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市场数据  
收盘价(港元) 26.95 

一年最低/最高价 24.60/54.50 

市净率(倍) 1.51 

港股流通市值(百

万港元) 
35,082.03 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.28 

资产负债率(%) 40.08 

总股本(百万股) 1,301.75 

流通股本(百万股) 1,301.75  
 

相关研究  
《华虹半导体(01347.HK:)：2021

年四季报点评：八寸线盈利超预

期，无锡厂扩产稳步推进》 

2022-01-30 

《华虹半导体(01347.HK:)：特殊

工艺晶圆代工龙头，十二寸线量

价齐升》 

2021-11-15 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万美元） 1631  2573  2842  2977  

同比 70% 58% 10% 5% 

归属母公司净利润（百万美元） 261  297  350  427  

同比 163% 13% 18% 22% 

每股收益（美元/股） 0.20  0.23  0.27  0.33  

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.82  19.34  16.38  13.42  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022 年第一季度营收同比+95.1%，环比+12.6%，归母净利润同比
+211.4%，环比-22.9%，营收超我们预期，利润符合预期。公司 2022 年
第一季度实现营收 5.95 亿美元，同比增长 95.1%，环比增长 12.6%；归
母净利润 1.03 亿美元，同比增长 211.4%，环比下降 22.9%。公司营收
表现亮眼，超过我们此前预期，主要得益于行业景气度高涨及产品结构
调整带来的 ASP 提升；利润端整体符合预期。 

◼ 受政府补贴项影响，表观毛利率出现下滑。2022Q1，公司毛利率 26.9%，
同比上升 3.2pcts，环比下降 5.6pcts，下滑的主要原因为政府补贴项目的
调整。22Q1 财报显示，21Q4 公司 8 寸毛利率为 45.4%（21 年四季报披
露时为 40%），主要系抵扣成本的政府补贴项目确认时点出现改变。将
此项目还原，实际毛利率符合我们预期。 

◼ 八寸线维持高稼动率，ASP 继续提升。2022Q1，公司 8 寸线在产能利
用率 107.7%，实现营收 3.33 亿美元，ASP 实现小幅增长。我们认为功
率、模拟类等强劲的下游需求，将继续驱动 8 寸线维持高产能利用率。
考虑到前文提及的政府补贴项目的调整、疫情的相对影响，公司毛利率
符合我们预期。全年来看，产线仍将实现较高的毛利率水平。 

◼ 十二寸线扩产进度符合预期，ASP 稳步增长。2022Q1，公司 12 寸线实
现营收 2.62 亿美元，环比增长 27.4%，无锡 12 寸厂于 22Q1 达到 65k 月
产能，扩产进度符合预期，产能利用率 103.9%，继续维持满载。公司 12
寸单季度毛利率为 12.0%。展望 2022，我们认为公司的产能释放节奏良
好，ASP 的提升及毛利率的改善会带来整体盈利力的显著改善。 

◼ 科创版上市启动，回 A 资金保障后续扩产。2022 年 5 月 12 日，公司最
新公告称拟于科创版上市，计划发行股份不超过发行后总股本 25%。其
中约 70%（人民币 125 亿元）投资于华虹制造无锡项目，约 11%（人民
币 20 亿元）用于 8 英寸晶圆厂房优化升级项目，约 13%（人民币 25 亿
元）用于工艺技术创新研发项目，约 6%（人民币 10 亿元）用于补充营
运资金。我们认为公司后续将不断扩产，回 A 募集的资金将为长期发展
提供重要保障。同时，回 A 也会对于公司在港股的估值提供有力支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合下游需求及公司扩产进度，维持 2022 年归
母净利润不变，上调 2023 年归母净利润为 3.50 亿美元（+0.10 亿美元），
新增 2024 年归母净利润预测为 4.27 亿美元，同比分别+13%、+18%、
+22%，对应现价（5 月 14 日）PE 分别为 19 倍、16 倍、13 倍，对应现
价（5 月 14 日）PB 分别为 1.8 倍、1.7 倍、1.5 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求不及预期风险，无锡厂爬坡慢于预期风险，毛利率
改善弱于预期风险，中美贸易摩擦加剧风险  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

华虹半导体三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万美元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,392  2,615  3,022  3,561   营业总收入 1,631  2,573  2,842  2,977  

现金 1,610  1,407  1,703  2,216   营业成本 1,196  1,867  2,021  2,033  

应收账款 181  318  340  355   销售费用 11  20  21  22  

存货 548  639  742  753   管理费用 245  373  412  432  

其他 53  252  237  237     财务费用 13  44  47  45  

非流动资产 3,811  4,400  4,616  4,619             

固定资产 3,117  3,683  3,899  3,901   营业利润 239  313  388  491  

无形资产 111  134  134  134   利润总额 233  305  376  480  

其他 584  584  584  584   所得税 51  58  71  91  

资产总计 6,203  7,015  7,638  8,180             

流动负债 1,140  1,505  1,673  1,727   净利润 182  247  304  389  

短期借款 195  0  0  0   少数股东损益 -30  -49  -46  -39  

应付账款 194  302  333  332             

其他 751  1,203  1,340  1,395   归属母公司净利润 261  297  350  427  

非流动负债 1,427  1,627  1,777  1,877   EBITDA 575  774  901  1,018  

长期借款 1,390  1,590  1,740  1,840   EPS（美元） 0.20  0.23  0.27  0.33  

其他 37  37  37  37   EBITDA 1,325  2,864  3,108  3,306  

负债合计 2,568  3,132  3,451  3,604        

少数股东权益 815  765  719  681   毛利率(%) 26.7% 27.4% 28.9% 31.7% 

股本 1,986  1,986  1,986  1,986   归母净利率(%) 11.2% 9.6% 10.7% 13.1% 

留存收益和资本公积 835  1,132  1,482  1,909        

归属母公司股东权益 2,821  3,118  3,468  3,895   收入增长率(%) 69.6% 57.8% 10.5% 4.8% 

负债和股东权益 6,203  7,015  7,638  8,180   归母净利润增长率(%) 162.9% 13.5% 18.0% 22.1% 

           

           

           

           

           

           

           

           

           

现金流量表（百万美元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 536  879  920  992   每股净资产(美元) 2.17  2.28  2.66  2.99  

投资活动现金流 -881  -1,014  -695  -496   最新发行在外股份（百万股） 1,301.19  1,301.75 1,301.75 1,301.75 

筹资活动现金流 1,015  -69  72  16   ROIC(%) 3.6% 4.6% 5.3% 6.2% 

现金净增加额 687  -203  297  512   ROE-摊薄(%) 9.3% 9.5% 10.1% 11.0% 

资本开支 -939  -1,050  -730  -530   资产负债率(%) 41.4% 44.6% 45.2% 44.1% 

      P/E（现价&最新股本摊薄） 27.82  19.34 16.38  13.42  

      P/B（现价） 2.58  1.84  1.65  1.47  

数据来源:Wind，东吴证券研究所， 

全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，港币兑美元汇率为2022年5月14日的0.13，预测均为东吴证券研究所预测。  
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