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华虹半导体（01347.HK）
拟科创板上市，特色工艺晶圆代工龙头成长有望再提速
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事项：

公司公告：董事会批准可能发行人民币股份及将该等人民币股份在科创板上市的初步建议。

国信电子观点：1）基于公司为全球第六大、国内第二大晶圆代企业华虹集团旗下主要代工主体之一，亦

为全球领先的特色工艺纯晶圆代工企业，我们认为公司科创板发行获批的确定性高；2）科创板募资有望

推动华虹无锡 12 寸晶圆代工厂扩产提速，在嵌入式非易失性存储器、功率器件、模拟、射频、电源管理

等特色工艺平台需求持续旺盛下，公司有望显著提升业绩。我们看好华虹在“8+12”战略下华虹无锡 12

寸晶圆产能、“特色 IC+Power Discrete”特色工艺技术平台扩充推动产品组合改善从而驱动业绩持续提

升，预计 2021-2023 年收入分别为 16.3/23.4/26.9 亿美元，2022-2023 年 BPS 为 2.40/2.77 美元，对应

1.8/1.6 倍 2022/2023 年 PB，维持“买入”评级。

评论：

 华虹半导体为全球领先的特色工艺纯晶圆代工厂，符合境外已上市红筹企业境内上市要求

2022 年 3 月 21 日，华虹半导体公告宣布董事会批准可能发行人民币股份及将该等人民币股份在科创板上

市的初步建议，拟发行规模不得超过公司经根据建议发行人民币股份拟发行及配发的人民币股份扩大后的

已发行股本 25%，且全部以发行新股份的方式进行。建议发行人民币股份有待及取决于公司符合科创板的

有关上市要求、市况、股东于公司股东大会上批准及取得必要的监管批准。

表1：2021 年第四季度全球前十大晶圆代工厂

排名 公司
营业收入（百万美元）

4Q21 3Q21 QoQ

1 台积电 15748 14884 5.8%

2 三星 5544 4810 15.3%

3 联电 2124 2007 5.8%

4 格芯 1847 1700 8.6%

5 中芯国际 1580 1415 11.6%

6 华虹集团（包含华虹宏力和华力） 864 799 8.1%

7 力积电 619 525 17.9%

华虹半导体 528 452 16.8%

8 世界先进 458 426 7.4%

9 高塔 412 387 6.5%

10 晶合集成 352 244 44.2%

资料来源：TrandForce，国信证券经济研究所整理
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华虹半导体为全球领先的特色工艺纯晶圆代工厂。华虹半导体（华虹宏力）为华虹集团旗下主要代工主体

之一（另一为华力），专注于嵌入式非易失性存储器、功率器件、模拟、电源管理及射频等差异化工艺平

台晶圆代工，提供 1 微米至 65/55 纳米技术节点的工艺，具备全球竞争力。根据 TrendForce 数据，2021

年第四季度，华虹集团（含华虹宏力+华力）以 8.64 亿美元营收占据全球第六大、国内第二大晶圆代工企

业位置，其中华虹半导体营收 5.28 亿美元，若将其单列将占据全球第八位、国内第二位。

华虹半导体符合境外已上市红筹企业境内上市要求。根据 2020 年 4 月 30 日证监会发布的《关于创新试点

红筹企业在境内上市相关安排的公告》，对于已境外上市红筹企业境内上市的市值要求提供两条标准供选

择：一是市值不低于 2000 亿元人民币；二是市值 200 亿元人民币以上，且拥有自主研发、国际领先技

术，科技创新能力较强，同行业竞争中处于相对优势地位。考虑到华虹半导体过去两年 480.3 亿港币（约

389.8 亿人民币）平均市值及其在晶圆代工行业地位，我们认为华虹半导体符合红筹企业境内上市要求。

图1：华虹半导体为全球领先的特色工艺纯晶圆代工企业

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

 科创板上市融资有望加速华虹无锡扩产，深化“8+12”战略推动华虹业绩显著成长

特色工艺下游需求旺盛，2021 年公司产能利用率超过 100%。华虹半导体在上海金桥和张江建有三座 8 寸

晶圆厂（华虹一厂、二厂和三厂），月产能约 18 万片；在无锡建有一座 12 寸晶圆厂（华虹七厂），截至

2021年第四季度月产能为6万片12寸晶圆。公司成为全球首家同时在8寸和12寸生产线量产功率MOSFET、

超级结、IGBT 等分立器件的晶圆代工企业。由于功率、模拟、射频、MCU 等芯片需求持续旺盛，华虹半导

体 2021 年产能供不应求，全年产能利用率达 107.5%。

图2：华虹半导体产能分布情况 图3：华虹半导体产能利用率

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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科创板上市若成功，有望加速华虹无锡扩产。2017 年 8 月，华虹集团与无锡市政府签订战略合作协议，在

