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市场数据  
收盘价(港元) 22.85 

一年最低/最高价 15.74/38.80 

市净率(倍) 1.55 

港股流通市值(百

万港元) 
39213 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.5 

资产负债率(%) 36.76 

总股本(百万股) 1,716.09 

流通股本(百万股) 1,308.34  
 

相关研究  
《华虹半导体(01347.HK:)：2023

年一季报点评：业绩符合预期，

回 A 在即，关注 Q2 毛利率指引》 

2023-05-13 

《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 
 

 

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  2,441  2,595  2,924  

同比 52%  -1%  6%  13%  

归属母公司净利润（百万美元） 450  222  309  416  

同比 72% -51%  39% 34%  

每股收益-最新股本摊薄（美元/股） 0.26  0.13  0.18  0.24  

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.3  23.0  16.5  12.3  
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年第二季度营收同比+1.7%，环比持平，归母净利润同比-6.4%，
环比-48.4%，营收符合我们预期，利润低于我们预期。公司 2023 年第
二季度实现营收 6.314 亿美元，同比增长 1.7%；归母净利润 0.785 亿美
元，同比下降 6.4%。公司营收仍努力维持环比持平，利润端出现了较大
幅度环比下滑，开始体现投资者担忧的后景气周期。 

◼ 毛利率指引悲观，ASP 出现下滑，Q3 或为至暗时刻。2023Q2，公司电
子消费品营收 3.48 亿美元，环比下滑 5.7%，工业、汽车产品等出现环
比营收增长。从产业链跟踪角度看，电源管理、MCU、NOR 等产品需
求较弱，IGBT 仍然维持相对好的需求。公司指引 23Q3 毛利率为 16%-
18%，大幅低于市场此前预期，反映半导体周期仍然在下行阶段，但展
望 Q4，随着需求回暖，盈利水平或企稳回升。 

◼ 八寸线维持高稼动率，盈利能力开始恶化。2023Q2，公司 8 寸线实现营
收 3.61 亿美元，产能利用率 112.0%，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，产能利用率和毛利率将呈现下行
态势。 

◼ 十二寸线产能提升，折旧影响盈利水平。2023Q2，公司 12 寸线实现营
收 2.70 亿美元，同比增长 1.2%，无锡 12 寸厂于 23Q2 月产能达到 75k，
较 23Q1 的 65k 月产能有所提升；23Q2 产能利用率 92.9%（23Q1 为
99%）。整体看，新产线的折旧影响到了盈利能力。展望 2023H2，我们
认为 Q3 将是公司的一个显著业绩低点，后续恢复节奏仍有待观察。随
着需求的逐步恢复，以及基数的降低，后续 ASP 提升及毛利率改善仍
可期待。 

◼ 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 2.22 亿美元（-1.09 亿美元）、3.09 亿美元（-0.81 亿美
元），4.16 亿美元（-0.37 亿美元），同比分别-51%、+39%、+34%。对
应现价（8 月 10 日收盘价）PE 分别为 23 倍、17 倍、12 倍，对应现
价（8 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 恒生指数
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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  2,708  2,942  3,550   营业总收入 2,475  2,441  2,595  2,924  

现金及现金等价物 2,009  1,550  1,750  2,239   营业成本 1,632  1,820  1,843  2,008  
应收账款及票据 292  285  301  341   销售费用 12  12  13  15  
存货 713  759  794  858   管理费用 267  256  285  322  
其他流动资产 62  115  97  112     研发费用 161  98  104  117  

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  255  350  463  

商誉及无形资产 49  84  94  103   利息收入 27  33  34  41  
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  240  334  449  

资产总计 7,055  7,259  7,692  8,287   所得税 89  43  60  81  
流动负债 1,382  1,190  1,199  1,326   净利润 407  197  274  368  

短期借款 427  0  0  0   少数股东损益 -43  -26  -36  -48  
应付账款及票据 237  285  283  308   归属母公司净利润 450  222  309  416  

其他 719  905  915  1,019   EBIT 415  255  350  463  
非流动负债 1,537  1,737  1,887  1,987   EBITDA 872  734  880  1,006  
长期借款 1,482  1,682  1,832  1,932        

其他 56  56  56  56        

负债合计 2,920  2,927  3,086  3,314        

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  1,079  1,044  996   每股收益(美元) 0.3  0.1  0.2  0.2  
归属母公司股东权益 3,030  3,253  3,562  3,978   每股净资产(美元) 3.2  2.5  2.7  2.9  

负债和股东权益 7,055  7,259  7,692  8,287   发行在外股份(百万股) 1,716.1  1,716.1  1,716.1  1,716.1  

      ROIC(%) 6.0  3.5  4.6  5.7  
      ROE(%) 14.8  6.8  8.7  10.5  

现金流量表（百万美元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 34.1  25.4  29.0  31.3  

经营活动现金流 751  867  830  975   销售净利率(%) 18.2  9.1  11.9  14.2  
投资活动现金流 -930  -1,016  -698  -497   资产负债率(%) 41.4  40.3  40.1  40.0  
筹资活动现金流 672  -310  67  12   收入增长率(%) 51.8  -1.4  6.3  12.7  
现金净增加额 399  -459  200  489   净利润增长率(%) 72.1  -50.6  39.3  34.4  
折旧和摊销 457  479  530  543   P/E 11.3  23.0  16.5  12.3  
资本开支 -996  -1,050  -730  -530   P/B 0.9  1.2  1.1  1.0  
营运资本变动 -174  142  -24  8   EV/EBITDA 5.2  7.1  5.9  4.8  

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8月10日的0.13，预测均为东吴证券研究所预测。  
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