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市场数据  
收盘价(港元) 23.20 

一年最低/最高价 15.74/53.75 

市净率(倍) 1.22 

港股流通市值(百

万港元) 
30,312.33 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.14 

资产负债率(%) 42.05 

总股本(百万股) 1,306.57 

流通股本(百万股) 1,306.57  
 

相关研究  
《华虹半导体(01347.HK:)：2022

年二季报点评：汇兑损失影响利

润，营收再创历史新高》 

2022-08-12 

《华虹半导体(01347.HK:)：2022

年一季报点评：调整后毛利率符

合预期，回 A 开启新征程》 

2022-05-14 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,647  2,447  2,570  2,670  

同比 69%  49%  5%  4%  

归属母公司净利润（百万元） 261  364  389  413  

同比 163% 39%  7% 6%  

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20  0.28  0.30  0.32  

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.07  10.83  10.12  9.54  
  

[Table_Tag] #比同类公司便宜 #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年第三季度营收同比+39.5%，环比+1.5%，归母净利润同比
+104.5%，环比+23.8%，营收利润超我们预期。公司 2022 年第三季度
实现营收 6.299 亿美元，同比增长 39.5%；归母净利润 1.039 亿美元，
同比增长 104.5%。公司营收、利润表现持续强劲，超过我们此前预期，
主要得益于行业高景气度的持续及产品结构调整带来的 ASP 提升。 

◼ 回 A 踏上新征程，估值极具性价比。公司于 11 月 4 日更新了回 A 上市
招股书，募集资金 180 亿人民币用于扩产。我们认为港股公司回 A 是强
催化剂，将推动公司估值重塑，同时募集到的资金将有力保障扩产。公
司当下 PB 估值仅 1 倍出头，低于自身历史中枢，也远低于行业均值，
性价比凸显。 

◼ 八寸线维持高稼动率，ASP 继续增长。2022Q3，公司 8 寸线在产能利
用率 113.4%，实现营收 3.84 亿美元，ASP 实现小幅增长；毛利率提升
到 46.7%。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。投资者担忧全球半导体周期下行，我们认为股价
的大幅回调已经充分反映后续季度的业绩，公司整体仍将实现较高的毛
利率水平和稼动率。 

◼ 十二寸线毛利率继续提升，扩产看 23 年。2022Q3，公司 12 寸线实现营
收 2.46 亿美元，环比下滑 7.9%，无锡 12 寸厂于 22Q3 为 65k 月产能，
产能利用率 107.7%；新产能释放可能要到 23Q1。公司 12 寸单季度毛
利率为 22.3%，较上一季度的 19.6%继续提升。我们认为公司的盈利能
力表现强劲，且有较大机会维持。展望 2023，我们认为公司的产能释放
节奏良好，尽管稼动率将有所下滑，但 ASP 的提升及毛利率的改善会
带来整体盈利力的改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合下游需求及公司扩产进度，调整 2022-2024

年归母净利润为 3.64 亿美元（+0.29 亿美元）、3.89 亿美元（-0.02 亿
美元）、4.13 亿美元（-0.17 亿美元），同比分别+39%、+7%、+6%，对
应现价（11 月 10 日收盘价）PE 分别为 11 倍、10 倍、10 倍，对应现
价（11 月 10 日收盘价）PB 分别为 1.2 倍、1.1 倍、1.0 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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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 2,391  2,580  2,921  3,423   营业总收入 1,647  2,447  2,570  2,670  

现金及现金等价物 1,610  1,473  1,759  2,230   营业成本 1,179  1,642  1,736  1,775  

应收账款及票据 181  302  307  318   销售费用 11  19  19  20  

存货 547  565  641  662   管理费用 199  281  283  294  

其他流动资产 53  240  214  213     研发费用 86  122  103  107  

非流动资产 3,811  4,412  4,638  4,648   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 3,117  3,683  3,899  3,901   经营利润 258  382  429  474  

商誉及无形资产 50  85  95  103   利息收入 13  30  32  40  

长期投资 122  122  122  122   利息支出 13  74  79  84  

其他长期投资 185  185  185  185   其他收益 38  36  35  34  

其他非流动资产 337  337  337  337   利润总额 296  374  418  464  

资产总计 6,202  6,992  7,559  8,071   所得税 65  71  79  88  

流动负债 1,080  1,367  1,445  1,482   净利润 231  303  338  376  

短期借款 195  0  0  0   少数股东损益 -31  -61  -51  -38  

应付账款及票据 194  267  289  293   归属母公司净利润 261  364  389  413  

其他 691  1,099  1,157  1,189   EBIT 172  382  429  474  

非流动负债 1,437  1,637  1,787  1,887   EBITDA 490  831  933  994  

长期借款 1,395  1,595  1,745  1,845        

其他 42  42  42  42        

负债合计 2,518  3,004  3,233  3,369        

股本 1,986  1,986  1,986  1,986   主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 814  754  703  665   每股收益(美元) 0.20  0.28  0.30  0.32  

归属母公司股东权益 2,870  3,234  3,623  4,037   每股净资产(美元) 2.21  2.48  2.77  3.09  

负债和股东权益 6,202  6,992  7,559  8,071   发行在外股份(百万股) 1,306.57  1,306.57  1,306.57  1,306.57  

      ROIC(%) 2.91  5.70  5.97  6.09  

      ROE(%) 9.11  11.25  10.74  10.24  

现金流量表（百万美元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 27.69  32.88  32.45  33.50  

经营活动现金流 518  946  908  951   销售净利率(%) 14.03  12.39  13.17  14.07  

投资活动现金流 -863  -1,014  -695  -496   资产负债率(%) 40.59  42.96  42.77  41.74  

筹资活动现金流 1,015  -69  71  16   收入增长率(%) 68.89  48.58  5.03  3.88  

现金净增加额 687  -137  285  471   净利润增长率(%) 162.94  39.12  7.00  6.16  

折旧和摊销 318  449  504  520   P/E 15.07  10.83  10.12  9.54  

资本开支 -939  -1,050  -730  -530   P/B 1.37  1.22  1.09  0.98  

营运资本变动 -73  156  23  6   EV/EBITDA 14.81  4.89  4.21  3.58  

数据来源：Wind，东吴证券研究所， 

相关数据的货币单位均为美元，港币兑美元汇率为2022年11月10日的0.13，预测均为东吴证券研究所预测。  
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