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截至12月31日止财政年度 23年实际 24年实际 25年预测 26年预测 27年预测

总营业收入（千美元） 2,286,113 2,003,993 2,453,953 2,961,005 3,441,199

变动 -7.7% -12.3% 22.5% 20.7% 16.2%

毛利率 21.3% 10.2% 10.9% 18.0% 20.5%

股东净利润（千美元） 280,034 58,108 113,720 279,538 382,162

每股盈利（美元） 0.19 0.03 0.07 0.13 0.22

变动 -45.1% -82.1% 95.0% 103.4% 65.2%

基于31.15港元的市盈率（估） 21.1 117.5 60.2 29.6 17.9

基于31.15港元的市净率（估） 0.9 1.1 1.1 1.0 1.0

每股派息（美元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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主要数据   

行业 半导体 

股价 31.15 

目标价 36.00 港元 

 （+15.6%） 

股票代码 1347 

已发行股本 17.19 亿股 

市值 535.36 亿港元 

52 周高/低 32.75/14.06 港元 

每股净资产 29.36 港元 

主要股东 华虹集团      20.25% 

华鑫投资      13.22% 

上海联合投资  11.01%  

 

  新产能带动运营提效，有望量价齐升 

 经营业绩符合预期，汇兑损失影响净利润:24Q4 收入指引为 5.3-5.4 亿美元，

毛利率 11%-13%，指引仍相对保守。24Q4 单季度收入 5.39 亿美元，同比/环比

分别为 18.4%/2.4%，接近指引上限，毛利率 11.4%，同比/环比分别

+7.4pcts/-0.8pcts，接近指引下限。单季度净亏损 0.96 亿美元，主要因为汇

兑损失。公司 2024 年全年收入 20 亿美元，毛利率 10.2%。25Q1 收入指引为

5.3-5.5 亿美元，毛利率 9-11%。 

 优化订单结构以应对需求分化：24Q4 下游需求表现仍分化，嵌入式存储/独立

存储/分立器件/模拟与电源管理/逻辑及射频收入同比增速分别为

22.5%/212.2%/-9.6%/37.1%/20%,环比为 3.5%/57%/1%/-12.4%/-0.2%,MCU 和卡

类芯片需求改善,CIS 产品需求依然旺盛，IGBT 产品需求维持疲软。公司在

2025 年将专注推进订单结构优化，包括积极争取意法半导体、英飞凌等海外

厂商的中国布局战略下的代工需求以及获取更多诸入如服务器 PMIC 等 AI 行业

相关产品。  

 新产能逐步释放，ASP有望保持改善：24Q4整体产能稼动率仍保持满载，其中

12 寸产能稼动率环比提升 2.4pcts 至 100.9%；8 寸产能稼动率环比下降

7.2pcts 至 105.8%。测算公司 24Q4 晶圆均价环比上升约 2pcts 至 423 美元/

片，均价改善趋势仍维持。尽管 2025 年下半年成熟制程价格战预期仍激烈，

我们认为公司仍能通过订单结构改善以维持均价改善表现，预计公司 2025 年

整体晶圆均价仍有 8%的同比提升。公司无锡二期 12 寸产能推进加速，预计

2025 年中形成 4 万片月产能规模，并在 2026 年中达到 8.3 万片月产能。新增

产能折旧费用预计从 Q1 的近 4000 万美元逐步提升到近 8000 万美元，对毛利

率影响较大，结合均价预以及折旧影响，我们相应调整公司 25-26 年毛利率至

10.9%及 18%。 

 目标价 36 港元，买入评级: 我们认为公司当前良好的运营提效趋势下，未来

经营业绩将逐年改善，估值有望修复。以及按照华虹公司 2023 年 8 月科创版

上市之规划，三年内集团将把旗下上海华力微电子（华虹五厂）注入公司，华

力微覆盖 65/55/40nm 工艺，目前已属于折旧末期，注入后将进一步提升公司

资产质量和产能增量。我们调整公司 2025-2027 年收入为 24.5/29.6/34.4 亿

美元，股东净利润为 1.1/2.8/3.8 亿美元，上调未来十二个月目标价至 36 港

元，对应 2025 年 1.2 倍预测市净率，提升 P/B 估值中枢主要以反映公司运营

改善以及中国半导体公司价值重估，目标价对应公司近十年市净率中枢水平，

维持买入评级。 

 风险：扩产不及预期、需求不及预期、汇率变动。 
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图表 1：公司 H 股预期市盈率（20250218） 图表 2：公司 H 股市净率（20250218） 

  
 

资料来源：彭博，第一上海整理 资料来源：彭博，第一上海整理 

图表 3： 公司季度收入及同比增速 图表 4：公司季度利润及同比增速 

  
 

资料来源：彭博，第一上海整理 资料来源：彭博，第一上海整理 

图表 5：公司整体 ASP 与毛利率变化 图表 6：公司月产能与稼动率变化 

  
 

资料来源：彭博，第一上海整理 资料来源：彭博，第一上海整理 
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

