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证券研究报告—动态报告 

 港股 [Table_StockInfo] 华虹半导体(01347) 买入 

合理估值 49.3~52.6 港元 昨日收盘 33.2 港元 维持评级 
 

 电子元器件（HS） 

 

2020年 08月 12日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,295/1,295  

总市值/流通(亿  ) 42,900/42,900  

上证综指/深圳成指 3,340/13,466 

12 个月最高/最低(港元 ) 39.3/12.2  

 
 

相关研究报告： 
《腾讯控股-00700.HK-重大事件快评：当前禁
令对腾讯影响较小，无需过度恐慌，静观其变》 
——2020-08-09 
《中芯国际 0981-财报点评：论竞争格局，还看
中芯国际》 ——2020-08-07 
《港股 8 月投资策略：着眼 CPI 拐点，从容前
行》 ——2020-08-06 
《半导体专题研究系列二十三：新政策拔高度，
半导体产业再出发》 ——2020-08-05 
《美团点评-W-03690.HK？Q2 前瞻：拨云见
日，业绩强势回升》 ——2020-08-05  

 
 

证券分析师：何立中 
电话： 010-88005322 
E-MAIL： helz@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980516110003 

证券分析师：王学恒 
电话： 010-88005382 
E-MAIL： wangxueh@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980514030002  

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

海外公司财报点评 

 
毛利率超预期，基本面持续好转 
 
 产能利用率提升拉动 2022Q2 毛利率远超指引 

Q1 财报出来后，我们认为“业绩见底，下个季度开始好转”，Q2 财报
证明我们的判断。2020 年 Q2 收入在 IGBT、超级结、MCU、CIS 等
产品需求推动下达到 2.245 亿美元符合指引（指引 2.2 亿美元），环比
增 11.1%，同比降 2%。毛利率 26%，远超指引（22%~24%），环比
提升 4.9 个百分点，毛利率环比提升主要是产能利用率提升（Q2 为
93.4%、Q1 为 82.4%）以及人工费用下降。 

 2020 公司 Q3 指引预示基本面持续好转 

Q3 指引：收入 2.36 亿美元，按照指引收入同比增长-1.3%，环比增长
4.7%，毛利率指引 22%~24%。 

 各条产品线表现不同，逻辑及射频收入同比大涨 23.6% 

Q2 各产品线表现不一致，逻辑射频增 23.6%，MCU 持续增加。公司
单客户贡献收入不超 5%，以及各产线产能较小、且之间可以相互调整，
单季度的产品线收入变化不能体现行业的变化，只有多季度持续的变
化才有意义，例如 MCU、IGBT 等产品持续增长。 

 无锡厂顺利推进，是未来增长的最大驱动力 

无锡厂稳步推进多技术平台认证工作，目前 12寸产线已有智能卡芯片、
功率器件和 CIS 产品出货，预计下半年还有 IGBT、超级结等。无锡厂
2019Q4 首次贡献收入，2020Q2 收入 950 万美元，环比增 316%。无
锡厂进展迅速，年中产能 2 万片/月，预计年底产能能到 4 万片/月。无
锡厂的产能和良率提升将带动公司收入快速增长。 

 特色工艺龙头，维持“买入”评级 

2020~2022 年收入分别为 10.1 亿美元/12.2 亿美元/14.6 亿美元，增速
分别为 9%/20.5%/19.6%，2020~2022 净利润分别为 0.95 亿美元/1.4

亿美元/1.7 亿美元，增长-40.9%/46.4%/25.0%。公司合理 PB 估值
3~3.2 倍，对应股价 49.3~52.6 港元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新半导体器件工艺替代，下游需求放缓，无锡厂不能按期放量。 
  

盈利预测及市场重要数据 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 933 1,016 1,225 1,465 

(+/-%) 0.2% 9.0% 20.5% 19.6% 

净利润(百万元) 162 95.8 140.3 175.4 

(+/-%) -11.4% -40.9% 46.4% 25.0% 

每股收益（元） 0.13 0.07 0.11 0.14 

EBIT  Margin 17.5% 8.9% 18.9% 23.0% 

净资产收益率（ROE） 7.2% 3.5% 5.0% 5.9% 

市盈率（PE） 33.5 57.2 39.1 31.3 

市净率（PB） 2.42  2.02  1.94  1.86  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理预测  
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图 1：公司季度收入及增速  图 2：公司毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司来自中国大陆收入占比  图 4：公司 2020Q2 收入构成 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 5：公司 2020Q2技术平台收入构成  图 6：公司 2020Q2 技术工艺节点收入构成 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 476  409  375  386   营业收入 933  1016  1225  1465  

应收款项 288  210  253  303   营业成本 650  793  882  1040  

存货净额 142  142  132  145   营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 71  88  107  73   销售费用 7  8  10  11  

流动资产合计 1497  1369  1698  2238   管理费用 112  125  102  77  

固定资产 1558  3289  5855  5589   财务费用 2  15  105  172  

无形资产及其他 88  84  81  77   投资收益 0  10  10  10  

投资性房地产 397  397  397  397   资产减值及公允价值变动 0  5  3  4  

长期股权投资 73  81  89  98   其他收入 2  0  0  0  

资产总计 3613  5221  8121  8399   营业利润 163  90  140  180  

短期借款及交易性金融负债 4  1101  3935  4061   营业外净收支 18  18  18  18  

应付款项 114  121  112  124   利润总额 182  108  159  198  

其他流动负债 357  382  347  364   所得税费用 27  17  25  31  

流动负债合计 475  1604  4395  4548   少数股东损益 (7) (4) (6) (8) 

长期借款及应付债券 22  22  22  22   归属于母公司净利润 162  96  140  175  

其他长期负债 34  45  56  57        

长期负债合计 55  67  77  78   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 531  1671  4472  4627   净利润 162  96  140  175  

少数股东权益 837  833  827  819   资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 2245  2717  2822  2954   折旧摊销 104  215  346  449  

负债和股东权益总计 3613  5221  8121  8399   公允价值变动损失 0  (5) (3) (4) 

      财务费用 2  15  105  172  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 51  103  (84) (0) 

每股收益 0.13 0.07 0.11 0.14  其它 (5) (4) (6) (8) 

每股红利 0.00 0.02 0.03 0.03  经营活动现金流 312  404  393  612  

每股净资产 1.75 2.10 2.18 2.28  资本开支 (886) (1937) (2905) (175) 

ROIC 7% 2% 4% 4%  其它投资现金流 147  0  (312) (499) 

ROE 7% 4% 5% 6%  投资活动现金流 (748) (1945) (3226) (682) 

毛利率 30% 22% 28% 29%  权益性融资 0  400  0  0  

EBIT Margin 18% 9% 19% 23%  负债净变化 (5) 0  0  0  

EBITDA  Margin 29% 30% 47% 54%  支付股利、利息 0  (24) (35) (44) 

收入增长 0% 9% 21% 20%  其它融资现金流 144  1097  2834  125  

净利润增长率 -11% -41% 46% 25%  融资活动现金流 135  1473  2799  81  

资产负债率 38% 48% 65% 65%  现金净变动 (301) (67) (34) 11  

息率 0.0% 0.4% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 777  476  409  375  

P/E 33.5 57.2 39.1 31.3  货币资金的期末余额 476  409  375  386  

EV/EBITDA 2.4 2.0 1.9 1.9  权益自由现金流 (591) (1543) (2448) 559  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人

见解。 

2. 本人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，

在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到

任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和

国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公

司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担由此产

生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完

整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开

发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人员或专业

人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告

意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关

服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本

报告中意见或建议不一致的投资决策。 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何

法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得

监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资

的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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