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业绩简评 

2022 年 11月 10 日公司披露三季报，22Q3 实现收入 6.3 亿美元，

同比增 39.5%，环比增 1.5%；归母净利润 1.04 亿美元，同比增长

104.5%，环比增长 23.8%。公司预计 Q4 营收为 6.30 亿美元环比持

平，毛利率预计为 35%~37%。 

经营分析 

8 吋维持高产能利用率，12 吋毛利率持续提升。公司三季度单季

度营收略高于此前的指引 6.25 亿美元；毛利率为 37.2%，高于指

引区间（33%-34%），同比提升 10.1pct，环比提升 3.6pct，创下

新高，主要是产品 ASP 同比环比均有提升，同时 8 英寸和 12 英寸

晶圆厂均保持满载运营。8 吋产能利用率 113.4%，实现营收 3.84

亿美元，毛利率提升到 46.7%。12 吋线实现营收 2.46 亿美元，环

比下滑 8%，目前产能为 65k/月，产能利用率 107.7%。公司 12 吋

单季度毛利率为 22.3%，较 Q2 的 19.6%继续提升。 

各大特色工艺平台的市场需求饱满，尤其是非易失性存储器和功

率器件。从技术平台来看，逻辑与射频营收同比下滑 26%（主要系

CIS 需求减少），其余都保持同比正增长。从终端市场来看，按应

用领域分，电子消费品收入持平，工业及汽车占比提升，通讯/计

算机收入下降。 

科创板上市进程加速，11 月 4 日公司发布公告上交所受理公司科

创板上市。公司拟募资 180 亿元进行科创板 IPO，其中华虹制造（无

锡）项目 125 亿元、8 英寸厂优化升级项目 20 亿元、特色工艺技

术创新研发项目 25 亿元。华虹制造（无锡）项目新建生产厂房预

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，预计最终建成产能 8.3 万片/月的 12 英寸

特色工艺生产线。 

盈利预测、估值与评级 

我们预测 2022-24 年公司收入分别为 24.6/27.0/29.2 亿美元，同

比增长 51%/10%/8%，归母净利润为 3.8/4.0/4.4 亿美元，同比增

长 44%/7%/9%,我们调整公司 2022/2023/2024 年 EPS 预测至

0.29/0.31/0.33 美元（原为 0.34/0.35/0.51 元），公司股票现价

对应 PE 估值为 10.3/9.6/8.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

下游需求低于预期；产能爬坡进度低于预期；中美贸易摩擦加剧

风险；设备交付延期等。 

  

 
  

 
  

 
 

 

 

主要财务指标 
  
项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万美元) 961 1,631 2,456 2,698 2,918 

营业收入增长率 3.08% 69.64% 50.62% 9.86% 8.16% 

归母净利润(百万美元) 99 261 376 402 437 

归母净利润增长率 -38.71% 162.94% 43.88% 6.86% 8.64% 

摊薄每股收益(美元) 0.08 0.20 0.29 0.31 0.33 

每股经营性现金流净额 0.21 0.40 0.41 0.22 0.43 

ROE(归属母公司)(摊薄) 3.93% 9.11% 11.59% 11.02% 10.69% 

P/E 73.22 27.28 10.27 9.61 8.85 

P/B 2.88 2.49 1.19 1.06 0.95    

来源：公司年报、国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(美元 百万)        资产负债表(美元 百万)       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 9 33 9 61 1 ,631 2 ,456 2 ,698 2 ,918  货币资金 476 923 1,610 1,622 1,651 1,957 

增长率 0.2% 3.1% 69.6% 50.6% 9.9% 8.2%  应收款项 288 257 231 507 547 594 

主营业务成本 650 726 1,179 1,625 1,809 1,960  存货 142 226 547 536 670 636 

%销售收入 69.7% 75.6% 72.3% 66.2% 67.0% 67.2%  其他流动资产 591 0 2 2 3 3 

毛利 282 235 452 831 889 959  流动资产 1,497 1,406 2,391 2,667 2,871 3,190 

%销售收入 30.3% 24.4% 27.7% 33.8% 33.0% 32.8%  %总资产 41.4% 30.8% 38.6% 38.1% 38.8% 40.2% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 73 105 122 134 146 158 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 1,558 2,510 3,117 3,517 3,717 3,917 

销售费用 9 8 11 15 15 15  %总资产 43.1% 55.0% 50.2% 50.3% 50.2% 49.3% 

%销售收入 0.9% 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5%  无形资产 88 116 50 113 113 113 

管理费用 170 261 199 278 297 315  非流动资产 2,117 3,162 3,811 4,326 4,538 4,750 

%销售收入 18.2% 27.2% 12.2% 11.3% 11.0% 10.8%  %总资产 58.6% 69.2% 61.4% 61.9% 61.2% 59.8% 