截至<12月31日>,千美元

2023年

实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

收入 2,286,113 2,003,993 2,453,953 2,961,005 3,441,199 盈利能力

毛利 487,096 205,128 266,560 532,425 703,885 毛利率 (%) 21.3% 10.2% 10.9% 18.0% 20.5%

其他业务净额 110,807 115,638 116,620 116,620 116,620 EBITDA 利率 (%) 33.7% 23.6% 30.6% 35.4% 35.0%

销售及管理费用 -333,057 -360,904 -358,330 -394,551 -426,709 净利率(%) 5.5% -7.0% -1.9% 4.0% 6.5%

营运收入 264,846 -40,138 24,850 254,495 393,796

财务开支 -100,497 -97,113 -87,048 -109,420 -120,442 营运表现

联营公司等 9,230 3,459 4,348 4,348 4,348 销售及管理费用/收入(%)14.6% 18.0% 14.6% 13.3% 12.4%

税前盈利 173,579 -133,792 -57,850 149,423 277,702 实际税率 (%) 27.2% -4.9% 20.0% 20.0% 20.0%

所得税 -47,154 -6,593 11,570 -29,885 -55,540 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 126,425 -140,385 -46,280 119,538 222,162 库存周转 104.3 71.0 72.0 74.0 74.0

少数股东应占利润 -153,609 -198,493 -160,000 -160,000 -160,000 应收账款天数 54.0 72.0 73.0 74.0 74.0

本公司股东应占利润 280,034 58,108 113,720 279,538 382,162 应付账款天数 47.9 65.0 66.0 67.0 67.0

折旧及摊销 -495,653 -509,927 -721,845 -788,057 -806,018

EBITDA 769,729 473,248 751,043 1,046,899 1,204,161 财务状况

增长 总负债/总资产 0.27 0.28 0.39 0.44 0.45

总收入 (%) -7.7% -12.3% 22.5% 20.7% 16.2% 收入/净资产 0.36 0.32 0.38 0.44 0.48

EBITDA (%) -22.2% -38.5% 58.7% 39.4% 15.0% 经营性现金流/收入 0.28 0.21 0.31 0.21 0.40

税前盈利对利息倍数 1.73 -1.38 -0.66 1.37 2.31

资产负债表 现金流量表

截至<12月31日>,千美元 截至<12月31日>,千美元

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2027年
预测

现金 5,585,181 4,459,132 3,342,448 3,607,644 3,485,752 EBITDA 769,729 473,248 751,043 1,046,899 1,204,161

应收账款 278,669 270,461 328,799 489,506 395,816 净融资成本 100,497 97,113 87,048 109,420 120,442

存货 449,749 467,060 395,912 621,181 488,744 营运资金变化 -108,563 291,205 12,810 -385,976 226,127

其他流动资产 255,956 635,850 635,850 253,529 253,529 所得税 -71,505 -36,182 9,163 -23,669 -55,540

总流动资产 6,569,555 5,832,503 4,703,009 4,971,860 4,623,841 其他 -48,463 -406,564 -91,396 -113,768 -124,790

固定资产 3,519,292 5,859,117 7,318,400 8,511,430 9,486,460 营运现金流 641,695 418,820 768,669 632,907 1,370,401

无形资产 49,827 31,456 27,190 22,923 18,657

长期投资 139,099 139,799 144,147 148,495 152,843 资本开支 -722,668 -2,572,800 -2,175,332 -1,975,332 -1,775,332

银行存款及其他 665,647 552,233 552,233 552,233 552,233 其他投资活动 -110,644 -58,057 41,149 41,149 41,149

总资产 10,943,420 12,415,108 12,744,978 14,206,942 14,834,035 投资活动现金流 -833,312 -2,630,857 -2,134,183 -1,934,183 -1,734,183

应付账款 235,410 298,372 298,372 298,372 298,372

短期银行借款 193,035 280,704 280,704 280,704 280,704 负债变化 -106,570 -105,736 -87,048 -109,420 -120,442

其他短期负债 543,942 983,162 983,162 983,162 983,162 股本变化 2,941,945 3,642 0 0 0

总短期负债 972,387 1,562,238 1,562,238 1,562,238 1,562,238 股息 0 0 0 0 0

长期银行借款 1,906,526 1,917,235 3,323,898 4,666,324 5,071,255 其他融资活动 946,371 1,252,219 337,131 1,675,892 362,332

其他负债 49,963 29,016 29,016 29,016 29,016 融资活动现金流 3,781,746 1,150,125 250,083 1,566,473 241,891

总负债 2,928,876 3,508,489 4,915,152 6,257,578 6,662,509

少数股东权益 1,713,549 2,659,593 1,355,056 1,195,056 1,035,056 现金变化 3,590,129 -1,061,912 -1,115,431 265,196 -121,892

股东权益 6,300,995 6,247,026 6,474,769 6,754,308 7,136,469 期初持有现金 2,008,765 5,585,181 4,459,132 3,342,448 3,607,644

每股账面值(摊薄) 4.24 3.63 3.76 3.92 4.15 汇兑变化 -13,713 -64,137 -1,253 0 0

营运资产 5,597,168 4,270,265 3,140,771 3,409,622 3,061,603 期末持有现金 5,585,181 4,459,132 3,342,448 3,607,644 3,485,752
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