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市场数据  
收盘价(港元) 25.95 

一年最低/最高价 15.74/38.80 

市净率(倍) 1.43 

港股流通市值(百

万港元) 
33,944.89 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 2.47 

资产负债率(%) 37.24 

总股本(百万股) 1,308.09 

流通股本(百万股) 1,308.09  
 

相关研究  
《华虹半导体(01347.HK:)：2022

年四季报点评：业绩持续高增，

关注扩产及利润率提升》 

2023-02-15 

《华虹半导体(01347.HK:)：2022

年三季报点评：回 A 推动估值重

塑，股价反映衰退预期》 

2022-11-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万美元） 2,475  2,545  2,718  3,093  

同比 52%  3%  7%  14%  

归属母公司净利润（百万美元） 450  331  390  453  

同比 72% -26%  18% 16%  

每股收益-最新股本摊薄（美元/股） 0.34  0.25  0.30  0.35  

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.81  13.31  11.31  9.73  
  

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

◼ 2023 年第一季度营收同比+6.1%，环比持平，归母净利润同比+47.9%，
环比-4.3%，营收符合我们预期，利润低于我们预期。公司 2023 年第一
季度实现营收 6.3 亿美元，同比增长 6.1%；归母净利润 1.5 亿美元，同
比增长 47.9%。公司在行业下行周期维持了营收的强劲表现；利润端，
由于淡季叠加需求下降，出现了环比的下降。 

◼ 汽车需求仍然高增，消费电子、通信等需求有待复苏。2023Q1，公司电
子消费品营收 3.69 亿美元，同比下滑 6.7%，工业与汽车产品营收 1.80
亿美元，同比增长 69.8%，为重要的增量节点。从产业链跟踪角度看，
汽车需求仍然高增，CIS 有望见底，其他消费电子、通信类产品恢复仍
需时间。 

◼ 八寸线仍然维持高稼动率，毛利率出现松动。2023Q1，公司 8 寸线实现
营收 3.80 亿美元，产能利用率 107.1%，超过此前悲观预期。我们认为
目前行业仍处下行周期，下游需求不足，但受限于供给有限，公司整体
产能利用率将维持在高位。我们认为后续毛利率将出现回调，但股价的
大幅回调已经相对反映后续季度的业绩担忧。 

◼ 十二寸线积极推进，扩产等待 23 年到位。2023Q1，公司 12 寸线实现营
收 2.51 亿美元，同比下滑 4.1%，环比增长 8.0%，无锡 12 寸厂于 23Q1
为 65k 月产能，产能利用率 99%；新产能释放期待 23Q2 之后。我们认
为公司的盈利能力仍在提升。展望 2023，我们认为随着设备到位，公司
的产能释放节奏良好，尽管稼动率将有所下滑，ASP 提升及毛利率改善
仍可期待。 

◼ 回 A 估值重塑仍在继续。公司于 5 月 10 日更新了回 A 上市招股书（上
会稿），有望于 Q2 末登陆科创版。公司坚持“8+12”战略，后续将发力
65nm/55nm 至 40nm 工艺的 12 寸晶圆厂。12 寸新产能扩出将打开远期
空间。公司当下 PB 估值不足 2 倍，仍将受益于回 A 带来的估值提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合下游需求及公司扩产进度，下调 2023-2025

年归母净利润为 3.31 亿美元（-0.78 亿美元）、3.90 亿美元（-0.31 亿美
元），4.53 亿美元（-0.19 亿美元），同比分别-26%、+18%、+16%。对
应现价（5 月 13 日收盘价）PE 分别为 13 倍、11 倍、10 倍，对应现价
（5 月 13 日收盘价）PB 分别为 1.3 倍、1.2 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万美元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,076  2,839  3,156  3,826   营业总收入 2,475  2,545  2,718  3,093  

现金及现金等价物 2,009  1,676  1,938  2,445   营业成本 1,632  1,791  1,860  2,112  

应收账款及票据 292  297  316  361   销售费用 12  12  14  15  

存货 713  747  802  902   管理费用 267  266  299  340  

其他流动资产 62  119  101  119     研发费用 155  102  109  124  

非流动资产 3,980  4,551  4,750  4,737   其他费用 5  0  0  0  

固定资产 3,368  3,904  4,093  4,072   经营利润 576  373  436  502  

商誉及无形资产 49  84  94  103   利息收入 27  33  35  43  

长期投资 131  131  131  131   利息支出 40  83  83  88  

其他长期投资 169  169  169  169   其他收益 -67  34  32  33  

其他非流动资产 263  263  263  263   利润总额 496  358  421  489  

资产总计 7,055  7,390  7,906  8,564   所得税 89  64  76  88  

流动负债 1,382  1,224  1,245  1,401   净利润 407  293  345  401  

短期借款 427  0  0  0   少数股东损益 -43  -38  -45  -52  

应付账款及票据 237  280  286  324   归属母公司净利润 450  331  390  453  

其他 719  943  959  1,077   EBIT 576  373  436  502  

非流动负债 1,537  1,737  1,887  1,987   EBITDA 1,033  852  966  1,045  

长期借款 1,482  1,682  1,832  1,932        

其他 56  56  56  56        

负债合计 2,920  2,961  3,132  3,388        

股本 1,994  1,994  1,994  1,994   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1,105  1,067  1,022  970   每股收益(美元) 0.34  0.25  0.30  0.35  

归属母公司股东权益 3,030  3,362  3,752  4,205   每股净资产(美元) 2.32  2.57  2.87  3.21  

负债和股东权益 7,055  7,390  7,906  8,564   发行在外股份(百万股) 1,308.09  1,308.09  1,308.09  1,308.09  

      ROIC(%) 8.3  5.0  5.6  6.0  

      ROE(%) 14.8  9.9  10.4  10.8  

现金流量表（百万美元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 34.1  29.6  31.5  31.7  

经营活动现金流 751  993  892  993   销售净利率(%) 18.2  13.0  14.4  14.7  

投资活动现金流 -930  -1,016  -698  -497   资产负债率(%) 41.4  40.1  39.6  39.6  

筹资活动现金流 672  -310  67  12   收入增长率(%) 51.8  2.8  6.8  13.8  

现金净增加额 399  -333  262  507   净利润增长率(%) 72.1  -26.3  17.7  16.2  

折旧和摊销 457  479  530  543   P/E 9.8  13.3  11.3  9.7  

资本开支 -996  -1,050  -730  -530   P/B 1.5  1.3  1.2  1.0  

营运资本变动 -174  172  -34  -7   EV/EBITDA 4.4  5.2  4.5  3.7  

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2023年5月13日的0.13，预测均为东吴证券研究所预测。  
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