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AI 驱动扩张
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 5 月 15 日发布的题为《AI-fuelled 

expansion》的报告，华虹半导体 2026 年一季度业绩及二季度指引基本符合预期。Fab9A 将于 2026 年三季度完成产
能爬坡，Fab9B 计划于 2026 年底开始设备搬入，总资本支出达 60 亿美元。受人工智能需求驱动，公司正积极布局
碳化硅（SiC）与氮化镓（GaN）等化合物半导体、硅光技术、高密度电容器及中介层领域。中信里昂预计华虹将持
续受益于 AI 高速增长及国产替代趋势。

2026 年一季度业绩与二季度指引基本符合预期

华虹 2026 年一季度营收同比增长 22%至 6.61 亿美元，处于 6.50-6.60 亿美元的指引区间上限。毛利率同比提升 3.8

个百分点至 13.0%，处于 13%-15%指引区间下限。净利润为 2,090 万美元，低于市场一致预期的 2,680 万美元。
2026 年一季度晶圆均价同比+4.5%/环比-0.1%至 438 美元。公司预计二季度营收 6.90-7.00 亿美元，中值为 6.95 亿
美元，较市场一致预期的 7.15 亿美元低 2.9%。毛利率指引 14%-16%，中值为 15%，较市场一致预期的 14.6%高出
0.4 个百分点。公司预计至 2026 年底晶圆均价将上涨 10%-15%。

Fab9B 计划投入 60 亿美元资本支出 ，2027 年开始产能爬坡

华虹 Fab9A 预计 2026 年三季度完成产能爬坡，2026 年底或 2027 年初实现满产。2026 年 3 月启动 Fab9B 建设，计
划 2026-2027 年间投入 60 亿美元的资本支出。公司预计 2026 年底开始设备搬入，2027 年启动量产。Fab9B 将专注
于 40 纳米节点的特色工艺。

拓展化合物半导体、硅光、电容器与中介层技术

华虹正在通过碳化硅（SiC）合资企业与氮化镓（GaN）合作来发展化合物半导体量产能力，以补充现有硅基功率器
件业务。公司积极布局硅光技术，预计与其 BCD 工艺优势形成协同。分析指出，华虹亦在探索高密度电容器与中介
层技术，目前仍处早期阶段。研究显示，华虹持续受益于 AI 需求与本土化趋势，AI 驱动业务增长及新产品拓展。

催化因素
平均售价提升。功率分立器件需求复苏。计划收购华虹五厂。电源管理集成电路 /微控制单元芯片等半导体国产替代
进展。
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投资风险
下行风险包括半导体国产替代需求不及预期，可能导致平均售价承压时间延长及产能利用率低于预期。

公司概况
华虹半导体专注于集成电路研发制造，主要产品包括嵌入式非易失性存储器（eNVM）及分立器件，广泛应用于微控
制单元、智能卡、绝缘栅双极晶体管、金属-氧化物半导体场效应晶体管等领域。

收入按产品分类 收入按地区分类
半导体晶圆 95.8% 亚洲 86.9%

其他 4.2% 美洲 10.2%

欧洲 2.8%

中东及非洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 5 月 14 日): 127.0港元

12 个月最高/最低价: 141.4港元/29.7港
元

市值: 316.80 亿美元

3 个月日均成交额: 320.24 百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 95.17港元

主要股东:

上海华虹国际 26.60%

鑫芯（香港）资本 13.67%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

中芯国际 981 HK 928.0 71.50 107.0 122.6 103.9 3.4 3.3 3.2 0.0 0.0 0.0 3.3 2.8 3.2

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 5 月 14 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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是否适合其个人目标。投资者应确保在进行任何投资前获取所有相关资讯。本文中所涉及的任何预测、数据、观点、
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当前和未来结果的可靠指标。
本文不应被解释为在任何司法管辖区向任何不合法接受此类邀请或招揽的人发出购买或出售任何证券的邀请或招揽。
此处包含的信息均未在任何司法管辖区获得批准。
责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
损失、间接损失、或由此导致的间接损失、利润损失或机会损失）不承担任何责任。此材料是根据您的请求提供给您
的，并适用于熟悉相关市场且愿意并能够承担投资相关风险的个人。在您充分了解所有涉及风险并独立确定该投资适
合您之前，请勿进行任何交易。请注意，我们并非您指定的投资顾问。
法律主体声明
香港：本资料由中信证券经纪（香港）有限公司（中央编号 AAE879）在香港发布及分发，该公司受香港证券及期货
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附属披露
本文可能包含先前发布的信息，包括由 CLSA Limited（中央编号 AAB893）发布的信息，该公司受香港证券及期货
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中信证券经纪（香港）与 CSI 及其子公司（“CSI 集团”）内的其他实体之间可能存在潜在的利益冲突，这些冲突可
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实体、其顾问和／或任何其他关联方提供投资银行、资本市场和／或其他服务。因此，投资者应注意中信证券财富管
理（香港）和／或其各自的关联公司或公司、或此等个人可能存在一项或多项利益冲突。 
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