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华虹半导体（01347.HK） 

产能利用率提升促毛利率修复，期待价格企稳并回升 
  
财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 2475  2286  1996  2216  2344  

增长率 yoy（%） 51.8  -7.7  -12.7  11.0  5.7  

归母净利润（百万美元） 450  280  118  255  350  

增长率 yoy（%） 72.1  -37.8  -57.9  116.5  37.3  

ROE（%） 14.8  4.4  1.8  3.8  5.0  

EPS 最新摊薄（美元） 0.26  0.16  0.07  0.15  0.20  

P/E（倍） 10.1  16.2  38.5  17.8  13.0  

P/B（倍） 1.5  0.7  0.7  0.7  0.6  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布了 2024 年第三季度业绩公告，2024 年前三季度，公司实现

销售收入 14.65 亿美元，同比下降 19.99%；归母净利润 0.83 亿美元，同比

下降 65.95%。24Q3，公司实现销售收入 5.26 亿美元，同比下降 7.4%，环

比增长 10.0%；归母净利润 0.45 美元，同比增长 222.6%，环比增长 571.6%。 

逻辑、CIS 需求提升，24Q3 毛利率环比修复：24Q3，半导体市场在部分消

费电子等领域的带动下出现了企稳复苏信号，营收实现环比修复。分技术平

台来看，嵌入式存储、独立存储、分立器件、逻辑及射频、模拟与电源管理

分 别 实 现 收 入 1.33/0.29/1.63/0.77/1.23 亿 美 元 ， 同 比

-7.7%/-20.3%/-30.8%/+54.4%/+21.8%，智能卡芯片、闪存、IGBT 及超级

结产品需求下降，但 CIS、逻辑及其他电源管理产品需求增加。盈利能力方

面，24Q3，公司毛利率为 12.2%，同比-3.9pcts，环比+1.7pcts，毛利率环

比提升主因系产能利用率提升。24Q3 公司 8 吋/12 吋产能利用率分别为

113.0%/98.5%，总体产能利用率为 105.3%，环比+7.4pcts。24Q3，公司经

营开支为 0.81 亿美元，同比-4.3%，环比-9.9%，主因系研发工程片开支下

降。展望 24Q4，公司预期销售收入落于 5.3~5.4 亿美元，毛利率落于

11%~13%。 

下游需求复苏但明显分化，期待 24Q4 市场维持增长局面：半导体市场的整

体复苏态势比较符合预期，但存在着结构性的分化。消费电子及部分新兴应

用等领域的需求向好，功率半导体等需求情况的改善仍有待观察。具体来看，

24Q3 公司电子消费品领域营收为 3.309 亿美元，同比增长 1.8%，占营收比

例高达 62.9%，同比+5.7pcts，主要得益于其他电源管理产品需求增加，但

部分被超级结和闪存产品 ASP及需求下降抵消；工业及汽车领域营收为 1.239

亿美元，同比下降 22.3%，占比 23.5%，主因系 IGBT 产品 ASP 及需求下降；

通讯领域营收为 0.660 亿美元，同比下降 8.0%，占比 12.5%，主因系智能

芯片及模拟产品的需求下降，部分影响被 CIS 产品需求增加抵消；计算机领

域营收为 0.056 亿美元，占比 1.1%主因系通用 MOSFET 及超级结产品需求

下降。对于第四季度，公司认为市场整体仍维持着温和增长的局面，但部分

技术平台产品需求仍面临压力。 

半导体市场复苏态势确认，期待新产线投产满足车电市场增长需求：WSTS
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股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 11 月 29 日收盘价（港元） 20.550 

总市值（百万港元） 35,308.20 

流通市值（百万港元） 26,928.93 

总股本（百万股） 1,718.16 

流通股本（百万股） 1,310.41 

近 3 月日均成交额（百万港元） 701.31   

股价走势 
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预计，2024 年全球半导体销售额从 2023 年的 5,269 亿美元增长了 16%，达

