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华虹半导体（1347.HK）事件点评     

科创板上市进程加速，12 英寸持续扩产 
 

 2022 年 11 月 08 日 

 

事件概述：11 月 4 日，华虹半导体发布公告，上交所受理公司科创板上市招股

说明书。此前 3 月 21 日，公司曾发布公告称，董事会批准了公司在科创板上市

的初步建议。此次公司公告上交所受理公司招股说明书，表明公司科创板上市进

程再加速。 

➢ 大陆第一的特色工艺晶圆代工企业，五大特色工艺平台增长强劲。根据 IC 

Insights 发布的 2021 年度全球晶圆代工企业排名，华虹半导体位居第六位，中

国大陆第二位。同时，公司也是全球领先、中国大陆排名第一的特色工艺晶圆代

工企业。在功率器件领域，公司是全球产能排名第一的功率器件晶圆代工企业，

也是唯一一家同时具备 8 英寸以及 12 英寸功率器件代工能力的企业。公司拥有

五大特色工艺平台，分别是嵌入式非易失性存储器、独立式非易失性存储器、功

率器件、逻辑与射频、模拟与电源管理，2Q22 营收分别为 1.75、0.70、1.89、

0.77、1.09 亿美元，同比分别增长 69.2 %、279.8 %、57.8 %、35.1 %、133.0 %，

五大特色工艺平台高速增长彰显公司成长势头强劲。 

➢ 产能利用率持续高企，扩产动力充足。公司目前有三座 8 英寸晶圆厂和一座

12 英寸晶圆厂，截至 2022 年 6 月 30 日，8 英寸与 12 英寸产能分别达到 17.8

万片/月、6.5 万片/月。其中，8 英寸产能利用率达 110.0%，环比提升 2.3 个百

分点；12 英寸产能利用率达 109.3%，环比提升 5.4 个百分点。随着各个产品线

的不断上量以及国内市场需求日益旺盛，产能即将成为公司发展的制约瓶颈，公

司 12 英寸产能扩张将是带动公司成长的核心动力。 

➢ 科创板上市进程加速，助力公司再成长。12 英寸扩产是公司长期规划，

“8+12”战略推动公司从 8 英寸平台向 12 英寸平台不断扩张，赋予公司强劲成

长动力。截至 2022 年 6 月 30 日，华虹无锡 12 英寸晶圆厂产能已达 6.5 万片/

月，产能利用率高达 109.3%，彰显下游强劲需求。公司此次拟在科创板上市，

募集 125 亿元进行无锡第二个 12 英寸晶圆厂扩产项目，项目预计总投资 67 亿

美元。新建生产厂房预计 2023 年初开工，2024 年四季度基本完成厂房建设并

开始安装设备，2025 年开始投产，产能逐年增长，预计最终达到 8.3 万片/月。

华虹无锡第二个 12 英寸晶圆厂的扩产，将为公司带来长期成长动力。 

➢ 投资建议：我们预计 22/23/24 年公司归母净利润有望达到 3.71/3.90/4.21

亿美元，对应现价 PE 分别为 10/10/9 倍。公司作为国内特色工艺晶圆代工龙头

厂商，“8+12”战略推动长期成长，科创板上市或助力公司成长进一步加速，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；半导体设备供给受限；市场竞争加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万美元） 1647 2496 2733 2819 

增长率（%） 69% 52% 9% 3% 

归属母公司股东净利润（百万美元） 261 371 390 421 

增长率（%） 163% 42% 5% 8% 

每股收益（美元） 0.20 0.28 0.30 0.32 

PE 27 10 10 9 

PB 2.5 1.2 1.1 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测； 

（注：股价为 2022 年 11 月 7 日收盘价，1 美元=7.85 港元）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万美元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,647  2,496  2,733  2,819   成长能力（%）         

营业成本 1,179  1,737  1,925  1,994   营业收入增长率 68.89% 51.58% 9.47% 3.16% 

销售费用 11  14  16  15   营业利润增长率 -248.79% 95.67% 5.83% 8.89% 

管理费用 199  283  299  281   归母净利润增长率 162.94% 41.71% 5.25% 8.04% 

财务费用 0  0  0  0   获利能力（%）         

          毛利率 27.69% 30.10% 29.28% 29.00% 

营业利润 172  337  356  388   净利率 14.16% 13.55% 13.03% 13.64% 

利润总额 296  374  394  426   ROE 9.11% 11.43% 10.74% 10.40% 

所得税 65  37  39  43   ROIC 2.54% 5.38% 5.32% 5.41% 

          偿债能力（%）         

净利润 231  337  355  383   资产负债率 40.59% 43.22% 42.39% 40.89% 

少数股东损益 -31  -34  -35  -38   净负债比率 -0.54% -6.52% -13.82% -17.24% 

          流动比率 2.21  1.81  1.86  1.86  

归属母公司净利润 261  371  390  421   速动比率 1.70  1.56  1.44  1.63  

EBITDA 490  508  540  583   营运能力（%）         

EPS（元） 0.20  0.28  0.30  0.32   总资产周转率 0.31  0.38  0.37  0.36  

     
 

应收账款周转率 10.80  7.66  8.39  8.95  

资产负债表（百万美元） 2021 2022E 2023E 2024E  应付账款周转率 7.25  7.26  7.07  7.19  

流动资产 2,391  2,932  3,318  3,459   每股指标（元）         

现金 1,610  1,886  2,272  2,532   每股收益 0.20  0.28  0.30  0.32  

应收账款 181  468  181  447   每股经营现金 0.40  0.51  0.45  0.52  

存货 547  338  720  407   每股净资产 2.21  2.48  2.78  3.10  

其他 53  241  145  73   估值比率         

非流动资产 3,811  4,150  4,277  4,592   P/E 27  10  10  9  

固定资产 3,117  3,448  3,568  3,877   P/B 2.5  1.2  1.1  0.9  

无形资产 50  58  65  71   EV/EBITDA 14.50  7.02  5.97  5.16  

租金按金         
  

    

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

其他 644  644  644  644   经营活动现金流 518  671  591  676  

资产总计 6,202  7,082  7,595  8,051   净利润 261  371  390  421  

流动负债 1,080  1,624  1,782  1,855   折旧摊销 318  171  183  194  

短期借款 195  228  272  317   少数股东权益 -31  -34  -35  -38  

应付账款 194  284  261  294   营运资金变动及其他 -31  163  54  98  

其他 691  1,112  1,249  1,245             

非流动负债 1,437  1,437  1,437  1,437   投资活动现金流 -863  -398  -219  -430  

长期借款 1,395  1,395  1,395  1,395   资本支出 -939  -510  -310  -510  

租赁负债          其他投资 76  112  91  80  

其他 42  42  42  42             

负债合计 2,518  3,061  3,219  3,292   筹资活动现金流 1,015  3  15  14  

少数股东权益 814  781  745  707   借款增加 1,024  33  44  44  

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 884  1,255  1,645  2,066   已付股利 0  -30  -29  -30  

归属母公司股东权益 2,870  3,241  3,631  4,052   其他 -17  0  0  0  

负债和股东权益 6,202  7,082  7,595  8,051   现金净增加额 687  275  387  260  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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