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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 

截至12月31日止财政年度22年实际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 2,462,681 3,459,342 4,237,242

变动 -7.7% -12.3% 22.9% 40.5% 22.5%

毛利率 21.3% 10.2% 12.6% 18.0% 20.6%

股东净利润（千美元） 280,034 58,108 80,330 246,764 322,685

每股盈利（美元） 0.19 0.03 0.05 0.13 0.18

变动 -45.1% -82.1% 36.7% 182.6% 35.3%

基于79.45港元的市盈率（估） 53.4 298.1 218.0 77.2 57.0

基于79.45港元的市净率（估） 2.4 2.8 2.7 2.7 2.6

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 79.45 

目标价 105港元 

 （+32.16%） 

股票代码 1347 

已发行股本 17.35 亿股 

市值 1054.86 亿港元 

52 周高/低 99.50/19.14港元 

每股净资产 28.92 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%  

 

  经营持续向好 

➢ 均价和毛利率均实现改善:3Q25 收入创历史新高至 6.35 亿美元，同比

+20.7%，环比+12.2%，符合指引中值，增长贡献来自于均价提升和高稼动

率，单季度毛利率 13.5%，环比提升 2.6pcts，高于指引上限，本季度晶圆

代工均价约 436 美元，同环比均+5.2%,提价以及降本增效抵消了折旧压

力，股东净利润 0.25 亿美元，同比—43%，环比+224%，4Q25 收入指引约

为 6.5-6.6亿美元，毛利率 12-14%。 

➢ 产品组合持续优化：各工艺平台收入均正增长。嵌入式非易失存储收入同

比+20.4%，环比+13.1%，增速明显加快，主要为 MCU 产品带动，下游工业

及汽车客户需求仍保持强劲，独立式非易失存储收入同比+106.6%，环比

+119.5%，本季度 55nm NOR FLASH 和 MCU 开始量产贡献，40nm MCU 开始风

险试产；功率器件收入同比+3.5%，环比+1.4%，仍处于慢复苏阶段，公司

已开始布局 GaN 产品来应对未来竞争；模拟及电源收入同比+32.8%,环比

+2.2%，主要仍为 BCD平台电源管理芯片高景气度带动；逻辑与射频收入同

比+5.3%，环比+18.3%。我们持续看好公司先进工艺产品的迭代放量，调

整公司 2025/27 年晶圆代工均价至 438/484/500 美元（原 444/474/493 美

元）以及毛利率为 12.7%/17.8%/20.1%（原 12.1%/16.1%/18.1%）。 

➢ 稼动率持续高企，新旧 12 寸厂有望良性协同：本季度末月产能环比+5%至

468K，总产能利用率 109.5%，环比提升 1.2pct，FAB9A 正常推进，目前已

达成近 40K片月产能规模，预计明年中达成 60-65K片月产能规模。FAB5有

望在明年下半年实现并表，预计对公司带来 6-7 亿美元的增量收入贡献以

及更好的利润表现（FAB5 厂 2011 年投运，目前已为折旧末期），FAB5 厂

有望和公司 FAB7和 FAB9A实现更好的协同效应，进一步释放规模效益，考

虑到 26 年下半年 FAB5 38K 片月产能的并表贡献，我们上调公司 2026/27

年收入至 34.6/42.4 亿美元。 

➢ 提升目标价 105 港元，买入评级:基于 26 年 FAB5 的并表（假设增发 5%股

份），我们上调公司 2025-27 年股东净利润至 0.8/2.5/3.2 亿美元，每股

盈利调整为 0.05/0.13/0.18美元，调整未来十二个月目标价至 105港元，

相当于 2025年 3.5倍预测市净率，为近十年市净率高位水平，公司属于半

导体国产替代大趋势下的最受益且最稀缺标的，未来 3 年业绩持续向好，

估值中枢应逐步提升。 

➢ 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：同业估值对比（20251107） 图表 2：公司 H 股市净率（20251107） 

