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市场数据(港币)  
收盘价(元) 24.600 

流通港股(百万股) 1,301.75 

总市值(百万元) 32,022.93 

年内股价最高最低(元) 54.500/24.600 

香港恒生指数 19380.34 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月 6 个月 12 个月 

绝对 -34.14 -45.93 -46.87 

相对香港红筹 -18.00 -41.83 -36.36 
  

相关报告 

1.《华虹半导体业绩点评-淡季代工价量

齐扬驱动获利率提升》，2022.1.30 

4.《华虹半导体季报点评-营收单价增长

超 预 期 , 但 毛 利 率 拉 升 有 限 》，

2021.5.13                                         

  
邵广雨 联系人 

s haoguangyu＠gjzq.com.cn 

赵晋 分析师 SAC执业编号：S1130520080004 
z haojin1＠gjzq.com.cn 

  

短期动能仍强，国内客户库存飙高是中期风险 
主要财务指标 
 
项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营收(十亿美元）      0.93       0.96       1.63       2.40       2.74  

摊薄每股收益 (元）    0.125     0.076     0.160     0.302     0.337  

每股收益同比增长 (%) -26% -39% 111% 89% 12% 

每股净资产 (元）       1.7        1.9        2.1        2.4        2.6  

市盈率 (倍）      36.9       60.8       28.8       15.3       13.7  

市净率 (倍）       2.7        2.4        2.2        2.0        1.8  
净资产收益率 (%) 7% 4% 8% 13% 7% 

(净利润+折旧摊销)/营收 (%) 31% 32% 34% 34% 37% 

资本开支/营收 (%) 60% 69% 41% 40% 47% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是美元 
 

重点整理 

 平均单价提升高于预期：华虹 5 月 12 日公布一季度营收环比增长 13 个
点，同比增长 95%，足足比之前的指引高出 7 个点，我们归因于 8 寸产品组
合改变，平均单价环比提升近 11 个点，同比增 26 个点，12“平均单价环
比增 6 个点，同比也增 26 个点，两者皆远高于市场及我们的预测。一季度
8“毛利率下滑近 7 个点主要系政府补助的审计调整及奖金增加。就一季度
营收分析，以模拟及电源管理 (24% q/q，201% y/y)，独立性非易失存储
器 MCU/智能卡芯片（50% q/q, 406% y/y）的增长较平均为强劲。 

 二季度增长与同业类似：华虹二季度营收指引 6.2 亿美元（3%环比增长，
78%同比增长，估计单价环比增长 1-2%）及毛利率指引 28-29%，营收环比
增长类似于对标公司台积电／Globalfoundries 的环比营收增长指引，但
明显高于彭博分析师预期近 12 个点。 

 短期营收动能仍强，但客户库存月数飙高是中期风险：虽然华虹短期营收
动能仍强，但其营收占比 76%的国内芯片设计客户库存月数飙高将成为公司
下半年或 2023 年的风险。我们之前在国金 2021 年及 2022 年一季度季报总
结报告中指出，国内芯片设计客户一季度库存月数达 6.5 个月，环比增加
22%，同比增加 74%，而二季度因为部分下游组装客户封控，库存月数将持
续提升，今年下半年或明年，当弱应用客户卖不动，晶圆代工价格涨不动
及产能陆续释放，部分弱应用客户为避免跌价风险，将进行库存及订单调
整，我们估计将会有 2-3 个季度的调整期。 

投资建议 
 因营收及晶圆代工平均单价超预期，我们调升华虹 2022E/2023E EPS 达

13%/5%到 0.34/0.35 美元，明显高于彭博分析师预期的 0.23/0.24 美元预
估 ，我们维持华虹“买入”评级，但持续关注其国内客户的库存调整风
险。 

风险提示 

 美国升息对科技板块投资，乌俄战争对电子产品需求，国内客户库存月数

超过 6.5 个月，各种消费性电子产品需求转弱的风险。 
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港币(元) 成交金额（百万元） 

成交金额 华虹半导体 

 证券研究报告 

 

2022 年 05 月 12 日  

 创新技术与企业服务研究中心 
 

港股公司点评 华虹半导体(01347.HK)    买入  (维持评级) 
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图表 1：华虹季度财务模型预估调整 

 

1Q22A 2Q22E 3Q22E 4Q22E 1Q23E 2Q23E 3Q23E 4Q23E 

原预测     
    产能利用率 (%) 105% 104% 102% 99% 100% 101% 105% 105% 

平均单价 (美元) 
           