到创纪录的 6,112 亿美元。预估 2025 年全球半导体市场产值将进一步增长

12.5%，达到 6,874 亿美元。除了 AI以外，智能电动汽车也将是产业的重要

增量市场，将推动半导体产业在 2030 年前后实现一万亿美元里程碑。在电

动智能化的趋势下，预计汽车半导体市场规模在 2026 年达到 990 亿美元，

2031 年有望达到 1350 亿美元。把握汽车半导体机遇，已然成为产业链共识。

华虹无锡二期项目聚焦车规级芯片制造，建设一条月产能 8.3 万片的 12 英寸

特色工艺生产线，总投资 67 亿美元。于 2024 年 8 月 22 日，华虹无锡二期

项目迎来首批工艺设备搬入安装，该项目建成达产后，华虹无锡集成电路研

发和制造基地总月产能将达约 18 万片。此外，公司预计各工艺平台的试生产

及工艺验证将在今年年底到明年年初全面铺开。公司将利用新生产线进行工

艺平台的持续技术迭代，以满足下游各类新兴需求的不断涌现与增长。 

上调盈利预测，维持“增持”评级：半导体市场在经历了数个季度的持续疲

软后，在部分消费电子等领域的带动下出现企稳复苏信号。我们看好未来半

导体领域的复苏趋势，叠加公司无锡 12 英寸产线将有序进入试生产及工艺验

证，有望在明年年底有 2 万片/月的产能释放，公司未来业绩有望持续修复。

考虑到公司 24Q3 销售收入、毛利率、净利润均实现环比提升，产能利用率

也达到了全方位满产，无锡产线有望带来更多的销售收入增长，利于毛利率

持续修复，故上调盈利预测。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.18

亿美元、2.55 亿美元、3.50 亿美元，EPS 分别为 0.07 美元、0.15 美元、0.20

美元，PE 分别为 39X、18X、13X。 

风险提示：下游需求不及预期风险；汇率波动风险；市场竞争加剧风险；产

线建设推进不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3076  6570  7194  8090  9068   营业收入 2475  2286  1996  2216  2344  

现金 2010  5617  6240  7089  8073   营业成本 1632  1799  1609  1637  1575  

应收票据及应收账款合计 292  279  233  264  279   营业税金及附加 111  34  39  43  45  

预付账款 41  34  38  43  45   销售费用 12  10  10  11  12  

存货 713  629  671  682  656   管理费用 267  323  239  266  281  

其他流动资产 21  11  12  13  14   财务费用 40  100  76  69  66  

非流动资产 3980  4374  3779  3184  2589   投资净收益 12  9  0  0  0  

长期投资 131  139  139  139  139   公允价值变动损益 0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  

固定资产 3368  3519  2968  2417  1865   营业利润 425  29  23  191  364  

无形资产 111  128  107  86  64   其他非经营性收益 71  144  108  126  117  

其他非流动资产 370  587  565  543  521   利润总额 496  174  131  317  481  

资产总计 7055  10943  10973  11274  11657   所得税 89  47  28  69  105  

流动负债 1382  972  900  953  959   净利润 407  126  102  248  377  

短期借款 427  193  0  0  0   少数股东损益 -43  -154  -15  -7  26  

应付票据及应付账款合计 237  235  236  241  231   归属母公司净利润 450  280  118  255  350  

其他流动负债 719  544  663  712  728   EBITDA 993  775  802  981  1142  

非流动负债 1537  1956  1956  1956  1956   EPS（元） 0.26  0.16  0.07  0.15  0.20  

长期借款 1482  1907  1907  1907  1907         

其他非流动负债 56  50  50  50  50   主要财务比率      

负债合计 2920  2929  2856  2909  2916   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1105  1714  1698  1691  1717   成长能力      

股本 1994  4934  5934  6934  7934   营业收入(%) 51.8  -7.7  -12.7  11.0  5.7  

资本公积 1036  1367  367  -633  -1633   营业利润(%) 80.6  -95.2  17.2  717.7  91.2  

留存收益 0  0  118  373  723   归属母公司净利润（%） 72.1  -37.8  -57.9  116.5  37.3  

归属母公司股东权益 3030  6301  6419  6674  7024   获利能力           

负债和股东权益 7055  10943  10973  11274  11657   毛利率(%) 34.1  21.3  19.4  26.2  32.8  

       净利率(%) 16.4  5.5  5.1  11.2  16.1  

现金流量表（百万美元）       ROE(%) 14.8  4.4  1.8  3.8  5.0  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROIC(%) 10.0  2.2  1.6  5.1  9.9  

经营活动现金流 751  642  807  819  959   偿债能力           

净利润 407  126  102  248  481   资产负债率(%) 41.4  26.8  26.0  25.8  25.0  

折旧摊销 457  500  595  595  595   净负债比率(%) -2.5  -43.9  -53.4  -62.0  -70.5  

财务费用 40  100  76  69  66   流动比率 2.2  6.8  8.0  8.5  9.5  

其他经营现金流 -153  -86  34  -93  -183   速动比率 1.7  6.1  7.2  7.8  8.8  

投资活动现金流 -930  -833  84  99  91   营运能力           

资本支出 982  913  0  0  0   总资产周转率 0.4  0.2  0.2  0.2  0.2  

其他投资现金流 -1912  -1746  84  99  91   应收账款周转率 8.5  8.2  8.6  8.4  8.4  

筹资活动现金流 672  3782  -269  -69  -66   应付账款周转率 6.9  7.6  6.8  6.8  6.8  

短期借款 232  -234  -193  0  0   每股指标（美元）           

长期借款 86  425  0  0  0   每股收益(最新摊薄) 0.26  0.16  0.07  0.15  0.20  

其他筹资现金流 354  3591  -76  -69  -66   每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.37  0.47  0.48  0.56  

现金净增加额 493  3590  623  848  985   每股净资产(最新摊薄) 1.76  3.67  3.74  3.88  4.09  

       估值比率           

       P/E 10.08  16.20  38.49  17.78  12.95  

       P/B 1.50  0.72  0.71  0.68  0.65  

       EV/EBITDA 6.56  14.79  16.50  15.34  14.65   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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