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2025 年 02 月 21 日 

华虹半导体（01347.HK） 

产能释放驱动 24Q4 收入修复，受益 AI 带动半导体需求回升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 2286  2004  2257  2610  3125  

增长率 yoy（%） -7.7  -12.3  12.6  15.6  19.7  

归母净利润（百万元） 280  58  108  247  307  

增长率 yoy（%） -37.8  -79.2  85.2  129.5  24.4  

ROE（%） 4.4  0.9  1.7  3.8  4.5  

EPS 最新摊薄（元） 0.16  0.03  0.06  0.14  0.18  

P/E（倍） 31.8  153.3  82.8  36.1  29.0  

P/B（倍） 1.4  1.4  1.4  1.4  1.3  
 
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 年第四季度业绩公告，2024 年全年，公司实现销售

收入 20.04 亿美元，同比下降 12.3%；归母净利润 0.58 亿美元，同比下降

79.2%。24Q4，公司实现销售收入 5.39 亿美元，同比增长 18.4%，环比增

长 2.4%；归母净利润-0.25 亿美元，同比转亏，环比转亏。 

24Q4 收入同环比改善，折旧及汇兑损失压制盈利：24Q4，主要得益于公司

付运晶圆数量上升，部分被 ASP 同比下降所抵消，营收实现同比增长 18.4%；

公司归母净利润亏损 0.25 亿美元，主因系新产线带来折旧增加及汇兑损失。

盈利能力方面，24Q4，公司毛利率为 11.4%，同比+7.4pcts，环比-0.8pct，

毛利率同比提升主因系产能利用率同比大幅提升。24Q4 公司 8 吋/12 吋产能

利用率分别为 105.8%/100.9%，总体产能利用率为 103.2%，同比+19.1pcts，

环比-2.1pcts。24Q4，公司经营开支为 1.11 亿美元，同比+16.4%，环比

+35.9%，主因系研发工程片开支及新工厂的运营费用上升。展望 25Q1，公

司预期销售收入落于 5.3~5.5 亿美元，毛利率落于 9%~11%。 

消费电子领域复苏驱动增长，预期 25 年汽车市场需求回归健康水位：2024

年，消费领域市场复苏，部分新兴应用市场快速增长。具体来看，24Q4 公司

电子消费品领域营收为 3.446 亿美元，同比增长 36.5%，占营收比例高达

63.9%，同比+8.5pcts，主要得益于闪存、其他电源管理、超级结、MCU、

通用 MOSFET、及逻辑产品的需求增加；工业及汽车领域营收为 1.240 亿美

元，同比下降 10.5%，占比 23.0%，同比-7.4pcts，主因系 IGBT 产品需求

下降部分被 MCU 及其他电源管理产品的需求增加所抵消。对于 2025 年，

公司预期新能源汽车领域库存整体修正，回归健康水位，终端市场需求回归

正常。同时，公司将通过研发和技术平台的提升，开发功率器件、MCU等平

台的新产品，来更好的服务市场。 

稳步推进 12 英寸扩产，受益 AI结构性机遇：公司已完成无锡第二条 12 英

寸产线建设，战略重心向高端特色工艺延伸。华虹制造（九厂）已经开始投

产，预计 2025 年下半年可以达到 4 万片/月的产能目标。同时，公司将大力

推进关键技术平台提升，包括 55nm 及 40nm MCU工艺平台等；未来公司收

入上也会体现在更先进节点上，公司也将推进逻辑、射频、CIS 等平台工艺

节点进步，并扩大与 ST 等国际厂商的合作，响应“中国在地化”需求。此外，
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 2 月 20 日收盘价（港元） 36.900 

总市值（百万港元） 63,418.74 

流通市值（百万港元） 48,372.77 

总股本（百万股） 1,718.67 

流通股本（百万股） 1,310.92 

近 3 月日均成交额（百万港元） 927.02   
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公司预测 24 年产品价格已经处于底部区间，2025 年公司通过产品组合调整

来优化 ASP 并改善毛利率。24 年半导体领域任何与 AI相关的部分都很火爆，

具体来看，在数据中心的电源管理领域，公司可提供功率器件和电源管理芯

片等。AI不仅带动先进工艺节点产品需求增长，电源管理、功率器件及其他

AI相关产品也将受益。 

上调至“买入”评级：2025 年公司将聚焦产能爬坡、成本管控及新市场拓展，

加强与欧洲大企业合作，实施“中国在地化”战略，未来公司业绩有望稳步

修复。考虑到公司新产线建设带来折旧增加，故下调盈利预测，但公司 24Q4

销售收入、毛利率均实现同比提升，无锡产线产能逐步释放有望带来更多业

绩成长空间，故上调至买入评级。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

1.08 亿美元、2.47 亿美元、3.07 亿美元，EPS 分别为 0.06 美元、0.14 美元、

0.18 美元，PE 分别为 83X、36X、29X。 

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；扩

产不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6570  5833  6372  7669  9111   营业收入 2286  2004  2257  2610  3125  

