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主要财务指标（GAAP） 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万美元) 933  959  1,279  1,488  

同比增长 0.2% 2.8% 33.4% 16.3% 

归母净利润(百万美元) 162  82  123  167  

同比增长 -11.4% -49.6% 50.4% 35.9% 

毛利率 30.3% 22.3% 25.9% 29.0% 

净利润率 16.6% 7.7% 9.0% 10.7% 

净资产收益率 5.0% 3.5% 4.9% 6.2% 

基本每股收益(美元) 0.13  0.06  0.10  0.13  

每股经营现金流(美元) 0.13  0.33  0.35  0.49  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院预测 
 

 

投资要点   
＃summary＃ ⚫ 汽车电子需求回暖下功率器件及 CIS 供不应求，8 寸产能迎来景气周期。

目前 3 座 8 寸厂产能利用率达 100-110%。我们判断，伴随新能源车价格
不断下探，汽车电子部件或充分受益新能源汽车销量提升（未来5年CAGR
超 30%）及单车半导体价值量增长（摄像头增长 4 倍、功率器件增长 10
倍）。我们预计 21 年 8 寸厂有望持续满载，今年 8 寸整体毛利率或回升
至 30%。同时 3 厂尚有 2 万片/月扩产空间（可做功率器件，设备资本开
支约 7000 万），扩产后 8 寸整体每年或有 5000 万美元设备维护资本开
支，每年折旧摊销预计在 1.3 亿美元水平。 

⚫ 无锡厂 21 年底拟加速布建至 6.5 万片/月产能，8 万片全部扩产后营收有
望翻倍。根据我们调研，无锡 12 寸厂目前月产能已达 1.5 万片，其中 CIS 
11K/月（90nm 前照式 2MP 为主），嵌入式存储（主要 SIM 卡） 1K/月，
功率器件 3K/月。目前公司智能卡、功率器件和 CIS 已交付客户，NOR 预
计 21Q1 出货，电源管理 21Q2 出货，MCU 尚未出货。公司预计年底扩至
6.5 万片/月，预计 21Q1 EBITDA 平衡，21H2 盈亏平衡（2.5 万片/月出
货）。公司规划最终扩至 8 万片/月, 我们预计整体资本开支或达 40 亿美
元（前 4 万片 25 亿，后 4 万片 15 亿），满产后预计每年折旧摊销 5-6 亿，
全部扩完后可贡献 10 亿美元年营收额（未来三年营收 CAGR 达 15-20%）。 

⚫ 北水南下逐步掌握定价权，公司作为晶圆代工头部公司有望打开估值空
间。截至 1 月 19 日，港股通占公司自由流通股本约 33%，占港股总股数
11%。伴随北水南下，内地投资者已逐步掌握港股优质资产定价权；同时
公司前四大股东（均有国字背景）亦掌握 6 成股权。目前 A 股半导体头部
制造公司华润微 PB（MRQ）8.1，公司目前 PB 估值仅为 3.5 倍。我们认
为公司作为国内特色工艺代工龙头估值仍有提升空间。 

⚫ 投资建议：短期来看，8 寸产能紧俏下 ASP 尚有提升空间；同时无锡 12
寸厂在行业高景气度下利用率有望持续攀升，或熨平折旧影响。长期来看，
新厂扩建后公司产品组合优化及规模效应下盈利能力或显著提升，毛利率
有望上探 35%。我们上调公司 21 /22 年营收预测至 12.8/14.9 亿美元，较
此前预测提升 8.4%/15.5%；净利润预测至 1.23/1.67 亿美元，较此前预测
提升 4.2%/3.7%，每股净资产 1.83 /1.94/2.09 美元。我们结合公司 21 年的
预测每股净资产以及 3.8 倍 PB 估值水平，上调目标价 59%至 57.23 港元，
并提升至“买入”评级。 

风险提示：需求景气度不及预期；无锡厂产能爬坡不及预期 
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报告正文 

 

