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 华虹半导体是全球第二大 8 英寸晶圆代工厂、国内第二大晶圆代工厂，专攻较
高毛利的特色工艺平台，已形成 eNVM 及功率分立器件两大核心业务，预计
2019 年起产能逐年扩充，未来业绩增长稳定性高。给予公司目标价 22.50 元，
维持“买入”评级。 

▍2018Q4 势头持续强劲，全年业绩表现亮眼。公司 2018Q4 收入再创新高，达到 2.491
亿美元，同比+14.8，环比+3.3%，实现净利润 4860 万美元，同比+17.0%，环比-4.6%，
主要得益于银行卡芯片、MCU、超级结和通用 MOSFET 产品的需求增加；全年收
入 9.303 亿美元，YoY+15.1%，实现净利润 1.856 亿美元，YoY+27.8%，全年业绩
亮眼得益于公司积极调整产品组合，功率分立器件及嵌入式非易失性存储器业务收
入分别同比+40.54%、+15.80%。由于季节性因素及设备维护，公司预计 2019Q1
收入 2.2 亿美元左右，同比+4.7%。 

▍产能利用率满载，毛利率维持高位。2018 全年产能利用率达 99.2%，近乎满载，其
中 2018Q4 受华虹二厂年度维护影响，产能利用率为 96.7%，同比持平。2018Q4
毛利率达到 34.0%，同比+0.3%，并且全年毛利率维持在 33.4%，YoY+0.3%。公司
预计 2019Q1 毛利率 32%左右。 

▍公司产品组合稳健，相较于行业独立性更高。目前行业 8 英寸产能利用率出现回落，
部分厂商启动 8 英寸扩产，但我们认为公司产品组合相较于整体市场更加稳健、独
立性更高。公司已形成非嵌入式非易失性存储（eNVM）与功率分立器件两大业务主
轴，2018Q4 公司产品组合中 eNVM 占比 39.9%，大多为银行卡、SIM 卡等智能 IC
卡芯片，具有高度市场稳定性；功率分立器件占比上升至 34.9%，主要包括通用
MOSFET、超级结 MOSFET、IGBT 等，在代工厂商中具有技术壁垒，市场需求仍
较强烈。逻辑与射频占比升至 11.1%，模拟与电源管理占比降至 12.6%，独立非易
失性存储占比降至 1.4%。 

▍无锡工厂进展顺利，12英寸年内导入产能。公司 12英寸项目无锡华虹七厂已于 2018
年底厂房封顶，2019 上半年将完成净化厂房建设和动力设备安装，下半年工艺设备
搬入、调试并逐步量产，2019-2022 每年增加 1 万片月产能。利用现有 8 英寸 90nm
以及兄弟公司华力微 55nm 的技术基础，逐渐将电源管理、MCU、eFlash 等产能导
入，功率分立器件等产能则保留在 8 英寸厂。12 英寸项目将扩充约 9 万片等效 8 寸
产能，拓宽公司未来发展空间。 

▍风险因素：下游需求不及预期；市场竞争加剧；8 英寸晶圆扩产超预期。 

▍投资建议：公司产品组合稳健，预计 2019 年起持续扩充产能，业绩增长稳定性高。
我们调整 2019/20/21年 EPS预测为 0.16/0.19/0.23美元（对应 1.25/1.50/1.78港元；
此前 2019/20 年 EPS 预测 1.47/1.56 港元，对应股本增加后 1.19/1.27 港元，新增
2021 年预测），按照 2019 年 18 倍 PE 给予 22.50 港元目标价，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 808.15 930.27 1,087.31 1,279.45 1,498.15 

营业收入增长率 12.02% 15.11% 16.88% 17.67% 17.09% 

净利润(百万元) 145.26 183.16 206.02 246.54 293.28 

净利润增长率 12.75% 26.09% 12.48% 19.67% 18.96% 

每股收益 EPS 

(基本)(美元) 
0.11 0.14 0.16 0.19 0.23 

毛利率% 33.06% 33.45% 32.50% 32.20% 32.20% 

净资产收益率 ROE% 8.57% 8.46% 8.70% 9.11% 9.68% 

每股净资产 1 2 2 2 2 

PE (倍) 17.94 14.14 12.64 10.53 8.88 

PB(倍) 2 1 1 1 1 

每股收益 EPS 

(基本)(港元) 
0.88 1.12 1.25 1.50 1.78 

每股净资产（港元） 10.28 13.21 14.36 16.45 18.42 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 2 月 1 日收盘价 

