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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 2,401,513 2,920,771 3,375,595

变动 -7.7% -12.3% 19.8% 21.6% 15.6%

毛利率 21.3% 10.2% 10.5% 15.0% 19.8%

股东净利润（千美元） 280,034 58,108 92,335 275,113 365,424

每股盈利（美元） 0.19 0.03 0.05 0.13 0.21

变动 -45.1% -82.1% 57.9% 148.1% 59.5%

基于31.6港元的市盈率（估） 21.4 119.3 75.6 30.4 19.1

基于31.6港元的市净率（估） 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0

每股派息（港元） 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
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主要数据   

行业 半导体 

股价 31.60 

目标价 37.00 港元 

 （+17.09%） 

股票代码 1347 

已发行股本 17.19 亿股 

市值 545.46亿港元 

52 周高/低 44.20/14.88港元 

每股净资产 29.50 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%  

 

  新厂投产影响当季盈利 

 收入符合预期，盈利能力承压:1Q25 收入 5.41 亿美元，同比增长

17.6%，环比持平，主要受益于晶圆交付量增加；毛利率 9.2%，贴近上

季指引的下限，环比下降 2.2pcts主要为新产线投产的折旧影响；整体

产能稼动率 102.7%，仍保持高位；股东应占利润 0.04亿美元，1Q24为

0.3 亿美元，股东利润不及预期，主要因为研发工程片开支明显增加以

及汇兑损失影响。25Q2 收入指引为 5.5-5.7 亿美元，毛利率 7-9%，毛

利率指引保守主要是因为新产能折旧的突出影响。 

 2025 年需求结构性增长：1Q25 不同技术平台产品表现依然分化，嵌入

式存储/独立存储/功率器件/模拟与电源管理/逻辑及射频收入同比增

速分别为 9%/38%/14%/4%/35%，环比变化为-5%/-7%/-1%/-1%/12%，功

率器件（收入占比 30%）在经历了五个季度的同比负增长后于本季转

正，主要受益于超级结和 MOSFET 产品需求增加，有望实现触底回升，

模拟及电源管理(收入占比 25%)需求增长动能能保持，嵌入式存储（收

入占比 24%）本季增速放缓。 

 产能释放饱满，ASP 仍有望逐年改善：无锡二期 12 寸产能爬坡稳步推

进，预计 25年底达成 4万片月产能，并在 2026年中完成全部 8.3万片

月产能。1Q25 整体产能利用率 102.7%，持续保持满载。本季测算晶圆

均价环比下降 1%至 419 美元，尽管 8 英寸产线仍面临价格压力，但预

计后续降价空间有限，同时新产能的导入会对公司有订单结构改善，

12 寸产线均价仍有提升空间，我们相应调整公司 25/26 年晶圆代工均

价至 444/465 美元，分别增长 6%/5%，公司 ASP 温和修复趋势不变。考

虑到新厂折旧于今明两年为高峰，结合均价变化预期，我们相应调整

公司 25/26年毛利率至 10.5%/15%。 

 提升目标价至 37 港元，买入评级: 我们认为公司将持续受益于关税不

确定背景下的国产替代趋势，量利稳定增长，综上我们调整公司 2025-

2027 年收入为 24/29.2/33.7 亿美元，股东净利润为 0.9/2.7/3.6 亿美

元，调整未来十二个月目标价至 37港元，相当于 2025年 1.2倍预测市

净率，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（20250514） 图表 2：公司 H 股市净率（20250514） 

 
 

 

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

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

收入 2,286,113 2,003,993 2,401,513 2,920,771 3,375,595 盈利能力

毛利 487,096 205,128 252,567 439,455 668,640 毛利率 (%) 21.3% 10.2% 10.5% 15.0% 19.8%

其他业务净额 110,807 115,638 106,044 122,252 122,252 EBITDA 利率 (%) 33.7% 25.3% 29.9% 32.8% 34.8%

