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基本状况 

总股本(百万股) 1,215.93 

流通股本(百万股) 237.14 

市价(元) 35.95 

市值(亿元) 425 

流通市值(亿元) 82.88 
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华润微首次覆盖报告：半导体 IDM

龙头，聚焦于功率与特色工艺

2020-02-28 

 

备注：采用 2020.4.22 收盘价。 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 6271 5743  6679  8235  10071  

增长率 yoy 6.73% -8.42% 16.30% 23.30% 22.30% 

归母净利润（百万元） 429 401  476  646  815  

增长率 yoy% 511.02% -6.68% 18.81% 35.58% 26.31% 

每股收益（元） 0.49 0.48 0.39 0.53 0.67 

每股现金流量 0.69 0.47 0.16 0.37 0.61 

净资产收益率 10.35% 7.39% 8.61% 6.15% 7.21% 

P/E — — 89.25  65.83  52.12  

PEG — — 4.74  1.85  1.98  

P/B — — 7.68  4.05  3.76  

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年年报，全年实现营业收入 57.43 亿元，降幅 8.42%；

毛利率 22.94%，同比下滑 2.26 pct；归母净利润 4.01 亿元，降幅 6.68%。

同时发布 2020 年一季报：一季度实现营业收入 13.82 亿元，比上年同期增长 

16.53%，归母净利润 1.14 亿元，比上年同比增长 450.35%。扣非后归母净

利润 0.90 亿元，同比增长 292.16%。 

 收入端：2019 下半年起逐步扭转颓势，强势延续至一季度。营收端，2019H1

增速为-16.86%，2019Q3~2020Q1 季度增速为-13.16%/16.94%/16.53%，下
半年开始扭转跌势，伴随半导体景气度回升公司业务明显好转，一直延续至今
年一季度。其中产品及方案板块全年实现营收 25.16 亿，同比下降 6.25%（核
心产品功率半导体收入 22.69 亿，同比-6.19%；智能传感器收入 1.39 亿，同
比+0.86%；智能控制收入 0.90 亿，同比-9.62%；其他 IC 产品收入 0.18 亿，
同比-35.15%）。制造及服务板块全年实现营收 31.84 亿，同比下降 10.87%（核
心业务晶圆制造收入大约为 22 亿左右，同比约-16%；封装测试收入 8.09 亿，
同比+2.97%）。 

 利润端：连续两个季度归母净利润高增长，主要源自毛利率提升。
2019Q3~2020Q1 归母净利润增速为-33.28%/701.13%/450.35%，主要原因来
自产能利用率提升带来的毛利率改善。全年毛利率为 22.84%，同比下滑
2.37pct，其中 1H2019 毛利率为 20.68%，2H2019 毛利率为 24.67%，1Q2020

毛利率为 24.92%，下半年之后提升显著。2019 年分板块毛利率来看，产品及
方案毛利率为 29.48%（H1 为 27.70%），同比下滑 4.54pct；制造及服务毛利
率为 17.76%（H1 为 15.24%），同比下滑 0.81pct。 

 现金流：保持健康，远高于净利润。2019 全年及 2020Q1 经营性现金净流量
分别为 5.76 亿、2.71 亿，远高于净利润，差额来源自公司生产经营运作及销
售回款情况良好，以及自身固定资产折旧较高所致。经营性现金流量的持续流
入，为公司业务拓展与可持续经营带来了有力保障。 

 折旧：持续下降，进一步释放毛利率与利润率。2017~2019 年折旧为 13.72

亿、9.53 亿、7.09 亿，呈快速下降趋势；折旧占生产成本的比例，从 2017 年
的 24.19%下降到 14.07%，主要是由于公司主要产线折旧计提接近完成。折
旧的降低给公司毛利率及净利率带来提升空间先机。公司以技术立足，不断构
筑核心竞争力，以实现体量与实力的同步扩张。 

 研发支出：全年研发支出 4.83 亿，占营收比重为 8.40%，研发人员共计 653

人，占总人数比例 8.3%。本年度主要的研发成果有：①工艺方面，完成了多
层外延超结 650-700V 工艺平台的研发，正式发布“0.18 微米全系列分段式 

BCD 工艺平台”，将光电 MEMS 工艺平台从 6 英寸升级到 8 英寸。②器件
方面，推出了高速光耦系列产品，完成采用国产 32 位 CPU IP 的 MCU 新
品设计试制等，特别是 IGBT 器件，产品进入工业控制领域，并被批量采用，
IGBT 产品的销售额同比提升 45%（约 0.57 亿元）。③SiC&GaN，SiC 器件
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完成 1200V、650V JBS 产品开发和考核，并送客户试用，完成 6 英寸 JBS 

