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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.96 港元

总市值/流通市值 29109/22194 百万港元

52周最高价/最低价 38.80/16.96 港元

近 3 个月日均成交额 165.50 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）-科创板成功上市进入新周期》 ——

2023-08-15

《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

3Q23营收和毛利率位于指引区间下部，4Q23业绩预计承压。公司3Q23实现

销售收入5.69亿美元(YoY -9.7%，QoQ -10.0%)，毛利率16.1%(YoY -21.1pct，

QoQ -11.6pct)，均位于指引下部附近(营收 5.6-6.0 亿美元，毛利率

16%-18%)，主因半导体行业尚未复苏，公司平均价格下降以及产能利用率降

低。公司指引4Q23销售收入约4.5-5.0亿美元之间(中值YoY -24.7%，QoQ

-16.4%)；毛利率约在3%-5%之间(中值YoY -34.2pct，QoQ -12.1pct)。

月产能增加至35.8万片折合八寸晶圆，产能利用率显著下降。截至3Q23末，

公司折合8英寸月产能增加到35.8万片。3Q23付运折合8寸晶圆1077千片

(YoY +7.4%，QoQ +0.2%)，产能利用率为 86.8%(YoY -24.0pct，QoQ

-15.9pct)，其中8寸晶圆收入2.99亿美元(YoY -22.3%，QoQ -17.3%)，产

能利用率 95.3%(QoQ -16.7pct)；12 寸晶圆收入 2.70 亿(YoY -9.7%，QoQ

-0.1%)，产能利用率78.4%(QoQ -14.5pct)。

华虹七厂预计2024年达产，无锡新厂预计2024年底投产。3Q23公司资本开

支1.94亿美元，其中华虹8寸0.23亿美元、华虹无锡1.12亿美元、华虹

制造0.59亿美元。公司预计华虹无锡明年达到9.45万片12寸晶圆的月产

能；华虹无锡制造项目处于厂房建设阶段，预计将于2024年底前建成投片，

并在随后的三年内逐步形成8.3万片12寸晶圆的月产能。

投资建议：看好国内特色工艺晶圆代工龙头长期前景，维持“买入”评级；

我们看好公司专注“8+12”特色工艺战略的长期发展前景，我们预计
2023-2025 年 营 收 22.91/23.04/28.37 亿 美 元 ， 对 应 2023-2025 年
0.60/0.59/0.56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 2,291 2,304 2,837

(+/-%) 69.6% 51.8% -7.5% 0.6% 23.2%

净利润(百万美元) 261 450 270 121 316

(+/-%) 162.9% 72.1% -39.9% -55.3% 161.8%

每股收益（美元） 0.15 0.26 0.16 0.07 0.18

EBIT Margin 97.8% 72.3% 10.7% 1.5% 9.2%

净资产收益率（ROE） 9.1% 14.8% 4.3% 1.9% 4.7%

市盈率（PE） 14.3 8.3 13.9 31.0 11.9

EV/EBITDA 21.4 7.1 8.4 10.2 6.6

市净率（PB） 1.31 1.24 0.60 0.59 0.56

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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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 4333 2566 2395 营业收入 1631 2475 2291 2304 2837

应收款项 231 353 325 327 402 营业成本 1179 1632 1807 1977 2241

存货净额 547 713 773 823 890 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 11 13 14

流动资产合计 2391 3076 5432 3716 3689 管理费用 (1188) (1040) 160 145 170

固定资产 3117 3368 3995 5883 6319 财务费用 3 13 28 64 71

无形资产及其他 50 49 42 35 28 投资收益 7 12 82 82 102

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 122 131 174 218 272 其他收入 (1344) (1402) (103) (104) (128)

资产总计 6202 7055 10075 10284 10740 营业利润 289 468 263 83 315

短期借款及交易性金

融负债 195 427 223 282 351 营业外净收支 7 28 10 15 18

应付款项 249 313 340 361 391 利润总额 296 496 273 98 332

其他流动负债 636 642 639 669 730 所得税费用 65 89 49 18 60

流动负债合计 1080 1382 1202 1312 1472 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 261 450 270 121 316

其他长期负债 42 56 75 93 116

长期负债合计 1437 1537 1556 1575 1598 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2518 2920 2759 2887 3070 净利润 231 407 224 81 273

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 6258 6379 6695 折旧摊销 (1301) (852) 530 619 771

负债和股东权益总计 6202 7055 10075 10284 10740 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3 13 28 64 71

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (110) (112) 10 19 (30)

每股收益 0.15 0.26 0.16 0.07 0.18 其它 1696 1295 (28) (64) (71)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 518 751 763 719 1014

每股净资产 1.67 1.77 3.65 3.72 3.90 资本开支 (939) (996) (1150) (2500) (1200)

ROIC 6% 8% 4% 2% 4% 其它投资现金流 76 66 (44) (44) (54)

ROE 9% 15% 4% 2% 5% 投资活动现金流 (863) (930) (1194) (2544) (1254)

毛利率 28% 34% 21% 14% 21% 权益性融资 0 0 2958 0 0

EBIT Margin 98% 72% 11% 1% 9% 负债净变化 877 86 0 0 0

EBITDA Margin 18% 38% 34% 28% 36% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 70% 52% -7% 1% 23% 其它融资现金流 138 586 (204) 58 70

净利润增长率 163% 72% -40% -55% 162% 融资活动现金流 1015 672 2754 58 70

资产负债率 54% 57% 38% 38% 38% 现金净变动 687 399 2324 (1767) (170)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 923 1610 2009 4333 2566

P/E 14.3 8.3 13.9 31.0 11.9 货币资金的期末余额 1610 2009 4333 2566 2395

P/B 1.3 1.2 0.6 0.59 0.6 企业自由现金流 0 (493) (410) (1834) (244)

EV/EBITDA 21.4 7.1 8.4 10.2 6.6 权益自由现金流 0 190 (645) (1829) (233)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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