/23/24 年净利润 3.33/4.27/4.84 亿美元，

对应现价 PE 分别为 17/13/12 倍。公司当前市值对应 2021 年 PB 1.98x，而晶

圆代工同行业可比公司 Global Foundries（GFS.O）现价对应 2021 年 PB 高达

4.7x，同时，华虹虽有大额资本开支，但仍保持了优秀的盈利能力，2021 年 Q4

净资产收益率达 12.4%。我们看好公司作为国内晶圆代工特色工艺龙头的市场地

位和长期成长，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；设备供给受限；市场竞争加剧 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021E 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万美元） 1691  2334  2718  2906  

增长率（%） 73% 38% 16% 7% 

归属母公司股东净利润（百万美元） 212  333  427  484  

增长率（%） 113% 57% 28% 13% 

每股收益（美元） 0.16  0.26  0.33  0.37  

PE 34  17  13  12  

PB 1.98  1.43  1.29  1.17  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 21 日收盘价，2021 为未审计数据） 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万美元） 2021E 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021E 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,691  2,334  2,718  2,906   成长能力（%）         

营业成本 1,196  1,668  1,919  2,005   营业收入增长率 73.46% 37.98% 16.46% 6.93% 

销售费用 11  17  19  21   营业利润增长率 -

1253.80% 

65.00% 29.61% 18.79% 

管理费用 245  253  268  272   归母净利润增长率 113.26% 57.18% 27.98% 13.42% 

财务费用 13  36  47  79   获利能力（%）         

          毛利率 26.65% 27.62% 28.49% 30.00% 

营业利润 239  395  512  608   净利率 10.76% 13.87% 15.24% 16.16% 

利润总额 233  381  487  553   ROE 7.52% 10.57% 11.91% 11.90% 

所得税 51  57  73  83   ROIC  0.04          

0.04  

0.05 0.06 0.06 

          偿债能力（%）         

净利润 182  324  414  470   资产负债率 41.39% 47.94% 51.35% 52.88% 

少数股东损益 -30  -10  -12  -14   净负债比率 -0.68% -2.30% -6.89% -11.20% 

          流动比率 2.10  2.19  2.49  2.82  

归属母公司净利润 212  333  427  484   速动比率 1.62  1.70  2.01  2.36  

EBITDA 575  756  896  1,011   营运能力（%）         

EPS（元） 0.16  0.26  0.33  0.37   总资产周转率 0.27  0.31  0.30  0.28  

      应收账款周转率 8.99  8.99  8.99  8.99  

资产负债表（百万美元） 2021E 2022E 2023E 2024E  应付账款周转率 6.15  6.15  6.15  6.15  

流动资产 2,392  3,463  4,598  5,626   每股指标（元）         

现金 1,610  2,368  3,334  4,296   每股收益 0.16  0.26  0.33  0.37  

应收账款 181  256  298  319   每股经营现金 0.41  0.59  0.67  0.74  

存货 548  765  879  919   每股净资产 2.79  3.04  3.36  3.72  

其他 53  74  87  92   估值比率         

非流动资产 3,811  4,142  4,392  4,653   P/E 34 17 13 12 

固定资产 3,117  3,340  3,466  3,617   P/B 1.98  1.43  1.29  1.17  

无形资产 111  139  163  183   EV/EBITDA 12.45  7.35  48.76  42.99  

租金按金               

使用权资产          现金流量表（百万美元） 2021E 2022E 2023E 2024E 

其他 584  664  763  853   经营活动现金流 536  773  869  960  

资产总计 6,203  7,606  8,990  10,279   净利润 212  333  427  484  

流动负债 1,140  1,582  1,847  1,995   折旧摊销 336  362  384  403  

短期借款 195  250  300  350   少数股东权益 -30  -10  -12  -14  

应付账款 194  271  312  326   营运资金变动及其他 19  88  70  87  

其他 751  1,061  1,235  1,319             

非流动负债 1,427  2,064  2,770  3,441   投资活动现金流 -881  -671  -612  -640  

长期借款 1,390  2,027  2,733  3,404   资本支出 -939  -613  -535  -574  

租赁负债          其他投资 58  -58  -77  -66  

其他 37  37  37  37             

负债合计 2,568  3,646  4,617  5,436   筹资活动现金流 1,015  656  709  643  

少数股东权益 815  805  792  778   借款增加 1,019  692  755  721  

股本 1,986  1,986  1,986  1,986   普通股增加 7  0  0  0  

留存收益和资本公积 835  1,168  1,595  2,079   已付股利 0  -36  -47  -79  

归属母公司股东权益 2,821  3,155  3,581  4,065   其他 -12  0  0  0  

负债和股东权益 6,203  7,606  8,990  10,279   现金净增加额 687  758  966  962  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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