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1Q26 业绩符合预期，期待硅光、化合物半导体等新业务布局 

——华虹半导体（1347.HK）2026 年一季度业绩点评 
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事件：公司发布 26Q1 业绩，实现销售收入 6.61 亿美元，YoY+22.2%，
QoQ+0.2%，超出公司 6.50-6.60 亿美元的指引上限。按晶圆尺寸分类，8 英
寸收入 2.46 亿美元，YoY+6.6%，QoQ-2.6%；12 英寸收入 4.15 亿美元，YoY 
+33.8%，QoQ+1.8%，收入占比 62.7%，YoY+1pct。毛利率 13.0%，
YoY+3.8pct，环比持平，落在公司 13.0%-15.0%的指引区间内。归母净利润
2,090 万美元，YoY+458.1%，QoQ+19.9%。 

存储与电源管理需求强劲，2026 全年 ASP 预计提升 10%-15%。1）AI 服务
器带动电源管理需求：1Q26 模拟与电源管理营收 YoY+26%，AI 数据中心拉
动电源管理芯片需求，公司积极扩张 BCD 电源管理产能以支撑客户的高涨需
求；2）存储拉动：1Q26 嵌入式 NVM 营收 YoY+42%，独立式 NVM 营收
YoY+33%，存储供给短缺导致产能挤占和需求外溢，Nor Flash 等存储需求持
续上涨，公司预计存储出货量和价格均提升；3）价格：2026 年公司指引全
年产品平均售价上涨 10%~15%，需求强劲产品或全年涨价超 20%-25%。 

Fab 9A 稳健扩产，稼动率略微下滑，华力微 Fab 5 收购有序推进。1Q26 稼
动率 99.7%，YoY-3pct，QoQ-4.1pct；晶圆出货量相对稳定，1Q26 折合 8
英寸出货 145.3 万片，YoY+18%，QoQ+0.3%。1Q26 公司折合 8 英寸总产能
达 48.9 万片/月，QoQ+0.6%。未来产能持续释放：1）Fab 9A 持续扩产，预
计 26Q3 完成设备导入、2026 年底到 2027 年初产能爬坡至规划产能；2）Fab 
9B 已于 26M3 开启建设，预计 26Q4 开启设备导入，当前设备采购不受美国
出口管制影响，预计 2028 年达到满产；3）华力微 Fab 5 收购申请已进入实
质审核阶段，预计 2026 年下半年完成交割，将显著增厚公司产能和盈利表现。 

2Q26 指引盈利持续改善，布局新技术打开长期想象空间。公司指引 26Q2 营
收 6.90-7.00 亿美元，中值对应环比增长约 5.2%，低于 7.15 亿美元的市场预
期；毛利率指引 14.0%-16.0%，中值环比提升 2.0 个百分点，高于 14.6%的
市场预期。我们判断公司在 AI 浪潮和存储大周期，需求强劲帮助稼动率保持
相对高位，ASP 提升将在 26H2 更明显体现，叠加公司积极成本管控，后续毛
利率水平持续提升。公司积极布局硅光、化合物半导体、高密度深沟槽电容、
先进封装等新业务。①硅光：相关规划推进中，后续将披露更多细节；②化合
物半导体：已布局氮化镓和碳化硅，研发工作已启动，后续或以合作形式推进
量产；③高密度深沟槽电容：已研发布局较长时间，预计很快贡献收入；④先
进封装：集团层级成立先进封装子公司，有望和公司现有业务协同发展。 

盈利预测、估值与评级：人工智能和存储周期带动下游需求，预计稼动率维持
较高水平，且需求外溢带动积极涨价，而公司扩产加速仍面临较高折旧压力，
调整公司 26~28 年归母净利润预测至 1.47/2.09/2.46 亿美元（较上次预测
+3%/+7%/-1%），对应同比+167%/+42%/+18%。当前股价对应 26/27 年
3.8/3.7xPB，看好自主可控+在地化趋势助力公司市场份额增长，制程工艺提
升和积极扩产支撑营收长期成长性，华力微 Fab 5 等优质资产注入预期和硅
光、化合物半导体等布局提振业绩和估值，维持华虹半导体(H)“买入”评级。 

风险提示：地缘政治风险；半导体周期下行；行业竞争加剧；技术迭代延后。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万美元） 2,004  2,402  2,945  3,486  3,872  

营业收入增长率（%） (12.3) 19.9  22.6  18.4  11.1  

归母净利润（百万美元） 58  55  147  209  246  

归母净利润增长率（%） (79.2) (5.6) 167.1  42.3  17.8  

EPS（美元） 0.03  0.03  0.08  0.12  0.14  

P/E 437  466  175  123  105  

P/B 4.07  3.87  3.80  3.69  3.57  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2026-05-15；按照 1 USD = 7.8309 HKD 换算。因公司发行股份收