汽车电子需求回暖下功率器件及 CIS 供不应求，8 寸产能迎来景气周期。目前 3

座 8 寸厂产能利用率达 100-110%。我们判断，伴随新能源车价格不断下探，汽车

电子部件或充分受益新能源汽车销量提升（未来 5 年 CAGR 超 30%）及单车半导

体价值量增长（摄像头增长 4 倍、功率器件增长 10 倍）。我们预计 21 年 8 寸厂

有望持续满载，今年 8 寸整体毛利率或回升至 30%。同时 3 厂尚有 2 万片/月扩产

空间（可做功率器件，设备资本开支约 7000 万），扩产后 8 寸整体每年或有 5000

万美元设备维护资本开支，每年折旧摊销预计在 1.3 亿美元水平。 

 

图表1、 华虹半导体季度营收及净利（百万美元） 图表2、 华虹半导体产能及利用率（千片/月） 

  
资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表3、 全球汽车销量（万辆） 图表4、 全球新能源车销量（万台） 

  
资料来源：乘联会，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：EVTank，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表5、 2019-2025年单车半导体器件用量对比 

 2019 年人工驾驶燃油车 2025 年 L5 无人驾驶电动车 

摄像头 2-4 单位 8-10 单位 

传感器 6 单位 10 单位 

激光雷达 无 每单位 2000 美金，2 单位 

雷达传感器 2 单位 10 单位 

视觉传感器 10-12 单位 30-32 单位 

射频功率放大器 IC 1 单位 16 单位 

功率器件 18 单位 MOSFET 晶体管 250 单位 MSOFET 

多层陶瓷电容器 2.5K 13K 

电源管理 20-30 单位 100-150 单位 

每单位半导体价值 USD￥300-500 USD￥5000 
 

资料来源：Infineon，兴业证券经济与金融研究院整理 
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无锡厂 21 年底拟加速布建至 6.5 万片/月产能，8 万片全部扩产后营收有望翻倍。

根据我们调研，无锡 12 寸厂目前月产能已达 1.5 万片，其中 CIS 11K/月（90nm 

前照式 2MP 为主），嵌入式存储（主要 SIM 卡） 1K/月，功率器件 3K/月。目前

公司智能卡、功率器件和 CIS 已交付客户，NOR 预计 21Q1 出货，电源管理 21Q2

出货，MCU 尚未出货。公司预计年底扩至 6.5 万片/月，预计 21Q1 EBITDA 平衡，

21H2 盈亏平衡。公司规划最终扩至 8 万片/月, 我们预计整体资本开支或达 40 亿

美元（前 4 万片 25 亿，后 4 万片 15 亿），满产后预计每年折旧摊销 5-6 亿，全

部扩完后可贡献 10 亿美元年营收额（未来三年营收 CAGR 达 15-20%）。 

图表6、 华虹半导体产能分布及利用率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表7、 华虹半导体季度利润率 图表8、 华虹半导体营收拆分（按技术类型） 

 
 

资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表9、 华虹半导体资本开支（百万美元） 图表10、 华虹半导体折旧（百万美元） 

  
资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表11、 华虹半导体 ASP（8寸当量，美元/片） 图表12、 华虹半导体政府补贴（百万美元） 

  
资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

北水南下逐步掌握定价权，公司作为晶圆代工头部公司有望打开估值空间。截至

1 月 19 日，港股通占公司自由流通股本约 33%，占港股总股数 11%。伴随北水南

下，内地投资者已逐步掌握港股优质资产定价权；同时公司前四大股东(均有国字

背景)亦掌握 6 成股权。目前 A 股半导体头部制造公司华润微 PB（MRQ）8.1，公

司目前 PB 估值仅为 3.5 倍。公司作为国内特色工艺代工龙头估值仍有提升空间。 

 

图表13、 华虹半导体港股通持股比例（截至 2021.01.19） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表14、 公司股权结构图（截至 2020.06.30） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

0

150

300

450

600

750

900

1
Q

1
5

2
Q

1
5

3
Q

1
5

4
Q

1
5

1
Q

1
6

2
Q

1
6

3
Q

1
6

4
Q

1
6

1
Q

1
7

2
Q

1
7

3
Q

1
7

4
Q

1
7

1
Q

1
8

2
Q

1
8

3
Q

1
8

4
Q

1
8

1
Q

1
9

2
Q

1
9

3
Q

1
9

4
Q

1
9

1
Q

2
0

2
Q

2
0

3
Q

2
0

8寸ASP 12寸ASP

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

政府补贴 税前利润 政府补贴占营收比重(RHS)