510  
           

522  
           

538  
           

546  
         

526  
         

538  
         

554  
         

562  

营收(US$bn) 
        

0.559  
        

0.575  
        

0.620  
        

0.648  
      

0.582  
      

0.647  
      

0.732  
      

0.780  

环比 q/q (%) 6% 3% 8% 4% -10% 11% 13% 7% 

毛利率 (%) 29% 30% 28% 32% 21% 28% 28% 33% 

营业利润率 (%) 15% 20% 13% 16% 6% 18% 14% 19% 

净利润率 (%) 16% 20% 15% 17% 10% 20% 16% 20% 

季度每股收益 (美元) 
        

0.067  
        

0.085  
        

0.068  
        

0.082  
      

0.041  
      

0.095  
      

0.086  
      

0.115  

年度每股收益 (美元) 
   

        

0.302     

      

0.337  

新预测     
    产能利用率 (%) 109% 105% 104% 96% 97% 96% 100% 104% 

平均单价 (美元) 

           

544  

           

552  

           

557  

           

581  

         

560  

         

568  

         

573  

         

598  

营收(US$bn) 

        

0.595  

        

0.616  

        

0.651  

        

0.665  

      

0.598  

      

0.648  

      

0.718  

      

0.822  

环比 q/q (%) 13% 4% 6% 2% -10% 8% 11% 15% 

毛利率 (%) 27% 29% 26% 28% 19% 25% 24% 34% 

营业利润率 (%) 14% 19% 12% 22% 5% 15% 9% 28% 

净利润率 (%) 17% 19% 14% 22% 8% 17% 12% 29% 

季度每股收益 (美元) 
        

0.078  

        

0.089  

        

0.066  

        

0.108  

      

0.037  

      

0.081  

      

0.064  

      

0.172  

年度每股收益 (美元) 
   

        

0.340     

      

0.354  
彭博季度每股收益 (美

元) 

        

0.059  

        

0.058  

        

0.057  

        

0.058  

      

0.058  

      

0.059  

      

0.056  

      

0.056  

年度每股收益 (美元) 
   

        

0.232     

      

0.229  

彭博营收 环比 q/q (%) 13% -4% 6% 5% -5% 3% 3% 0% 

彭博毛利率 (%) 29% 28% 28% 28% 26% 25% 25% 24% 

彭博营业利润率 (%) 12% 13% 12% 12% 13% 13% 13% 12% 

修正幅度 (%)     
    营收 6% 7% 5% 3% 3% 0% -2% 5% 

年度每股收益 
   

13% 
   

5% 
 

来源：公司公告，彭博社，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测及摘要 
      
损益表 

     单位（10 亿美元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入         0.96          1.63          2.53          2.79  3.43 
营业成本         0.73          1.18          1.83          2.07  2.40 

毛利         0.23          0.45          0.69          0.72  1.02 
营业费用         0.27          0.21          0.27          0.30  0.33 
营业利润       (0.03)         0.24          0.42          0.42  0.695 

折旧         0.21          0.34          0.51          0.57  0.72 
摊销            -               -               -               -    0.00 
折旧前净利         0.17          0.58          0.93          0.99  1.42 

财务利息       (0.00)       (0.01)       (0.01)       (0.00) -0.00 

其他         0.06          0.06          0.06          0.07  0.07 
投资收入         0.03          0.01             -               -    0.00 
特例            -               -               -               -    0.00 

税前利润总额         0.05          0.30          0.47          0.49  0.76 
所得税/少数股东损益       (0.05)         0.03          0.02          0.01  0.04 
净利润       0.099      0.2615      0.4532      0.4813  0.7279 

优先股息 0.00 0.00            -               -    0.00 
净利润 0.10 0.26         0.45          0.48  0.73 
获利能力比率(%) 

     毛利率 24% 28% 27% 26% 30% 

营业利润率 -4% 15% 17% 15% 20% 
折旧前净利率 18% 35% 37% 36% 41% 
税前利润率 5% 18% 19% 18% 22% 

净利率 10% 16% 18% 17% 21% 
净资产收益率 4% 9% 14% 13% 17% 
投入资本回报率 1% 4% 6% 6% 9% 
同比成长率 (%) 

     营业总收入 3% 70% 55% 10% 23% 
营业毛利 -17% 92% 54% 4% 42% 
营业利润 -133% N.M. 75% 0% 65% 

折旧前净利 -26% 236% 61% 7% 42% 
税前利润总额 -75% 543% 59% 4% 56% 
净利润 -39% 163% 73% 6% 51% 

