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市场数据  
收盘价(港元) 16.70 

一年最低/最高价 13.80/25.65 

市净率(倍) 4.57 

港股流通市值(百万港

元) 
21,875.37 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 3.65 

资产负债率(%) 25.28 

总股本(百万股) 1,717.65 

流通股本(百万股) 1,309.90  
 

相关研究  
《华虹半导体(01347.HK:)： “闲置资

金现金管理”事件点评：扩产周期较

长，不改变募集资金用途》 

2023-08-25 

《华虹半导体(01347.HK:)： 2023 年

二季报点评：华虹公司成功登陆科创

板，毛利率触底仍需等待》 

2023-08-11 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万美元） 2303 1982 2493 3044 

同比(%) (7.59) (13.91) 25.75 22.12 

归母净利润（百万美元） 280.03 83.95 104.93 165.84 

同比(%) (37.76) (70.02) 24.99 58.06 

每股净资产（美元/股） 3.67 3.70 3.74 3.82 

P/B 0.58 0.58 0.57 0.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：华虹半导体发布 2024 年第二季度业绩，公司实现收入 4.8 亿美
元，同比-24%，环比+4%，毛利率 11%，同比-17pcts，环比+4pcts，超
此前毛利率 10%指引上限，归母净利润 0.7 亿美元，同比-92%，环比-

79%，主要系 24Q1 为所得税抵免，24Q2 转为所得税支出。 

◼ 消费电子需求回暖推动业绩增长，嵌入式存储及分立器件稳步复苏 

1） 按终端应用分，24Q2 公司消费电子/工业及汽车/通讯/计算机分别实
现收入 2.9/1.1/0.6/0.1 亿美元，同比-14%/-43%/-13%/-50%，环比
+4%/+8%/-3%/+23%。消费电子需求复苏带动公司业绩环比提升，目
前除 IGBT 外各细分市场需求均出现好转，公司预计消费电子及 AI

需求拉动效应有望持续。 

2） 受益于消费电子需求拉动，MCU、射频、CIS、电源管理 IC 等需求
持续复苏，24Q2 嵌入式存储/分立器件收入环比增长，分别实现收
入 1.4/1.5 亿美元，同比-34%/-39%，环比+15%/+6%；模拟与电源管
理/逻辑及射频收入环比企稳，分别实现收入 1.0/0.6 亿美元，同比
+26%/+11%，环比-0.4%/-1%；独立式存储器实现收入 0.2 亿美元，
同比-29%，环比-24%。我们认为下游市场需求已走过底部，伴随消
费电子市场景气度持续提升，公司各技术平台有望维持环比增长。 

◼ 产能逐步释放且利用率有望维持高位，ASP 触底有望持续提升 

1） 受消费电子及 AI 需求拉动，24Q2 公司整体产能利用率达 98%，同
比-5pcts，环比+6pcts，公司产能利用率已达到高位，受益于旺盛需
求拉动有望维持至 2025 年。公司第二条 12 寸产线建设顺利推进中，
预计年底进行试生产，25Q1 开始提供产能，公司预计 2025 年底月
产能有望新增 2 万片，届时公司 12 寸月产能将达到 11.5 万片，伴
随新产能释放，海外客户营收占比有望恢复至 30%。 

2） 24Q2 折合 8 寸 ASP 为 432.7 美元，同比-26%，环比-4%，达到历史
低位，受益于消费电子需求拉动，预计 24H2 公司将在逻辑、射频、
CIS、嵌入式存储等领域提价，通过优化产品结构实现 ASP 持续提
升。公司预计 24Q3 实现营收 5.0-5.2 亿美元，中值同比-10%，环比
+7%，营收增长 70%由 ASP 提升推动，30%由额外出货量推动，毛
利率预计在 10%-12%之间，24H2 毛利率将持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游温和复苏，新产线 2025 年爬产，我
们将公司 2024/2025 年预期归母净利润由 3.1/4.2 亿美元调整为 0.8/1.0