销售及管理费用 (333,057) (360,904) (366,894) (388,866) (418,574) 净利率(%) 5.5% -7.0% -3.5% 3.9% 6.1%

营运收入 264,846 (40,138) (8,283) 172,841 372,318

财务开支 (100,497) (97,113) (89,002) (107,845) (118,146) 营运表现

联营公司等 9,230 3,459 2,608 2,608 2,608 销售及管理费用/收入(%) 14.6% 18.0% 15.3% 13.3% 12.4%

税前盈利 173,579 (133,792) (94,676) 143,891 256,780 实际税率 (%) 27.2% -4.9% 11.7% 20.0% 20.0%

所得税 (47,154) (6,593) 11,099 (28,778) (51,356) 股息支付率 (%) 11.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 126,425 (140,385) (83,577) 115,113 205,424 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) (175,912) (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 92,335 275,113 365,424 应付账款天数 47.9 65.0 66.0 67.0 67.0

折旧及摊销 (495,653) (544,277) (724,375) (782,302) (800,302)

EBITDA 769,729 507,598 718,701 957,751 1,175,228 财务状况

增长 总负债/总资产 0.27 0.28 0.29 0.29 0.29

总收入 (%) -7.7% -12.3% 19.8% 21.6% 15.6% 收入/净资产 0.36 0.32 0.37 0.43 0.48

EBITDA (%) -22.2% -34.1% 41.6% 33.3% 22.7% 经营性现金流/收入 0.18 0.23 0.27 0.16 0.34

税前盈利对利息倍数 1.73 (1.38) (1.06) 1.33 2.17

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

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

现金 5,585,181 4,459,132 3,352,941 2,226,645 1,712,967 EBITDA 769,729 507,598 718,701 957,751 1,175,228

应收账款 278,669 270,461 307,823 494,168 492,245 净融资成本 100,497 97,113 89,002 107,845 118,146

存货 449,749 467,060 380,744 625,379 472,235 营运资金变化 (221,834) 102,865 48,954 (430,980) 155,067

其他流动资产 255,956 635,850 635,850 253,529 253,529 所得税 (71,505) (57,437) 14,997 (22,792) (55,540)

总流动资产 6,569,555 5,832,503 4,677,358 3,599,721 2,930,976 其他 (161,734) (190,644) (213,862) (156,418) (243,006)

固定资产 3,519,292 5,859,117 7,250,469 8,448,979 9,428,910 营运现金流 415,153 459,495 657,792 455,405 1,149,894

无形资产 49,827 31,456 31,456 31,456 31,456

长期投资 139,099 139,799 139,799 139,799 139,799 资本开支 (722,668) (2,572,800) (2,109,599) (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) (98,732) 122,252 122,252 122,252

总资产 10,943,420 12,415,108 12,651,315 12,772,189 13,083,374 投资活动现金流 (833,312) (2,671,532) (1,987,347) (1,853,080) (1,653,080)

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) (89,002) (107,845) (118,146)

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 2,022,996 2,128,757 2,234,518 其他融资活动 946,371 1,252,219 312,366 379,224 107,653

其他负债 49,963 29,016 29,016 29,016 29,016 融资活动现金流 3,781,746 1,150,125 223,364 271,379 (10,493)

总负债 2,928,876 3,508,489 3,614,250 3,720,011 3,825,772

少数股东权益 1,713,549 2,659,593 2,483,681 2,323,681 2,163,681 现金变化 3,363,587 (1,061,912) (1,106,191) (1,126,296) (513,678)

股东权益 6,300,995 6,247,026 6,553,384 6,728,497 7,093,921 期初持有现金 2,008,765 5,585,181 4,459,132 3,352,941 2,226,645

每股账面值(摊薄) 4.24 3.63 3.79 3.89 4.10 汇兑变化 (13,713) (64,137) 0 0 0

营运资产 5,597,168 4,270,265 3,115,120 2,037,483 1,368,738 期末持有现金 5,358,639 4,459,132 3,352,941 2,226,645 1,712,967
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