无锡高新区建设华虹无锡集成电路研发和制造基地，总投资约 100 亿美元。2018 年 1 月，大基金加入并与

华虹、无锡启动华虹无锡第一期项目（华虹七厂）4 万片 12 寸晶圆月产能建设，预计投资 25 亿美元，该

项目已于 2019 年 9 月投产。经 2021 年总投资 52 亿人民币的扩能，根据 2021 年第四季度业绩公告，截至

2021 年末华虹无锡月产能提升至 6万片 12 寸晶圆，公司计划于 2022 年下半年将其产能提升至 9.45 万片。

我们认为，科创板上市若成功，华虹无锡集成电路研发和制造基地尚待建设项目有望得到充足的资金保证，

华虹无锡扩产有望加速。我们预计华虹无锡集成电路研发和制造基地完全建成后（预计约 30 万片 12 寸晶

圆月产能），华虹月产能有望在目前基础上提升 168%，达到 84 万片折合 8 寸晶圆月产能（4Q2021：31.3

万片）。

图4：华虹无锡发展历程

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：华虹半导体月产能（折合千片 8寸晶圆/月） 图6：华虹半导体资本开支

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 风险提示

1、下游半导体需求放缓

2、新工艺导入不及预期

3、科创板发行审批不及预期

相关研究报告：

《华虹半导体-01347.HK-财报点评：4Q21 业绩再超指引，1Q22 指引继续成长》 ——2022-01-30

《华虹半导体-01347.HK-财报点评：3Q21 销售收入超指引，12 寸晶圆产能持续扩充》 ——2021-11-12

《华虹半导体-01347.HK-财报点评：Q3 收入和毛利率均超指引》 ——2020-11-11

《华虹半导体-01347.HK-财报点评毛利率超预期，基本面持续好转》 ——2020-08-12

《华虹半导体-01347.HK-重大事件快评：走特色工艺道路，造就最赚钱的半导体代工厂》 ——2020-06-03
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万美元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万美元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 476 923 1612 2118 2817 营业收入 933 961 1631 2343 2689

应收款项 288 257 328 472 541 营业成本 650 726 1196 1609 1800

存货净额 142 226 260 346 380 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 71 0 2 2 3 销售费用 9 8 13 19 22

流动资产合计 1497 1406 2202 2938 3742 管理费用 170 261 253 351 403

固定资产 1558 2510 3223 3501 3563 财务费用 1 3 1 36 36

无形资产及其他 88 116 100 83 66 投资收益 10 26 44 64 73

投资性房地产 397 430 430 430 430

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

长期股权投资 73 105 140 191 249 其他收入 51 46 0 0 0

资产总计 3613 4569 6096 7143 8051 营业利润 163 34 213 392 500

短期借款及交易性金融负

债 4 48 1068 1439 1760 营业外净收支 18 12 13 14 13

应付款项 114 155 209 278 306 利润总额 182 46 226 406 513

其他流动负债 357 462 714 960 1066 所得税费用 27 13 34 61 77

流动负债合计 475 665 1990 2677 3131 少数股东损益 (7) (66) (24) (32) (41)

长期借款及应付债券 22 518 518 518 518 归属于母公司净利润 162 99 215 378 477

其他长期负债 34 31 41 56 73

长期负债合计 55 549 560 575 592 现金流量表（百万美元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 531 1214 2550 3252 3723 净利润 155 33 192 345 436

少数股东权益 837 826 802 770 729 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2245 2528 2744 3122 3599 折旧摊销 129 206 243 339 404

负债和股东权益总计 3613 4569 6096 7143 8051 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1 3 1 36 36

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 51 127 209 100 46

每股收益 0.12 0.08 0.17 0.29 0.37 其它 (173) (101) (1) (36) (36)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 163 269 644 784 887

每股净资产 1.73 1.94 2.11 2.40 2.76 资本开支 (922) (1087) (939) (600) (450)

ROIC 4% -1% 3% 6% 7% 其它投资现金流 200 682 (35) (50) (58)

ROE 7% 4% 8% 12% 13% 投资活动现金流 (723) (406) (974) (650) (508)

毛利率 30% 24% 27% 31% 33% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 4% 14% 16% 18% 负债净变化 (5) 497 0 0 0

EBITDA Margin 33% 26% 29% 30% 33% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 0% 3% 70% 44% 15% 其它融资现金流 268 44 1020 371 321

净利润增长率 -11% -39% 117% 75% 26% 融资活动现金流 263 540 1020 371 321

资产负债率 38% 45% 55% 56% 55% 现金净变动 (301) 446 690 505 700

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 777 476 923 1612 2118

P/E 33.5 57.0 26.3 15.0 11.9 货币资金的期末余额 476 923 1612 2118 2817

P/B 2.5 2.2 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (722) (296) 154 406

EV/EBITDA 20.1 27.6 17.6 12.6 10.7 权益自由现金流 0 (172) 724 495 696

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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