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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 2,458,804 2,935,267 3,385,869

变动 -7.7% -12.3% 22.7% 19.4% 15.4%

毛利率 21.3% 10.2% 12.1% 16.1% 18.1%

股东净利润（千美元） 280,034 58,108 97,210 227,191 264,328

每股盈利（美元） 0.19 0.03 0.06 0.13 0.15

变动 -45.1% -82.1% 65.9% 123.6% 21.6%

基于44港元的市盈率（估） 29.6 165.1 99.5 44.5 36.6

基于44港元的市净率（估） 1.3 1.5 1.5 1.4 1.4

每股派息（港元） 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00

股息现价比 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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主要数据   

行业 半导体 

股价 44.00 

目标价 54.00 港元 

 （+22.73%） 

股票代码 1347 

已发行股本 17.29 亿股 

市值 581.56亿港元 

52 周高/低 45.98/14.88港元 

每股净资产 28.47 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%  

 

  需求景气度延续，运营趋势向好 

➢ 本季盈利改善，指引积极:2Q25 收入 5.66 亿美元，同比+18.3%，环比

+4.6%，主要由于晶圆交付量增长（同比+18%，环比+6%），毛利率

10.9%，高于指引上限，主要由于稼动率环比提升，股东净利润 0.08 亿美

元，同比+19.2%，环比+112.1%，基本每股盈利 0.005美元，同比+25%，环

比+150%。净资产收益率 0.4%，同环比均持平。3Q25 指引积极：收入端

6.2-6.4 亿美元，季度增速显著提升，毛利率 10-12%，较本季改善明显。 

➢ 需求景气度持续，涨价逐季反映：本季三大核心工艺平台保持增长趋势。

嵌入式非易失存储收入同比+2.9%，环比+8.3%，主要为 MCU 需求带动，下

游工业及汽车客户仍有需求拉动；功率器件收入同比+9.4%，环比+2.4%，

增长驱动仍未超级结和 MOSFET产品，慢复苏趋势延续；模拟及电源收入同

比+59.3%,环比+17.8%，主要由 BCD平台电源管理芯片高景气度带动，公司

已计划调配产能以匹配需求，预计下半年 BCD 平台产品仍将保持较高的收

入同比增速；独立式非易失存储收入同比+16.6%，主要由闪存产品带动，

逻辑与射频收入同比+8.4%，环比+2.7%。公司于本季执行产品涨价，预计

在下半年有个位数涨幅反映，唯功率器件产品提价节奏较慢，我们相应调

整公司 25/26 年晶圆代工均价至 438/474 美元（原 444/465 美元）以及毛

利率为 12.1%/16.1%（原 10.5%/15%）。 

➢ 扩产加速：九厂第一批产能预计今年年底前达成 80-90%负载，2026年中达

到满负荷运作并完成规划产能 8.3 万片/月的建设，2027 年开启第二批新

产能规划。2Q25 整体稼动率 108.3%，为 2023 年后新高，公司主要工艺平

台客户需求均处于复苏趋势中，预计公司将持续保持高稼动率。 

➢ 提升目标价至 54 港元，买入评级:基于公司需求稳定增长支撑高稼动率，

新增产能如期推进以及较好的爬坡节奏以及国产替代下趋势下的订单回流

和海外大厂新增订单的产品结构优化，我们维持公司量利稳定增长的逻辑

不变，但考虑到短期较小的提价幅度和扩产加速带来的折旧压力，我们调

整公司 2025-27 年股东净利润至 0.9/2.3/2.6 亿美元，调整未来十二个月

目标价至 54 港元，相当于 2025 年 1.8 倍预测市净率，对应公司近十年市

净率上限水平以反映公司较高的业绩复苏确定性、潜在的集团优质资产注

入预期以及今年港股市场较好的流动性催化，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（20250808） 图表 2：公司 H 股市净率（20250808） 

  
 

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 2,458,804 2,935,267 3,385,869 盈利能力

毛利 487,096 205,128 297,679 473,749 614,361 毛利率 (%) 21.3% 10.2% 12.1% 16.1% 18.1%

其他业务净额 110,807 115,638 103,616 124,000 124,000 EBITDA 利率 (%) 33.7% 25.3% 30.0% 31.6% 33.2%

销售及管理费用 -333,057 -360,904 -400,485 -455,500 -506,526 净利率(%) 5.5% -7.0% -3.5% 2.2% 3.0%

运营利润 264,846 -40,138 810 142,250 231,835

财务开支 -100,497 -97,113 -85,079 -98,042 -109,025 营运表现

联营公司等 9,230 3,459 2,543 2,600 2,600 销售及管理费用/收入(%) 14.6% 18.0% 16.3% 15.5% 15.0%

税前盈利 173,579 -133,792 -81,726 78,989 125,410 实际税率 (%) 27.2% -4.9% -4.6% 20.0% 20.0%

所得税 -47,154 -6,593 -3,729 -15,798 -25,082 股息支付率 (%) 11.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 126,425 -140,385 -85,455 63,191 100,328 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 -182,665 -164,000 -164,000 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 97,210 227,191 264,328 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 -733,133 -782,302 -889,224

EBITDA 769,729 507,598 736,485 927,151 1,123,659 财务状况

增长 总负债/总资产 0.27 0.28 0.29 0.29 0.30

总收入 (%) -7.7% -12.3% 22.7% 19.4% 15.4% 收入/净资产 0.36 0.32 0.37 0.44 0.49

EBITDA (%) -22.2% -34.1% 45.1% 25.9% 21.2% 经营性现金流/收入 0.18 0.23 0.26 0.15 0.30

税前盈利对利息倍数 1.73 -1.38 -0.96 0.81 1.15

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 3,344,941 2,221,623 1,575,421 EBITDA 769,729 507,598 736,485 927,151 1,123,659

应收账款 278,669 270,461 330,740 477,130 513,449 净融资成本 100,497 97,113 85,079 98,042 109,025

存货 449,749 467,060 385,548 612,547 511,243 营运资金变化 -221,834 102,865 21,233 -373,389 64,984

其他流动资产 255,956 635,850 635,850 253,529 253,529 所得税 -71,505 -57,437 12,945 -12,512 -55,540

总流动资产 6,569,555 5,832,503 4,697,079 3,564,828 2,853,643 其他 -161,734 -190,644 -208,538 -192,461 -235,625

固定资产 3,519,292 5,859,117 7,241,711 8,440,222 9,331,230 营运现金流 415,153 459,495 647,205 446,832 1,006,503

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 -98,732 120,916 124,000 124,000

总资产 10,943,420 12,415,108 12,662,278 12,728,538 12,908,361 投资活动现金流 -833,312 -2,671,532 -1,988,683 -1,851,332 -1,651,332

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 -85,079 -98,042 -109,025

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 1,150,125 227,287 281,182 -1,372

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 2,476,928 2,312,928 2,148,928 现金变化 3,363,587 -1,061,912 -1,114,191 -1,123,318 -646,201

股东权益 6,300,995 6,247,026 6,571,101 6,695,600 6,933,661 期初持有现金 2,008,765 5,585,181 4,459,132 3,344,941 2,221,623

每股账面值(摊薄) 4.24 3.63 3.80 3.87 4.00 汇兑变化 -13,713 -64,137 0 0 0

营运资产 5,597,168 4,270,265 3,134,841 2,002,590 1,291,405 期末持有现金 5,358,639 4,459,132 3,344,941 2,221,623 1,575,421
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