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

0

10

20

30

40

50

60

收盘价(港元) 占自由流通股本(RHS) 占港股总股数(RHS)

31125087/47054/20210121 15:43



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 5 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

投资建议：短期来看，8 寸产能紧俏下 ASP 尚有提升空间；同时无锡 12 寸厂在行

业高景气度下利用率有望持续攀升，或熨平折旧影响。长期来看，新厂扩建后公

司产品组合优化及规模效应下盈利能力或显著提升，毛利率有望上探 35%。我们

上调公司 21 /22 年营收预测至 12.8/14.9 亿美元，较此前预测提升 8.4%/15.5%；净

利润预测至 1.23/1.67 亿美元，较此前预测提升 4.2%/3.7%，每股净资产 1.83 

/1.94/2.09 美元。我们结合公司 21 年的预测每股净资产以及 3.8 倍 PB 估值水平，

上调目标价 59%至 57.23 港元，并提升至“买入”评级。 

 

风险提示：需求景气度不及预期；无锡厂产能爬坡不及预期  
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附表 

资产负债表   单位:百万美元  利润表   单位:百万美元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,497  1,069  852  1,268   营业收入 933  959  1,279  1,488  

货币资金 476  620  265  476   营业成本 -650  -745  -948  -1,057  

应收账款 165  144  192  223   毛利 282  214  331  431  

存货 142  224  284  317   销售费用 -9  -10  -13  -13  

其他 713  82  111  252   管理费用 -170  -173  -230  -268  

非流动资产 2,117  3,334  4,609  4,683   研发支出 0  0  0  0  

固定资产 1,558  2,698  3,934  3,976   财务费用 -1  -18  -43  -46  

无形资产 13  35  49  58   其他 79  73  88  82  

长期股权投资 281  281  303  322   税前利润 182  86  134  186  

其他 264  298  304  304   所得税 -27  -12  -19  -26  

资产总计 3,613  4,403  5,462  5,951   净利润 155  74  115  160  

流动负债 475  666  688  895   少数股东损益 -7  -8  -8  -7  

短期借款 4  74  4  4   归属母公司净利润 162  82  123  167  

应付账款 86  98  112  142   EPS(元) 0.13  0.06  0.10  0.13  

其他 385  494  572  748        
非流动负债 55  542  1,444  1,546   主要财务比率     

长期借款 22  522  1,422  1,522   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他 34  20  22  25   成长性    
 

负债合计 531  1,208  2,132  2,441   营业收入增长率 0.2% 2.8% 33.4% 16.3% 

股本 1,966  1,974  1,974  1,974   税前利润增长率 -18% -53% 55% 39% 

储备 195  279  391  534   净利润增长率 -16% -52% 55.1% 39.1% 

归母权益 2,245  2,365  2,508  2,695       
 

少数股东权益 837  830  822  815   盈利能力     
股东权益合计 3,083  3,195  3,330  3,510   毛利率 30.3% 22.3% 25.9% 29.0% 

负债及权益合计 3,613  4,403  5,462  5,951   净利率 16.6% 7.7% 9.0% 10.7% 

      ROE 5.0% 3.5% 4.9% 6.2% 

           

      偿债能力     

      资产负债率 14.7% 27.4% 39.0% 41.0% 

      流动比率 3.15  1.60  1.24  1.42  

      速动比率 2.85  1.27  0.83  1.06  

           

      营运能力(次)     
现金流量表   单位:百万美元  资产周转率 0.26  0.22  0.23  0.25  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  应收帐款周转率 5.65  6.67  6.67  6.67  

税前利润 182  86  134  186        
折旧和摊销 126  235  428  528   每股资料(美元)     
其他 -145  106  -109  -86   每股收益 0.13  0.06  0.10  0.13  

经营活动产生现金流量 163  428  453  628   每股经营现金 0.13  0.33  0.35  0.49  

投资活动产生现金流量 -723  -893  -1,657  -537   每股净资产 1.74  1.83  1.94  2.09  

融资活动产生现金流量 263  578  830  100        
现金净变动 -301  143  -355  211   估值比率(倍)     
现金的期初余额 777  476  620  265   PE 49.7 98.7 65.6 48.3 

现金的期末余额 476  620  265  476    PB 3.59 3.43 3.22 3.00 
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