现金 5617  4459  5185  6336  7518   营业成本 1799  1799  1839  2022  2417  

应收票据及应收账款 279  270  282  326  390   营业税金及附加 34  33  35  41  48  

预付账款 34  382  167  193  231   销售费用 10  10  10  12  14  

存货 629  689  717  788  942   管理费用 323  351  285  291  333  

其他流动资产 11  32  22  25  30   财务费用 100  97  82  73  69  

非流动资产 4374  6583  5625  4667  3709   投资净收益 9  3  0  0  0  

长期股权投资 139  140  140  140  140   公允价值变动损益 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 3519  5859  4941  4023  3105   营业利润 29  -283  6  172  243  

无形资产 128  109  91  73  55   其他非经营性收益 144  149  121  121  121  

其他非流动资产 587  474  453  431  409   利润总额 174  -134  128  293  364  

资产总计 10943  12415  11997  12336  12820   所得税 47  7  17  38  47  

流动负债 972  1562  1056  1193  1426   净利润 126  -140  111  255  317  

短期借款 193  281  200  196  190   少数股东损益 -154  -198  3  8  10  

应付票据及应付账款 235  298  271  298  356   归属母公司净利润 280  58  108  247  307  

其他流动负债 544  983  785  895  1070   EBITDA 775  519  1168  1324  1391  

非流动负债 1956  1946  1946  1946  1946   EPS（元） 0.16  0.03  0.06  0.14  0.18  

长期借款 1907  1917  1917  1917  1917         

其他非流动负债 50  29  29  29  29   主要财务比率      

负债合计 2929  3508  3002  3139  3372   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1714  2660  2663  2671  2681   成长能力      

股本 4934  4938  4938  4938  4938   营业收入（%） -7.7  -12.3  12.6  15.6  19.7  

资本公积 1367  1309  309  -691  -1691   营业利润（%） -95.2  -1540.4  102.2  2675.9  41.7  

留存收益 0  0  85  279  520   归属母公司净利润（%） -37.8  -79.2  85.2  129.5  24.4  

归属母公司股东权益 6301  6247  6332  6526  6767   获利能力           

负债和股东权益 10943  12415  11997  12336  12820   毛利率（%） 21.3  10.2  18.5  22.5  22.7  

       净利率（%） 5.5  -7.0  4.9  9.8  10.1  

现金流量表（百万元）       ROE（%） 4.4  0.9  1.7  3.8  4.5  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC（%） 2.2  -4.1  1.1  3.6  5.4  

经营活动现金流 642  419  1006  1172  1210   偿债能力           

净利润 126  -140  111  255  364   资产负债率（%） 26.8  28.3  25.0  25.4  26.3  

折旧摊销 500  556  958  958  958   净负债比率（%） -43.9  -25.4  -36.3  -48.1  -59.3  

财务费用 100  97  82  73  69   流动比率 6.8  3.7  6.0  6.4  6.4  

其他经营现金流 -86  -94  -145  -114  -181   速动比率 6.1  3.3  5.3  5.7  5.7  

投资活动现金流 -833  -2631  106  106  106   营运能力           

资本支出 913  2760  0  0  0   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

其他投资现金流 -1746  -5391  106  106  106   应收账款周转率 8.2  7.4  7.5  7.8  8.0  

筹资活动现金流 3782  1150  -386  -126  -135   应付账款周转率 7.6  6.0  6.8  7.2  7.0  

短期借款 -234  88  -281  0  0   每股指标（元）           

长期借款 425  11  0  0  0   每股收益（最新摊薄） 0.16  0.03  0.06  0.14  0.18  

其他筹资现金流 3591  1052  -105  -126  -135   每股经营现金流（最新摊薄） 0.37  0.24  0.59  0.68  0.70  

现金净增加额 3590  -1062  726  1152  1181   每股净资产（最新摊薄） 3.67  3.63  3.68  3.80  3.94  

       估值比率           

       P/E 31.81  153.30  82.78  36.06  28.99  

       P/B 1.41  1.43  1.41  1.37  1.32  

       EV/EBITDA 30.98  50.46  26.03  26.04  27.70  

              
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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