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华虹半导体是全球第二大 8 吋晶圆代工厂、国内第二大晶圆代工厂，专攻较高
毛利的特色工艺平台，IGBT 等功率半导体代工能力国际先进。2020~2021 年
无锡厂将迅速扩充至 4 万片/月产能，8 吋厂未来有 1~2 万片/月扩充空间，全
年预计持续环比改善，长期看好无锡厂产能爬升，打开公司发展空间。给予公
司目标价 43.29 港元，维持“买入”评级。 

▍2Q20 收入、毛利率超过指引；3Q20 指引继续环比提升，预计下半年业绩平稳

增加。公司 2Q20 收入 2.254 亿美元，同比-2.0%，环比+11.1%，超过公司上

季度给予的指引 2.2 亿美元，其中华虹三座 8 吋厂贡献收入 2.16 亿美元，环比

+7.6%，无锡 12 吋厂贡献收入 949 万美元，环比+315.8%。公司毛利率 26.0%，

同比-5.0%pcts，环比+4.9pcts，超过指引区间 22~24%，主要得益于产能利用

率提升及人工费用下降。归母净利润 1783 万美元，而 1Q20 净利润为 2031 万

美元，主要由于无锡工厂的研发开支及折旧费用的上升所致，经营开支 6250 万

美元，同比+76.8%，环比-12.5%。公司 3Q20 指引为收入 2.36 亿美元，对应

同比-1.3%（19Q3 收入 2.39 亿美元），环比+4.7%，毛利率 22%~24%，我们

认为主要因需求端回升所致，预计下半年经营状况平稳，持续环比改善。 

▍分立器件芯片收入上升，IGBT 等功率器件需求较强。2Q20 上升较多的品种为

分立器件（收入环比+14.53%，占比 38.5%，IGBT 产品需求增加）、0.25μm

（环比+19.14%，占比 1.8%）和 0.13μm 及以下（环比+14.33%，占比 33.9%）、

通讯（环比+47.31%，占比 12.2%）。公司产品结构中功率分立器件收入占比

较大，达 38.5%（收入环比+14.53%），主要包括 IGBT、超级结、通用 MOSFET

等，在代工厂商中具有技术壁垒，全年维度及长期看有望持续受益新能源汽车、

工控、家电等需求拉动。eNVM 收入占比 34.1%（收入环比+4.78%），多为银

行卡、SIM 卡等智能 IC 卡芯片，受益 12 吋产能释放。 

▍8 吋产能利用率大幅提升至 100.4%，ASP 环比略有下降；无锡厂扩产进度迅速，

无锡厂有望 2021 年达到盈亏平衡。2Q20 公司总产能（折合 8 吋）为 20.1 万

片/月，其中三座 8 吋厂产能 17.8 万片/月，较上季度持平，无锡厂 12 吋产能 1

万片/月投入生产。总产能利用率 93.4%，1Q20 为 82.4%，环比+11.0 pcts；其

中 8 吋厂产能利用率 100.4%，环比增幅较大（1Q20 为 91.90%），显示出强

劲市场需求，新增的无锡 12 吋厂产能利用率 38.3%较前两个季度也有提升

（1Q20 为 6.9%，4Q19 为 31.6%）。付运晶圆 52.3 万片，上季度为 46.3 万片，

公司 ASP 为 430.86 美元/片，环比下降 1.65%。无锡厂目标到今年底或者明年

初入场设备产能拉升至 4 万片/月，8 吋厂未来仍有 1~2 万片/月扩充空间。无锡

厂将利用现有 8 吋 90nm 以及兄弟公司华力微 55nm 的技术基础，逐渐将功率

器件、嵌入式存储、MCU、Nor flash、BCD、CIS 等产能导入，有望 2021 年

中左右无锡厂实现盈亏平衡，改善整体业绩，12 吋项目产能相当于等效 8 吋 9

万片/月，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；公司扩产进度不及预期。 

▍投资建议：公司目前无锡厂扩产进度较快，短期受扩产影响研发开支和折旧费

用增加较大，后续业绩有望持续环比改善，需求端长期看好 IGBT 等功率半导体

景气度提升，看好产能持续扩充带来的成长性。由于短期研发费用及新厂折旧

水平提升，我们下调 2020/21/22 年净利润预测至 0.90/1.22/1.53 亿美元（原

2020~2022 年预测 1.33/1.61/1.92 亿美元）；预测每股净资产 1.80/1.90/2.02

美元（对应股本摊薄前为 1.84/1.97/2.12 美元），对应 14.43/15.33/16.17 港元，

按照 2020 年 3 倍 PB 给予目标价 43.29 港元，维持“买入”评级。 

    
华虹半导体 01347.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 33.20 港元 

目标价 43.29 港元 

总股本 1,295 百万股 

港股流通股本 1,295 百万股 

52周最高/最低价 37.4/12.7 港元 

近 1 月绝对涨幅 -3.49% 

近 6 月绝对涨幅 51.60% 

近12月绝对涨幅 137.82% 
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万美元) 930.27 932.57 943.32 1,123.21 1,286.21 