中试生产线一期项目建设；600V 硅衬底 GaN HEMT 器件主要静态参数基本
达标，开始储备 GaN 外延材料的生产能力。 

 短期受益于功率半导体景气度攀升与国产替代加速，长期成长动力来自产品升
级与工艺进阶。功率半导体行业自去年下半年以来维持较高景气度，源自两方
面，以半导体为核心的上游元器件进入补库存周期，存量需求与新需求带动行
业产能利用率提升；另一方面则来自国产替代，受国际宏观环境变化影响，国
内安防、通信、家电等下游客户采用国产元器件意愿加强，而一季度以来的疫
情使得海外大厂供应受阻，使得国产替代进一步加速。在这样的背景下，华润
微作为国内最大的功率半导体企业明显受益，业绩呈现高增长。而更长的视角
来看，我们认为公司成长动力与竞争力来源于自身产品线的拓展与工艺的进
阶，在现有核心技术（沟槽型 SBD 设计及工艺技术、光电耦合和传感系列芯
片设计和制造技术及 BCD 工艺技术等）基础上持续研发，逐步向国外巨头靠
拢。 

 维持“买入”评级。公司是国内稀缺的以 IDM 模式运营的半导体企业，也是
规模最大的功率半导体企业，上市之后经过合理调配与充分激励，经营指标有
较大提升空间。我们预计 2020~2022 年公司营收分别为 66.79/82.35/100.71

亿元，归母净利润为 4.76/6.46/8.15 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示。疫情对下游需求冲击超预期；行业周期波动；代工业务竞争趋于激
烈；新技术开拓不及预期。 
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图 1：华润微分季度收入  图 2：华润微分季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图 3：华润微收入结构  图 4：华润微各板块毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图 5：华润微现金流保持健康  图 6：折旧占生产成本比重越来越小 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图 7：华润微研发投入与占营收比例  图 8：华润微研发人员学历分布 

 

 

 
资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所 

财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 5743 6679 8235 10071 货币资金 1931 1574 6166 6729

营业成本 4431 5119 6155 7470 交易性金融资产 508 508 508 508

毛利 1311 1560 2079 2602 应收账款及应收票据 1491 1293 1677 2055

％营业收入 23% 23% 25% 26% 存货 1055 1104 1409 1706

税金及附加 66 81 98 121 预付账款 52 67 79 95

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 57 913 1120 1313

销售费用 112 127 156 191 流动资产合计 5092 5458 10959 12406

％营业收入 2% 2% 2% 2% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 377 434 535 604 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 7% 7% 7% 6% 长期股权投资 82 82 82 82

研发费用 483 568 700 856 投资性房地产 3 3 3 3

％营业收入 8% 9% 9% 9% 固定资产合计 3816 3816 3816 3816

财务费用 31 39 4 -38 无形资产 275 275 275 275

％营业收入 1% 1% 0% 0% 商誉 17 17 17 17

资产减值损失 -37 0 0 0 递延所得税资产 14 14 14 14

信用减值损失 31 0 0 0 其他非流动资产 798 918 1016 1128

其他收益 239 305 240 180 资产总计 10095 10580 16180 17740

投资收益 0 0 0 0 短期借款 0 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 848 850 1072 1296

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 112 138 164 202

资产处置收益 2 0 0 0 应付职工薪酬 310 396 479 571

营业利润 478 616 825 1047 应交税费 38 52 62 75

％营业收入 8% 9% 10% 10% 其他流动负债 671 795 922 1084

营业外收支 28 0 0 0 流动负债合计 1979 2231 2700 3228

利润总额 506 616 825 1047 长期借款 1506 1506 1506 1506

％营业收入 9% 9% 10% 10% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 -6 13 8 14 递延所得税负债 12 12 12 12

净利润 512 603 817 1032 其他非流动负债 207 207 207 207

归属于母公司的净利润 401 476 646 815 负债合计 3704 3956 4426 4953

少数股东损益 112 127 172 217

EPS（元/股） 0.48 0.39 0.53 0.67

现金流量表（百万元） 少数股东权益 968 1094 1266 1483

2019 2020E 2021E 2022E 股东权益 6391 6624 11754 12786

经营活动现金流净额 576 200 446 743 负债及股东权益 10095 10580 16180 17740

投资 0 0 0 0

资本性支出 -120 -120 -98 -112

其他 79 0 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -41 -120 -98 -112 EPS 0.48 0.39 0.53 0.67

债权融资 0 0 0 0 BVPS 4.46 4.55 8.63 9.30

股权融资 0 0 4313 0 PE 0.00 89.25 65.83 52.12

银行贷款增加（减少） 1480 0 0 0 PEG — 4.74 1.85 1.98

筹资成本 -155 -68 -68 -68 PB 0.00 7.68 4.05 3.76

其他 -1505 -369 0 0 EV/EBITDA -0.43 82.68 61.28 42.89

筹资活动现金流净额 -180 -437 4245 -68 ROE 7% 9% 6% 7%

现金净流量 356 -357 4593 563

归属于母公司的所有者

权益
5423 5530 10488 11304
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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