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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《华虹半导体：旺季很旺，受惠功率半导体

及 CIS高景气》2020.11.15 

《华虹半导体：4Q19 业绩前瞻：国产 IGBT

代工领军者，收入有望超预期》2020.02.12 

《华虹半导体：受惠新能源车浪潮》

2020.01.14 

《【方正科技】华虹半导体：淡季不淡，无锡

7 厂打开成长新空间》2020.01.04 
 

 受惠功率半导体及 CIS需求提振，料 4Q20收入有望超指引。 

国产功率半导体市场 2Q20 以来维持旺盛，我们判断这种高景

气度能持续到至少 4Q21，主要有 3 个原因：1）汽车电动化趋

势在 2021 年有望加速；2）疫情加速了国产替代；3）经济复苏

带来工业及家电需求提高。而功率半导体占到华虹整体营收约

38%，功率高景气有望让华虹 8 寸产能持续满载，甚至带来 ASP

提升、12 寸爬坡超预期的机会。 

中低阶 CIS 市场在 4Q20 也进入高景气状态，据 Omdia 报道，

中低像素 CIS 在 2020 年末开始供不应求，部分厂家上调价格。

受益于智能手机多摄方案升级和新能源车摄像头数量提高，我

们判断该市场高景气状态有望持续，中低像素 CIS 目前是华虹

12 寸厂占比过 50%的主要产品，高景气度有望让 12 寸线爬坡

进度超预期。 

12寸厂扩产积极，看好未来三年收入增长。 

公司 12 寸厂产能 4Q20 预估扩充至 20k wpm，2021 年预估产能

翻倍，年底达到 40k wpm。考虑到大陆晶圆代工需求约占全球

22%，而目前大陆 foundry 市场占比仅不到 10%，未来大陆纯晶

圆代工厂增长空间较大，预估华虹 12 寸有望未来三年持续扩产

至 80k wpm，2023 年收入有望达到 16.6 亿美金，相对 2020 年

增长 74%，年复合增速有望达 20%。 

DCF估值：58.2港元 

我们通过 DCF 的方式计算出当前股价合理价值在 58.2 港元。 

投资建议: 

公司是大陆特色工艺代工龙头，受惠于功率半导体及 CIS 高景

气，8 寸持续满载，12 寸扩产顺利。我们预计公司 2020-2022

年 实 现 收 入 9.58/11.84/14.38 亿 美 元 ， 每 股 净 资 产 为

2.40/2.44/2.59 美元，对应当前市值的 PB 为 3.01、2.86、2.66 倍，

重申“强烈推荐”评级。 

风险提示：扩产后折旧提高或使毛利率承压；技术研发不及预

期；行业竞争加剧；中美贸易摩擦加剧。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万美元 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 933 958 1,184 1,438 

(+/-)(%) 0.2% 2.7% 23.7% 21.4% 

归母净利润 162 74 129 183 

(+/-)(%) -11.4% -54.5% 75.0% 41.5% 

EPS(元)  0.13   0.06   0.10   0.14  

ROE(%) 7.2% 3.2% 5.3% 6.9% 

P/B 3.12 3.01 2.86 2.66 

数据来源：wind 方正证券研究所       注：EPS 预测值按最新股本摊薄 
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图表1： 盈利预测 

2018 2019 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20E 2020E 2021E 2022E 2023E

8寸产能（千片每月） 172 176 178 178 178 178 178 180 180 180

1厂 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

2厂 59 60 60 60 60 60 60 60 60 60

3厂 49 51 53 53 53 53 53 55 55 55

8寸UTR 99% 92% 92% 100% 102% 100% 99% 96% 97% 97%

8寸出货量（千片） 2,016    1,965    460      501      537      534      2,032    2,076    2,090    2,090     

8寸ASP（美元） 452       462       421      413      424      433      439       449       447       455        

8寸收入（百万美元） 911       899       194      207      228      231      860       896       892       901        

2018 2019 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20E 2020E 2021E 2022E 2023E

12寸产能（千片每月） 3 10 10 14 20 14 32 55 76

12寸UTR 21% 7% 38% 56% 80% 53% 84% 90% 90%

12寸出货量（千片） 4 1          10        18        38        67 261 531 782

12寸ASP（美元） 1,854    1,712   970      934      953      965       970       946       910        

12寸收入（百万美元） 7           2          9          17        37        65         253       503       712        