  
华虹半导体 01347 

评级 买入（维持） 

当前价 15.80 港元 

目标价 22.50 港元 

总股本 1,284 百万股 

港股流通股本 1,284 百万股 

52周最高/最低价 
29.75/12.4 港

元 

近 1 月绝对涨幅 8.97% 

近 6 月绝对涨幅 -42.96% 

近12月绝对涨幅 4.62%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 808 930 1,087 1,279 1,498 

营业成本 (541) (619) (734) (867) (1,016) 

毛利率 33.06% 33.45% 32.50% 32.20% 32.20% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 (7) (8) (10) (11) (13) 

营业费用率 -0.89% -0.84% -0.89% -0.87% -0.87% 

管理费用 (109) (122) (145) (170) (199) 

管理费用率 
-13.45

% 

-13.15

% 

-13.37

% 

-13.32

% 

-13.28

% 

财务费用 (2) (2) 12 31 44 

财务费用率 -0.27% -0.24% 1.13% 2.41% 2.95% 

投资收益 10 10 9 9 9 

营业利润 159 189 219 271 324 

营业利润率 19.65% 20.27% 20.18% 21.15% 21.62% 

营业外收入 24 44 34 34 37 

营业外支出 (11) (11) (7) (10) (9) 

利润总额 172 221 246 295 352 

所得税 (27) (35) (39) (47) (56) 

所得税率 
-15.78

% 

-16.04

% 

-15.96

% 

-15.93

% 

-15.97

% 

少数股东损益 0 2 1 1 2 

归属于母公司股
东的净利润 

145 183 206 247 293 

净利率 17.97% 19.69% 18.95% 19.27% 19.58% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 568 777 792 967 1,159 

存货 116 130 150 181 211 

应收账款 169 200 231 272 319 

其他流动资产 0 667 667 667 667 

流动资产 853 1,774 1,840 2,087 2,356 

固定资产 733 773 1,336 1,795 2,148 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 7 10 10 10 10 

其他长期资产 484 521 521 521 521 

非流动资产 1,225 1,304 1,868 2,326 2,679 

资产总计 2,078 3,078 3,708 4,413 5,035 

短期借款 61 4 450 754 991 

应付账款 209 251 279 339 398 

其他流动负债 67 75 27 28 28 

流动负债 337 330 756 1,121 1,418 

长期借款 32 26 26 26 26 

其他长期负债 14 18 18 18 18 

非流动性负债 46 44 44 44 44 

负债合计 383 374 801 1,165 1,462 

股本及储备 1,695 2,166 2,367 2,707 3,030 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,695 2,166 2,367 2,707 3,030 

少数股东权益 0 539 539 541 543 

股东权益合计 1,695 2,704 2,907 3,248 3,573 

负债股东权益总

计 
2,078 3,078 3,708 4,413 5,035 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 172 221 246 295 352 

所得税支出 -27 -35 -39 -47 -56 

折旧和摊销 104 120 210 315 420 

营运资金的变化 7 0 -70 -12 -17 

其他经营现金流 2 -31 3 21 35 

经营现金流合计 258 274 351 572 733 

资本支出 -138 -239 -773 -773 -773 

投资收益 6 0 9 9 9 

其他投资现金流 -65 -479 0 0 0 

投资现金流合计 -197 -717 -764 -764 -764 

发行股票 0 404 -4 93 30 

负债变化 -2 -61 445 304 237 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -39 522 -12 -31 -44 

融资现金流合计 -41 865 429 366 223 

现金及现金等价
物净增加额 

20 422 15 175 192 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 12.02% 15.11% 16.88% 17.67% 17.09% 

营业利润增长率 33.02% 18.73% 16.40% 23.32% 19.68% 

净利润增长率 12.75% 26.09% 12.48% 19.67% 18.96% 

毛利率 33.06% 33.45% 32.50% 32.20% 32.20% 

EBITDA Margin 14.34% 15.64% 35.76% 42.61% 46.79% 

净利率 17.97% 19.69% 18.95% 19.27% 19.58% 

净资产收益率 8.57% 8.46% 8.70% 9.11% 9.68% 

总资产收益率 6.99% 5.95% 5.56% 5.59% 5.82% 

资产负债率 0.18 0.12 0.22 0.26 0.29 

所得税率 
-15.78

% 

-16.04

% 

-15.96

% 

-15.93

% 

-15.97

% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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