研发费用 0 108 86 123 135 146  资产总计 3 ,613 4 ,569 6 ,202 6 ,993 7 ,409 7 ,940 

%销售收入 0.0% 11.2% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0%  短期借款 4 48 195 231 231 231 

息税前利润（EBIT） 117 -129 172 433 460 500  应付款项 86 131 194 270 247 313 

%销售收入 12.6% n.a 10.5% 17.6% 17.0% 17.1%  其他流动负债 385 486 691 1,056 1,160 1,255 

财务费用 -36 -13 0 23 23 23  流动负债 475 665 1,080 1,557 1,639 1,799 

%销售收入 -3.9% -1.4% 0.0% 0.9% 0.9% 0.8%  长期贷款 22 518 1,395 1,395 1,395 1,395 

        其他长期负债 34 31 42 42 42 42 

        负债 531 1,214 2,518 2,995 3,076 3,236 

投资收益 10 26 7 7 6 6  普通股股东权益 2,245 2,528 2,870 3,247 3,649 4,085 

%税前利润 5.6% 56.6% 2.3% 1.8% 1.5% 1.5%  其中：股本 1,966 1,979 1,986 1,986 1,986 1,986 

营业利润 154 -116 172 357 383 424  未分配利润 280 390 663 1,039 1,441 1,878 

营业利润率 16.5% -12.0% 10.6% 14.5% 14.2% 14.5%  少数股东权益 837 826 814 751 684 618 

营业外收支        负债股东权益合计 3 ,613 4 ,569 6 ,202 6 ,993 7 ,409 7 ,940 

税前利润 182 46 296 369 394 435         

利润率 19.5% 4.8% 18.2% 15.0% 14.6% 14.9%  比率分析       

所得税 27 13 65 55 59 65   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 14.6% 27.7% 22.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 155 33 231 314 335 370  每股收益 0.13 0.08 0.20 0.29 0.31 0.33 

少数股东损益 -7 -66 -31 -63 -67 -67  每股净资产 1.74 1.95 2.21 2.48 2.79 3.13 

归属于母公司的净利润 1 62 9 9  2 61 3 76 4 02 4 37  每股经营现金净流 0.13 0.21 0.40 0.41 0.22 0.43 

净利率 17.4% 10.3% 16.0% 15.3% 14.9% 15.0%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        回报率       

现金流量表(美元 百万)        净资产收益率 7.23% 3.93% 9.11% 11.59% 11.02% 10.69% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 4.49% 2.18% 4.22% 5.38% 5.43% 5.50% 

净利润 162 99 261 376 402 437  投入资本收益率 3.22% -2.37% 2.54% 6.55% 6.56% 6.71% 

少数股东损益 -7 -66 -31 -63 -67 -67  增长率       

非现金支出 -51 -101 12 -19 -22 -22  主营业务收入增长率 0.25% 3.08% 69.64% 50.62% 9.86% 8.16% 

非经营收益        EBIT 增长率 -39.98% -209.86% 233.60% 151.79% 6.11% 8.75% 

营运资金变动 -77 64 -73 177 -94 148  净利润增长率 -11.42% -38.71% 162.94% 43.88% 6.86% 8.64% 

经营活动现金净流 1 63 2 69 5 18 5 34 2 86 5 62  总资产增长率 17.38% 26.44% 35.76% 12.75% 5.95% 7.16% 

资本开支 -922 -1,087 -939 -463 -200 -200  资产管理能力       

投资 87 593 -7 -52 -12 -12  应收账款周转天数 66.0 53.5 33.3 45.0 60.0 60.0 

其他 113 89 83 12 11 11  存货周转天数 75.2 91.3 118.1 120.0 120.0 120.0 

投资活动现金净流 - 723 - 406 - 863 - 503 - 201 - 201  应付账款周转天数 45.8 53.8 49.7 51.4 51.4 51.4 

股权募资 3 8 7 0 0 0  固定资产周转天数 450.0 761.9 621.1 486.1 482.5 470.8 

债权募资 -5 535 1,019 36 0 0  偿债能力       

其他 266 -3 -12 -55 -56 -56  净负债/股东权益 -30.38% -9.71% 0.60% 1.17% 0.41% -6.12% 

筹资活动现金净流 2 63 5 40 1 ,015 - 19 - 56 - 56  EBIT 利息保障倍数 -3.2 9.8 -815.3 18.8 19.7 22.0 

现金净流量 - 301 4 47 6 87 1 2  2 9  3 06  资产负债率 14.69% 26.58% 40.59% 42.82% 41.51% 40.76%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 
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