单位：百万美金 2018 2019 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20E 2020E 2021E 2022E 2023E

收入 930       933       203      225      253      276      958       1,184    1,438    1,663     

qoq -16% 11% 12% 9%

yoy 15% 0% -8% -2% 6% 14% 3% 24% 21% 16%

8寸收入 911       899       194      207      228      231      860       896       892       901        

12寸收入 -        7           2          9          17        37        65         253       503       712        

非代工收入 19         26         7          9          9          8          33         36         43         50          

毛利润 311       282       43        59        61        62        225       270       444       654        

8寸毛利润 305       280       41        57        62        65        225       276       268       270        

12寸毛利润 -        -0          0          -1         -3         -5         -9          -17        164       368        

毛利率 33% 30% 21% 26% 24% 23% 23% 23% 31% 39%

8寸毛利率 33% 31% 21% 28% 27% 28% 26% 31% 30% 30%

12寸毛利率 -5% 18% -13% -18% -13% -13% -7% 33% 52%

经营开支 143       180       71        63        74        95        305       308       314       246        

8寸经营开支 143       147       29        26        31        32        121       118       118       120        

12寸经营开支 -        33         42        36        43        62        184       190       196       126        

销售费用 8           9           2          2          2          2          7           7           9           10          

管理费用 122       170       69        61        73        93        295       298       302       232        

经营利润 168       102       -29       -4         -13       -32       -80        -38        130       408        

8寸经营利润 161       133       12        31        31        32        104       158       150       150        

12寸经营利润 -        -34        -42       -37       -46       -67       -193      -207      -32        242        

经营利润率 18% 11% -14% -2% -5% -12% -8% -3% 9% 25%

8寸经营利润率 18% 15% 6% 15% 14% 14% 12% 18% 17% 17%

12寸经营利润率 -455% -1839% -394% -279% -183% -297% -82% -6% 34%

归母净利润 183       162       20        18        18        15        74         129       183       261        

归母净利率 20% 17% 10% 8% 7% 5% 8% 11% 13% 16%  

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表2： 自由现金流测算 

自由现金流测算（第一阶段） 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E

Net Revenue 932,567 957,543 1,184,216 1,438,087 1,662,647

YoY 0.2% 2.7% 23.7% 21.4% 15.6%

EBIT 103,430 -78,319 -35,035 133,337 411,362

YoY -175.7% -55.3% -480.6% 208.5%

EBIT Margin 11.1% -8.2% -3.0% 9.3% 24.7%

EBIT*(1 - t) 76,842 -81,276 -40,850 98,324 334,590

+ Depreciation and Amortization 152,189 241,145 329,184 363,995 361,226

- Change in working capital -31,381 424,885 138,837 73,238 38,236

- Capex -922,280 -1,327,209 -320,000 -100,000 -80,000

Free Cash Flows -724,630 -742,455 107,171 435,557 654,051

YoY 2.5% -114.4% 306.4% 50.2%

自由现金流测算（第二阶段） 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Free Cash Flows 752,159    849,940    943,433    1,037,776 1,131,176 

YoY 15% 13% 11% 10% 9%

2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Free Cash Flows 1,221,670 1,307,187 1,385,618 1,454,899 1,513,095 

YoY 8% 7% 6% 5% 4%  

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表3： DCF 估值 

FCFF估值 现金流折现值（千港元）价值百分比

第一阶段 -4,003,392 -4%

第二阶段 38,768,872 43%

第三阶段（终值） 55,337,114  61%

企业价值AEV 90,102,594 100%

- 少数股东权益 -6,514,591

- 净债务 -8,099,283

总股本价值 75,488,719

股数（千股） 1,297,815

每股价值（港元） 58.17  
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表4： 敏感性分析 

DCF估值敏感性分析

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%

7.5% 67.44 71.65 76.63 82.61 89.91 99.04 110.78 126.43

8.0% 59.53 62.92 66.87 71.54 77.14 83.98 92.54 103.54

8.5% 52.76 55.51 58.68 62.38 66.76 72.00 78.42 86.44

9.0% 46.89 49.14 51.72 54.70 58.17 62.27 67.19 73.21

9.5% 41.76 43.63 45.74 48.16 50.95 54.21 58.05 62.67

10.0% 37.25 38.81 40.56 42.55 44.81 47.43 50.49 54.10

10.5% 33.26 34.57 36.03 37.67 39.54 41.67 44.12 46.99

Perpetual Growth

WACC

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                               单位：百万美元 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 利润表 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 1,496.6 782.0 1,041.9 1,614.2 营业收入 932.6 957.5 1,184.2 1,438.1