购华力微交易未落地，盈利预测暂未考虑此交易的影响。 
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市场数据 

总股本(亿股) 17.38 

总市值(亿港元)： 2,013.92 

一年最低/最高(港元)： 29-144.7 

近 3 月换手率（%）： 188.5 

 

股价相对走势 
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华虹半导体 恒生指数
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 28.8 19.6 276.4 

绝对 28.1 17.4 287.6 

资料来源：Wind 
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表 1：华虹半导体（1347.HK）损益表 

（单位：百万美元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入 2,004  2,402  2,945  3,486  3,872  

晶圆销售 1,901  2,302  2,845  3,386  3,772  

掩膜制造、测试、其他 103  100  100  100  100  

营业成本 (1,799) (2,119) (2,486) (2,860) (3,149) 

毛利 205  283  459  626  723  

其它收入 14  58  15  26  43  

营业开支 (361) (426) (435) (474) (506) 

营业利润 (142) (85) 38  178  260  

财务成本净额 5  (8) 0  0  0  

应占利润及亏损 3  4  10  10  7  

税前利润 (134) (89) 48  188  267  

所得税开支 (7) (22) (5) (19) (27) 

税后经营利润 (140) (111) 43  169  240  

少数股东权益 198  166  103  39  5  

净利润 58  55  147  209  246  

息税折旧前利润  629  973  1,183  1,259  1,657  

息税前利润  (142) (82) 42  184  262  

每股收益（美元） 0.03  0.03  0.08  0.12  0.14  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测。因公司发行股份收购华力微交易未落地，损益表暂未考虑此交易的影响。 
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表 2：华虹半导体（1347.HK）资产负债表 

（单位：百万美元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 12,415  14,454  15,652  17,110  17,989  

流动资产 5,833  6,607  7,627  8,912  9,788  

现金及短期投资 4,491  4,993  5,889  6,972  7,744  

有价证劵及短期投资 222  216  205  205  205  

应收账款 241  48  232  254  222  

存货 467  544  701  808  892  

其它流动资产 412  806  599  673  725  

非流动资产 6,583  7,847  8,025  8,197  8,201  

长期投资 140  150  155  160  164  

固定资产净额 5,109  4,801  5,518  5,966  6,177  

其他非流动资产 1,334  2,896  2,352  2,071  1,860  

总负债 3,508  5,290  6,444  7,732  8,372  

流动负债 1,562  1,856  2,753  3,682  3,975  

应付账款 307  337  348  400  441  

短期借贷 281  404  1,254  2,045  2,266  

其它流动负债 974  1,116  1,152  1,237  1,268  

长期负债 1,946  3,433  3,691  4,050  4,396  

长期债务 1,917  2,787  2,787  2,787  2,787  

其它 29  646  904  1,263  1,609  

股东权益合计 8,907  9,164  9,208  9,377  9,617  

股东权益 6,247  6,613  6,759  6,968  7,213  

少数股东权益 2,660  2,552  2,448  2,409  2,404  

负债及股东权益总额 12,415  14,454  15,652  17,110  17,989  

净现金/(负债) 2,264  1,156  945  877  1,082  

营运资本 401  255  585  662  673  

长期可运用资本 10,853  12,598  12,899  13,427  14,014  

股东及少数股东权益 8,907  9,164  9,208  9,377  9,617  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测。因公司发行股份收购华力微交易未落地，资产负债表暂未考虑此交易的影响。 
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表 3：华虹半导体（1347.HK）现金流量表 

（单位：百万美元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 459  650  487  836  1,112  

净利润  58  55  147  209  246  

折旧与摊销 556  742  552  734  905  

营运资本变动 (426) (434) (330) (77) (11) 

其它 271  287  117  (29) (27) 

投资活动现金流 (2,672) (1,786) (711) (904) (903) 

资本性支出净额 2,780  1,815  (904) (904) (904) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (1) (10) (5) (5) (3) 

其它资产变化 (5,451) (3,591) 198  5  5  

自由现金流 3,892  1,475  (1,498) (1,180) (609) 

融资活动现金流 1,150  1,499  1,120  1,151  563  

股本变动 4  34  0  0  0  

净债务变化 98  993  850  792  221  

派发红利 0  0  0  0  0  

其它长期负债变化  1,048  472  270  359  342  

净现金流 (1,062) 363  896  1,083  772  

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测。因公司发行股份收购华力微交易未落地，现金流量表暂未考虑此交易的影响。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
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究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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