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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.30 港元

总市值/流通市值 34837/26559 百万港元

52周最高价/最低价 38.80/15.74 港元

近 3 个月日均成交额 244.06 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华虹半导体（01347.HK）-IGBT 和超级结需求强劲，科创板 IPO

上会在即》 ——2023-05-15

《华虹半导体（01347.HK）-工业和汽车芯片需求强劲，新厂有

望上半年开工建设》 ——2023-02-16

《华虹半导体（01347.HK）-无锡新晶圆厂合营协议签订，新一

轮快速成长周期来临》 ——2023-01-20

《华虹半导体（01347.HK）-三季度营收再创历史新高，毛利率

达 37.2%超指引》 ——2022-11-11

《华虹半导体（01347.HK）-二季度营收创历史新高，下季度指

引环比持平》 ——2022-08-14

2Q23毛利率略高于指引区间，3Q23指引业绩环比下滑。公司2Q23实现销售

收入6.31亿美元(YoY 1.7%，QoQ 0%)，符合指引(6.30亿美元左右)；毛利

率为27.7%(YoY -5.9pct，QoQ -4.4pct)，略超指引(25%-27%)，主因受折旧

和动力成本上升、以及平均销售价格下调。公司指引 3Q23 销售收入约

5.6-6.0亿美元之间(中值YoY -7.9%，QoQ -8.1%)；毛利率约在16%-18%之

间(中值YoY -20.2pct，QoQ -10.7pct)。

月产能增加至34.7万片折合八寸晶圆，产能利用率保持高位。截至2Q23末，

公司折合8英寸月产能增加到34.7万片。2Q23付运折合8寸晶圆1074千片

(YoY 3.7%,QoQ 7.3%)，产能利用率为102.7%(YoY -7.0pct，QoQ -0.8pct)。

其中 8 寸晶圆收入 3.61 亿美元(YoY 2.0%，QoQ -4.9%)，产能利用率

112.0%(QoQ +4.9pct)；12寸晶圆收入2.70亿(YoY 1.2%，QoQ 7.6%)，产能

利用率92.9%(QoQ -6.1pct)。

分立器件保持增长，工业及汽车收入强劲。按技术平台分，分立器件收入2.5

亿美元(YoY 33.0%,QoQ 7.9%)，主因IGBT和超级结需求增加；嵌入式非易

失性存储器收入2.1亿美元(YoY 18.9%,QoQ -12.9%)，主因MCU及智能卡芯

片需求边际走弱。独立非易失性存储器、逻辑及射频分别环比增长6.0%、

46.8%。按终端市场分，工业及汽车收入1.95亿美元(YoY 55.2%)，电子消

费品、通讯均下滑。

科创板成功上市，新一轮产能增长周期来临。8月7日，华虹半导体有限公

司正式登陆科创板，成功实现“A+H”上市，募资总额超过200亿元。1月

18日，公司与华虹宏力、国家集成电路产业基金II及无锡市实体订立协议，

透过合营公司成立合营企业，从事集成电路及采用65/55nm至 40nm工艺的

12英寸晶圆的制造及销售，总投资67亿美元。根据无锡高新区发改委新闻，

6月30日，华虹无锡集成电路研发和制造基地二期项目开工。

投资建议：看好国内特色工艺晶圆代工龙头成长前景，维持“买入”评级；

我们看好公司专注“8+12”特色工艺战略的发展前景，我们预计2023-2025
年营收至 24.17/24.76/28.79 亿美元，对应 2023-2025 年 0.73/0.69/0.65
倍PB，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求放缓；新工艺导入不及预期；扩产不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万美元) 1,631 2,475 2,417 2,476 2,879