货币资金 476.3 389.6 582.7 1,100.9 营业成本 -650.1 -732.8 -914.4 -993.8

贸易应收款项及应收票

据
165.0 144.3 162.2 189.1 毛利 282.5 224.8 269.9 444.2

按公允价值计入损益的

金融资产
519.8 0.0 0.0 0.0 销售费用 -8.8 -7.5 -7.1 -8.6

存货 142.1 110.4 125.3 136.1 管理费用 -169.8 -295.2 -297.8 -302.3

其他 193.5 137.7 171.7 188.1 其他费用 -0.4 -0.4 0.0 0.0

非流动资产 2,116.7 3,134.9 3,133.0 2,877.1 财务费用 -1.2 -1.8 -2.7 -3.3

固定资产 1,558.3 2,649.7 2,646.4 2,388.8 其他 79.4 80.2 96.0 93.9

无形资产 13.3 14.7 16.1 17.7 税前利润 181.6 0.1 58.3 224.0

投资物业 168.6 168.6 168.6 168.6 所得税 -26.6 -3.0 -5.8 -35.0

指定按公允价值计入其

他全面收益的股权投资
207.7 207.7 207.7 207.7 净利润 155.0 -2.9 52.5 189.0

其他 168.8 94.3 94.3 94.3 少数股东损益 -7.3 -76.7 -76.7 6.2

资产总计 3,613.3 3,916.9 4,174.9 4,491.3
归属母公司净利

润
162.2 73.8 129.2 182.8

流动负债 475.3 777.3 962.2 1,056.6 EPS(美元) 0.126 0.057 0.100 0.141

贸易应付款项 86.1 97.1 121.1 131.7

其他应付款项及暂估费

用
303.6 341.3 450.9 490.1 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E

计息银行借款 4.3 223.8 223.8 223.8 成长能力

政府补助 40.6 76.8 126.8 171.8 营业收入增长率 0.2% 2.7% 23.7% 21.4%

其他 40.7 38.2 39.5 39.1 毛利润增长率 -9.2% -20.4% 20.1% 64.6%

非流动负债 55.4 51.6 72.2 105.2 净利润增长率 -16.5% -101.9% -1912.8% 260.2%

计息银行借款 21.5 34.4 55.0 88.1

其他 33.9 17.2 17.2 17.2 盈利能力

负债合计 530.7 828.9 1,034.4 1,161.8 毛利率 30.3% 23.5% 22.8% 30.9%

股本 1,966.1 1,974.4 1,974.4 1,974.4 净利率 16.6% -0.3% 4.4% 13.1%

储备 279.1 353.0 482.2 665.0 ROE 7.2% 3.2% 5.3% 6.9%

归母权益 2,245.2 2,327.4 2,456.6 2,639.4

少数股东权益 837.4 760.6 683.9 690.0 偿债能力

股东权益合计 3,082.6 3,088.0 3,140.5 3,329.5 资产负债率 0.15 0.21 0.25 0.26

负债及权益合计 3,613.3 3,916.9 4,174.9 4,491.3 流动比率 3.15 1.01 1.08 1.53

速动比率 1.00 0.50 0.61 1.04

现金流量表

净利润 155.0 -2.9 52.5 189.0 营运能力

折旧和摊销 152.2 241.1 329.2 364.0 资产周转率 0.26 0.24 0.28 0.32

经营活动产生现金流量 162.9 1,155.9 487.5 590.3 应收帐款周转率 5.65 6.64 7.30 7.60

投资活动产生现金流量 -722.6 -1,249.1 -291.6 -68.8

融资活动产生现金流量 262.9 6.5 -2.7 -3.3 每股资料(美元)

现金净变动 -296.8 -86.7 193.2 518.2 每股收益 0.126 0.057 0.100 0.141

现金的期初余额 777.0 476.3 389.6 582.7 每股经营现金 0.13 0.89 0.38 0.45

现金的期末余额 476.3 389.6 582.7 1,100.9 每股净资产 2.40 2.38 2.42 2.57

数据来源：wind 方正证券研究所 
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