亿美元，并预期公司 2026 年归母净利润为 1.7 亿美元，采用 PB 估值方
法，2024 年 9 月 2 日收盘价 16.70 港币对应 2024/2025/2026 年 PB 分别
为 0.58/0.57/0.56，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；均价提升不及预期；行业竞争加剧  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,569.56 5,097.34 4,043.35 3,142.87  营业总收入 2,302.67 1,982.37 2,492.75 3,044.26 

现金及现金等价物 5,585.18 4,148.73 2,938.91 1,837.33  营业成本 1,799.02 1,769.33 2,030.47 2,438.98 

应收账款及票据 278.67 242.29 297.74 355.16  销售费用 10.19 8.92 10.72 12.18 

存货 628.58 638.92 721.95 846.87  管理费用 322.87 356.83 373.91 395.75 

其他流动资产 77.13 67.40 84.75 103.50  研发费用 206.52 198.24 199.42 213.10 

非流动资产 4,373.87 5,817.22 7,172.09 8,363.13  其他费用 0.41 0.00 0.00 0.00 

固定资产 3,519.29 4,976.98 6,353.74 7,565.29  经营利润 170.19 (152.70) 77.64 197.34 

商誉及无形资产 68.78 48.92 27.03 6.51  利息收入 61.35 139.63 103.72 73.47 

长期投资 139.10 139.10 139.10 139.10  利息支出 100.50 86.02 105.76 108.11 

其他长期投资 166.64 166.64 166.64 166.64  其他收益 42.54 38.52 33.42 27.90 

其他非流动资产 480.05 485.58 485.58 485.58  利润总额 173.58 (60.57) 109.02 190.60 

资产总计 10,943.42 10,914.56 11,215.45 11,505.99  所得税 47.15 (13.93) 25.07 43.84 

流动负债 972.39 899.80 1,050.74 1,228.53  净利润 126.43 (46.64) 83.94 146.76 

短期借款 193.04 193.04 193.04 193.04  少数股东损益 (153.61) (130.59) (20.99) (19.08) 

应付账款及票据 235.41 231.00 259.45 304.87  归属母公司净利润 280.03 83.95 104.93 165.84 

其他 543.94 475.77 598.26 730.62  EBIT 212.73 (114.18) 111.06 225.24 

非流动负债 1,956.49 2,080.86 2,180.86 2,180.86  EBITDA 713.17 448.00 856.19 1,134.21 

长期借款 1,906.53 2,056.53 2,156.53 2,156.53       

其他 49.96 24.33 24.33 24.33       

负债合计 2,928.88 2,980.66 3,231.60 3,409.39       

股本 4,933.56 4,933.56 4,933.56 4,933.56  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 1,713.55 1,582.96 1,561.98 1,542.90  每股收益(美元) 0.16  0.05  0.06  0.10  

归属母公司股东权益 6,301.00 6,350.94 6,421.87 6,553.71  每股净资产(美元) 3.67 3.70 3.74 3.82 

负债和股东权益 10,943.42 10,914.56 11,215.45 11,505.99  发行在外股份(百万股) 1,717.65 1,717.65 1,717.65 1,717.65 

      ROIC(%) 1.92 (0.87) 0.83 1.67 

      ROE(%) 4.44 1.32 1.63 2.53 

现金流量表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 21.31 10.75 18.54 19.88 

经营活动现金流 641.70 526.21 896.53 1,112.63  销售净利率(%) 12.25 4.23 4.21 5.45 

投资活动现金流 (833.31) (1,992.64) (2,066.58) (2,072.10)  资产负债率(%) 26.76 27.31 28.81 29.63 

筹资活动现金流 3,781.75 63.98 (5.76) (108.11)  收入增长率(%) (7.59) (13.91) 25.75 22.12 

现金净增加额 3,576.42 (1,436.45) (1,209.82) (1,101.58)  归母净利润增长率(%) (37.76) (70.02) 24.99 58.06 

折旧和摊销 500.44 562.18 745.13 908.96  P/E 13.14  43.82  35.06  22.18  

资本开支 (906.61) (2,000.00) (2,100.00) (2,100.00)  P/B 0.58 0.58 0.57 0.56 

营运资本变动 (108.56) (36.83) (4.89) (23.31)  EV/EBITDA 40.56 59.79 32.81 25.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，港元汇率为2024年9月2日的7.80，预测均为东吴证券研究所预测。  
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