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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.36 港元

总市值/流通市值 28084/21413 百万港元

52周最高价/最低价 38.80/13.80 港元

近 3 个月日均成交额 142.76 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）-4Q23 业绩预计承压，无锡新厂预计

明年底投片》 ——2023-11-12

《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

4Q23营收和毛利率达指引，1Q24预计继续业绩筑底。公司发布未经审核业

绩：4Q23实现销售收入4.55亿美元(YoY -27.8%，QoQ -19.9%)，毛利率为

4.0%(YoY -34.2pct，QoQ -12.1pct)，均位于指引区间(营收4.5-5.0亿美

元，毛利率3%-5%)。2023年公司总计实现销售收入22.86亿美元(YoY -7.7%)，

毛利率降至21.3%(YoY -12.8pct)，母公司拥有人应占利润降至2.80亿美元

(YoY -37.8%)。公司指引1Q24销售收入约4.5-5.0亿美元之间，毛利率约

在3%-6%之间，与4Q23业绩相当。

MCU、电源管理、NOR等需求下降，4Q23出货量环比下降12%。4Q23付运折

合8寸晶圆951千片(YoY -4.1%，QoQ -11.7%)，产能利用率为 84.1%(YoY

-19.1pct，QoQ -2.7pct)。其中8寸晶圆收入2.51亿美元(YoY -36.9%，

QoQ -16.2%)，产能利用率91.0%(YoY -14.9pct，QoQ -4.3pct)；12寸晶圆

收入2.70亿(YoY -27.7%，QoQ -24.2%)，产能利用率77.5%(YoY -9.1pct，

QoQ -2.7pct)。当前MCU、电源管理、智能卡、NOR等需求下降，IGBT及 CIS

需求增长。2023年公司总计付运折合8寸晶圆4103千片(YoY +0.4%)，产能

利用率94.3%(YoY -13.1pct)。

无锡新厂预计2024年底投产，公司进入高资本开支投入期。4Q23公司资本

开支1.94亿美元，其中华虹8寸0.29亿美元、华虹无锡1.22亿美元、华

虹制造1.81亿美元。截至4Q23末，公司折合8英寸月产能增加至39.1万

片，其中华虹无锡已到达到9.45万片12寸晶圆的月产能；华虹无锡制造项

目建设阶段在按计划推进中，预计将于2024年底建成投片，形成1.5-2万

片12寸月产能，于3Q25完成第一阶段即4万片月产能建设，并在三年内逐

步形成8.3万片12寸晶圆的月产能。因此我们预计公司2024年-2026年资

本开支将显著提升，两座新晶圆产线陆续投产亦带来显著折旧提升。

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；

根据公司公告，我们下调2023年营收至22.86亿美元(前值22.91亿美元)，
上调净利润至2.80亿美元(前值2.70亿美元)；根据公司指引以及当前工业
和汽车半导体需求前景暂不明确，我们下调 2024-2025 年营收至
20.68/24.90亿美元(前值23.04/28.37亿美元)，加之前述公司折旧压力上
升，下调净利润至0.97/2.76亿美元(前值1.21亿/3.16亿美元)。预计公司
2024-2025年BPS为3.74/3.90美元(前值3.72/3.90美元)，对应0.56/0.54
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 2,286 2,068 2,490

(+/-%) 69.6% 51.8% -7.7% -9.5% 20.4%

净利润(百万美元) 261 450 280 97 276

(+/-%) 162.9% 72.1% -37.8% -65.3% 184.3%

每股收益（美元） 0.15 0.26 0.16 0.06 0.16

EBIT Margin 17.4% 18.4% 3.1% 0.3% 8.6%

净资产收益率（ROE） -- 14.8% 4.5% 1.5% 4.1%

市盈率（PE） 13.8 8.0 12.8 37.0 13.0

EV/EBITDA 10.2 7.2 12.4 11.4 7.0

市净率（PB） -- 1.19 0.57 0.56 0.54

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：公司季度母公司拥有人应占溢利（百万美元）

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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 5599 4000 2500 营业收入 1631 2475 2286 2068 2490

应收款项 231 353 324 293 353 营业成本 1179 1632 1802 1918 2082

存货净额 547 713 773 755 725 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 10 8 10

流动资产合计 2391 3076 6697 5049 3579 管理费用 199 267 323 248 274

固定资产 3117 3368 3755 5690 7313 财务费用 13 40 102 22 22

无形资产及其他 50 49 42 35 28 投资收益 7 12 15 11 13

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 122 131 139 147 157 其他收入 53 (68) 100 129 105

资产总计 6202 7055 11066 11354 11509 营业利润 289 468 163 12 220

短期借款及交易性金

融负债 195 427 1228 1533 1505 营业外净收支 7 28 10 15 18

应付款项 249 313 340 332 319 利润总额 296 496 173 27 237

其他流动负债 636 642 710 663 653 所得税费用 65 89 47 6 52

流动负债合计 1080 1382 2278 2527 2477 少数股东损益 (31) (43) (154) (76) (91)

长期借款及应付债券 1395 1482 1482 1482 1482 归属于母公司净利润 261 450 280 97 276

其他长期负债 42 56 75 91 112

长期负债合计 1437 1537 1556 1573 1593 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2518 2920 3834 4100 4070 净利润 231 407 126 21 185

少数股东权益 814 1105 951 876 785 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 0 3030 6281 6378 6654 折旧摊销 318 455 526 672 885

负债和股东权益总计 3332 7055 11066 11354 11509 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 13 40 102 22 22

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (110) (112) 82 11 (33)

每股收益 0.15 0.26 0.16 0.06 0.16 其它 66 (39) (102) (22) (22)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 518 751 734 704 1037

每股净资产 0.00 1.77 3.68 3.74 3.90 资本开支 (939) (996) (907) (2600) (2500)

ROIC 4% 8% 1% -1% 1% 其它投资现金流 76 66 (9) (8) (9)

ROE 15% 4% 2% 4% 投资活动现金流 (863) (930) (915) (2608) (2509)

毛利率 28% 34% 21% 7% 16% 权益性融资 0 0 2970 0 0

EBIT Margin 17% 18% 3% 0% 9% 负债净变化 877 86 0 0 0

EBITDA Margin 37% 37% 26% 33% 44% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 70% 52% -8% -10% 20% 其它融资现金流 138 586 801 305 (27)

净利润增长率 163% 72% -38% -65% 184% 融资活动现金流 1015 672 3772 305 (27)

资产负债率 100% 57% 43% 44% 42% 现金净变动 687 399 3590 (1599) (1500)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 923 1610 2009 5599 4000

P/E 13.8 8.0 12.8 37.0 13.0 货币资金的期末余额 1610 2009 5599 4000 2500

P/B 1.19 0.57 0.56 0.54 企业自由现金流 0 (279) (247) (1913) (1481)

EV/EBITDA 10.2 7.2 12.4 11.4 7.0 权益自由现金流 0 382 563 (1513) (1449)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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