(+/-%) 69.6% 51.8% -2.3% 2.4% 16.3%

净利润(百万美元) 261 450 333 301 491

(+/-%) 162.9% 72.1% -26.0% -9.7% 63.2%

每股收益（美元） 0.15 0.26 0.19 0.18 0.29

EBIT Margin 97.8% 72.3% 13.3% 10.5% 17.0%

净资产收益率（ROE） 9.1% 14.8% 5.3% 4.5% 6.9%

市盈率（PE） 17.6 10.2 13.8 15.3 9.4

EV/EBITDA 24.3 8.0 8.7 8.7 6.6

市净率（PB） 1.60 1.52 0.73 0.69 0.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图5：公司季度产能利用率 图6：公司季度晶圆付运量

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：公司季度营业收入及同比增速 图2：公司季度溢利及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司季度毛利率 图4：公司单季度资本开支

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图7：按技术平台划分的销售收入占比 图8：按工艺技术节点划分的销售收入占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1610 2009 4875 5074 5536 营业收入 1631 2475 2417 2476 2879

应收款项 231 353 343 351 408 营业成本 1179 1632 1843 1920 2076

存货净额 547 713 796 800 861 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2 1 1 1 1 销售费用 11 12 12 14 14

流动资产合计 2391 3076 6014 6227 6806 管理费用 (1188) (1040) 169 156 173

固定资产 3117 3368 3505 3593 3546 财务费用 3 13 27 57 56

无形资产及其他 50 49 42 35 28 投资收益 7 12 82 84 98

投资性房地产 522 432 432 432 432

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 122 131 174 219 271 其他收入 (1344) (1402) (109) (111) (130)

资产总计 6202 7055 10168 10506 11083 营业利润 289 468 339 303 528

短期借款及交易性金

融负债 195 427 223 282 311 营业外净收支 7 28 10 15 18

应付款项 249 313 350 352 378 利润总额 296 496 349 318 545

其他流动负债 636 642 660 658 710 所得税费用 65 89 63 57 98

流动负债合计 1080 1382 1232 1291 1398 少数股东损益 (31) (43) (47) (40) (43)

长期借款及应付债券 1395 1482 1482 1482 1482 归属于母公司净利润 261 450 333 301 491

其他长期负债 42 56 75 94 116

长期负债合计 1437 1537 1556 1575 1597 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2518 2920 2789 2866 2996 净利润 231 407 286 260 447

少数股东权益 814 1105 1058 1018 975 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2870 3030 6321 6622 7112 折旧摊销 (1301) (852) 530 599 654

负债和股东权益总计 6202 7055 10168 10506 11083 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3 13 27 57 56

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (110) (112) (0) 6 (17)

每股收益 0.15 0.26 0.19 0.18 0.29 其它 1696 1295 (27) (57) (56)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 518 751 816 865 1084

每股净资产 1.67 1.77 3.69 3.86 4.15 资本开支 (939) (996) (660) (680) (600)

ROIC 6% 8% 5% 5% 8% 其它投资现金流 76 66 (44) (45) (52)

ROE 9% 15% 5% 5% 7% 投资活动现金流 (863) (930) (704) (725) (652)

毛利率 28% 34% 24% 22% 28% 权益性融资 0 0 2958 0 0

EBIT Margin 98% 72% 13% 11% 17% 负债净变化 877 86 0 0 0

EBITDA Margin 18% 38% 35% 35% 40% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 70% 52% -2% 2% 16% 其它融资现金流 138 586 (204) 58 29

净利润增长率 163% 72% -26% -10% 63% 融资活动现金流 1015 672 2754 58 29

资产负债率 54% 57% 38% 37% 36% 现金净变动 687 399 2866 199 461

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 923 1610 2009 4875 5074

P/E 17.6 10.2 13.8 15.3 9.4 货币资金的期末余额 1610 2009 4875 5074 5536

P/B 1.6 1.5 0.7 0.69 0.6 企业自由现金流 0 (493) 134 139 438

EV/EBITDA 24.3 8.0 8.7 8.7 6.6 权益自由现金流 0 190 (100) 151 421

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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