 

 
 

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 

  
 

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 与毛利率变化及预期 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 

  

2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e

2330 TT 台积电 23 19 15 7.0 5.8 4.6

981.HK 中芯国际 107 67 49 3.7 3.5 3.3

GFS.US 格罗方德 22 17 14 2.6 2.6 2.7

均值 51 34 26 4.4 4.0 3.5

1347.HK 华虹半导体 218 77 57 2.7 2.7 2.6
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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 2,462,681 3,459,342 4,237,242 盈利能力

毛利 487,096 205,128 311,518 622,117 871,976 毛利率 (%) 21.3% 10.2% 12.6% 18.0% 20.6%

其他业务净额 110,807 115,638 107,774 124,000 124,000 EBITDA 利率 (%) 33.7% 25.3% 30.5% 28.4% 29.8%

销售及管理费用 (333,057) (360,904) (406,057) (555,005) (631,349) 净利率(%) 5.5% -7.0% -3.2% 3.7% 4.8%

运营利润 264,846 (40,138) 13,236 191,112 364,627

财务开支 (100,497) (97,113) (79,974) (104,296) (118,643) 营运表现

联营公司等 9,230 3,459 4,929 7,372 7,372 销售及管理费用/收入(%) 14.6% 18.0% 16.5% 16.0% 14.9%

税前盈利 173,579 (133,792) (61,809) 158,455 253,356 实际税率 (%) 27.2% -4.9% -28.2% 20.0% 20.0%

所得税 (47,154) (6,593) (17,441) (31,691) (50,671) 股息支付率 (%) 11.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 126,425 (140,385) (79,250) 126,764 202,685 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) (159,580) (120,000) (120,000) 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 80,330 246,764 322,685 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 769,729 507,598 751,298 980,786 1,261,223 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% 22.9% 40.5% 22.5% 收入/净资产 0.36 0.32 0.38 0.52 0.60

EBITDA (%) -22.2% -34.1% 48.0% 30.5% 28.6% 经营性现金流/收入 0.18 0.23 0.27 0.04 0.30

税前盈利对利息倍数 1.73 (1.38) (0.77) 1.52 2.14

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 3,361,697 1,930,882 1,556,332 EBITDA 769,729 507,598 751,298 980,786 1,261,223

应收账款 278,669 270,461 332,290 688,081 647,712 净融资成本 100,497 97,113 79,974 104,296 118,643

存货 449,749 467,060 381,618 768,819 595,727 营运资金变化 (221,834) 102,865 23,613 (742,992) 213,460

其他流动资产 255,956 635,850 635,850 253,529 253,529 所得税 (71,505) (57,437) 9,791 (25,099) (55,540)

总流动资产 6,569,555 5,832,503 4,711,455 3,641,311 3,053,301 其他 (161,734) (190,644) (210,180) (171,402) (250,015)

固定资产 3,519,292 5,859,117 7,241,711 8,440,222 9,331,230 营运现金流 415,153 459,495 654,495 145,589 1,287,771

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) 125,277 124,000 124,000

总资产 10,943,420 12,415,108 12,676,655 12,805,021 13,108,019 投资活动现金流 (833,312) (2,671,532) (1,984,322) (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) (79,974) (104,296) (118,643)

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 1,150,125 232,392 274,928 (10,990)

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 2,500,013 2,380,013 2,260,013 现金变化 3,363,587 (1,061,912) (1,097,435) (1,430,815) (374,551)

股东权益 6,300,995 6,247,026 6,562,362 6,704,270 7,016,949 期初持有现金 2,008,765 5,585,181 4,459,132 3,361,697 1,930,882

每股账面值(摊薄) 4.24 3.63 3.79 3.77 3.86 汇兑变化 (13,713) (64,137) 0 0 0

营运资产 5,597,168 4,270,265 3,149,217 2,079,073 1,491,063 期末持有现金 5,358,639 4,459,132 3,361,697 1,930,882 1,556,332
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