收益评估 (CNY$) 

     每股营业收入         0.73          1.23          1.90          2.05          2.40  
每股折旧前净利       (0.03)         0.18          0.32          0.31          0.49  
每股利润         0.08          0.20          0.34          0.35          0.51  

每股账面净值         2.56          2.78          3.04          3.23          3.48  
每股经营现金流量         0.28          0.43          0.76          0.78          1.06  
每股自由现金流量       (0.65)       (0.31)       (0.01)       (0.50)       (0.34) 

      资产负债表 

     单位（10 亿美元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 0.92 1.61         1.92          1.60          0.97  
应收票据及应收账款 0.13 0.19         0.29          0.32          0.39  

存货 0.23 0.43         0.67          0.76          0.88  
其他流动资产 0.13 0.16         0.24          0.27          0.33  
流动资产合计 1.41 2.39         3.13          2.95          2.58  

固定资产 2.77 3.38         3.89          4.92          6.20  
其他非流动资产 0.16 0.18         0.18          0.18          0.18  
长期股权投资 0.23 0.26         0.26          0.40          0.40  
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非流动资产合计 3.16 3.81         4.33          5.50          6.78  
资产总计 4.57 6.20         7.46          8.45          9.35  
短期借款 0.05 0.20         0.25          0.31          0.31  

应付票据及应付账款 0.13 0.19         0.30          0.34          0.40  
其他流动负债 0.49 0.69         1.07          1.18          1.45  
流动负债合计 0.67 1.08         1.62          1.83          2.16  
长期贷款 0.52 1.40         1.75          2.19          2.19  

其他长期负债 0.03 0.04         0.04          0.04          0.04  
非流动负债合计 0.55 1.44         1.80          2.24          2.24  

负债合计 1.21 2.52         3.41          4.06          4.39  
实收资本(或股本) 1.98 1.99         1.99          1.99          1.99  

资本公积金 0.00 0.00            -               -               -    
未分配利润 0.55 0.88         1.26          1.60          2.18  

少数股东权益 0.83 0.81         0.80          0.80          0.80  

所有者权益合计 3.35 3.68         4.04          4.39          4.96  
负债和股东权益合计 4.57 6.20         7.46          8.45          9.35  

      流动资产比率 (x) 

     净营运资本 2 2 2 3 4 
流动比率           5.3            2.4            2.2            2.2            2.8  
速动比           5.1            2.3            2.1            2.1            2.7  

现金比率           0.2            0.1            0.2            0.1            0.2  
资本总额比率 (%) 

     负债比率 13% 27% 30% 33% 31% 

所有者权益比率 65% 57% 56% 55% 58% 

债务股本比 53% 77% 79% 83% 72% 
经营比率 (x) 

     应收账款月数           1.6            1.4            1.4            1.4            1.4  

存货月数           3.7            4.4            4.4            4.4            4.4  
存货周转率           3.2            2.7            2.7            2.7            2.7  
固定资产周转率 (x)           0.3            0.5            0.6            0.6            0.6  

总资产周转率 (x)           0.2            0.3            0.3            0.3            0.4  

      现金流量表 

     单位（10 亿美元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

净利润 0.10 0.26 0.45         0.48          0.73  

折旧费用 0.21 0.34 0.51         0.57          0.72  

摊销费用 0.00 0.00 0.00            -               -    
其他 -0.03 -0.01 0.00            -               -    
营运资金变动 0.09 -0.03 0.06         0.01          0.07  

经营活动现金净流 0.37 0.56 1.02         1.06          1.52  
资本开支 -1.18 -0.94 -1.02       (1.60)       (2.00) 
其他 -0.05 -0.01 0.00            -               -    

投资 0.00 -0.02 0.00       (0.14)            -    
投资活动现金净流 -1.23 -0.98 -1.02       (1.74)       (2.00) 
债权募资 0.54 1.02 0.41         0.50             -    
其他长期债权募资 -0.00 0.01 0.00            -               -    

股权募资 0.17 0.07 -0.09       (0.14)       (0.15) 
筹资活动现金净流 0.71 1.10 0.32         0.36        (0.15) 
现金净流量 -0.14 0.69 0.31       (0.32)       (0.64) 

自由现金净流量 -0.85 -0.41 -0.01       (0.68)       (0.48) 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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