营业收入增长率 15.11% 0.25% 1.15% 19.07% 14.51% 

净利润(百万美元) 183.16 162.24 89.63 122.33 153.33 

净利润增长率 26.09% -11.42% -44.76% 36.49% 25.34% 

每股收益 EPS(基本)(美元) 0.14 0.13 0.07 0.09 0.12 

毛利率% 33.45% 30.29% 23.00% 24.50% 26.00% 

净资产收益率 ROE% 8.46% 7.23% 3.84% 4.98% 5.87% 

每股净资产 1.67 1.73 1.80 1.90 2.02 

PE 28.47 33.19 59.93 43.51 34.95 

PB 2.41 2.40 2.30 2.17 2.05 

每股收益 EPS(基本)(港元) 1.17 1.00 0.55 0.76 0.95 

每股净资产（港元） 13.79 13.84 14.43 15.33 16.17 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 11 日收盘价 
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利润表（百万美元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 930 933 943 1,123 1,286 

营业成本 (619) (650) (726) (848) (952) 

毛利率 33.45% 30.29% 23.00% 24.50% 26.00% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 (8) (9) (11) (11) (12) 

营业费用率 0.84% 0.95% 1.20% 1.00% 0.90% 

管理费用 (122) (170) (189) (208) (226) 

管理费用率 13.15% 18.21% 20.00% 18.50% 17.60% 

财务费用 (2) (1) 2 (0) 2 

财务费用率 0.24% 0.13% -0.17% 0.01% -0.19% 

投资收益 10 10 10 10 10 

营业利润 189 113 28 66 109 

营业利润率 20.27% 12.11% 3.02% 5.88% 8.47% 

营业外收入 44 69 72 72 71 

营业外支出 (11) (0) (7) (6) (5) 

利润总额 221 182 93 132 175 

所得税 (35) (27) (13) (17) (22) 

所得税率 
-16.04

% 

-14.64

% 

-14.00

% 

-13.20

% 

-12.50

% 

少数股东损益 2 (7) (10) (8) 0 

归属于母公司股
东的净利润 

183 162 90 122 153 

净利率 19.69% 17.40% 9.50% 10.89% 11.92% 
  

 资产负债表（百万美元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 777 547 668 798 1,025 

存货 130 142 155 181 205 

应收账款 200 288 231 288 347 

其他流动资产 667 520 520 520 520 

流动资产 1,774 1,497 1,574 1,786 2,096 

固定资产 773 1,558 1,520 1,454 1,361 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 10 13 13 13 13 

其他长期资产 521 545 545 545 545 

非流动资产 1,304 2,117 2,078 2,012 1,919 

资产总计 3,078 3,613 3,652 3,799 4,016 

短期借款 4 4 65 17 0 

应付账款 251 400 341 421 502 

其他流动负债 75 71 28 29 28 

流动负债 330 475 434 466 530 

长期借款 26 22 22 22 22 

其他长期负债 18 34 34 34 34 

非流动性负债 44 55 55 55 55 

负债合计 374 531 489 522 586 

股本及储备 2,166 2,245 2,335 2,457 2,611 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,166 2,245 2,335 2,457 2,611 

少数股东权益 539 837 828 820 820 

股东权益合计 2,704 3,083 3,163 3,277 3,430 

负债股东权益总

计 
3,078 3,613 3,652 3,799 4,016 

  

现金流量表（百万美元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 221 182 93 132 175 

所得税支出 -35 -27 -13 -17 -22 

折旧和摊销 119 129 239 266 293 

营运资金的变化 0 0 -58 -2 -3 

其他经营现金流 -30 -121 -11 -10 -12 

经营现金流合计 274 163 249 368 431 

资本支出 0 0 -200 -200 -200 

投资收益 10 10 10 10 10 

其他投资现金流 -727 -733 0 0 0 

投资现金流合计 -717 -723 -190 -190 -190 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 0 61 -49 -17 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 865 263 2 0 2 

融资现金流合计 865 263 62 -49 -14 

现金及现金等价
物净增加额 

422 -297 121 129 227 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 15.11% 0.25% 1.15% 19.07% 14.51% 

营业利润增长率 18.73% -40.13% -74.79% 131.99% 65.00% 

净利润增长率 26.09% -11.42% -44.76% 36.49% 25.34% 

毛利率 33.45% 30.29% 23.00% 24.50% 26.00% 

EBITDA Margin 28.45% 28.21% 33.58% 33.00% 33.18% 

净利率 19.69% 17.40% 9.50% 10.89% 11.92% 

净资产收益率 8.46% 7.23% 3.84% 4.98% 5.87% 

总资产收益率 5.95% 4.49% 2.45% 3.22% 3.82% 

资产负债率 0.12 0.15 0.13 0.14 0.15 

所得税率 -16.04% -14.64% -14.00% -13.20% -12.50% 

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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