
 

 

 

       

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三季报符合预期，MOSFET 高景气下全年有望延续高增长 
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事件： 

2020年10月19日，华润微发布2020年三季报：公司前三季度实现营收48.89

亿元，同比增长18.32%，实现归母净利润6.87亿元，同比增长154.59%，实现扣非

后归母净利润6.01亿元，同比增长355.80%，实现经营活动现金流量净额为10.32

亿元，同比增长336.20%。 

 

点评： 

◆收入利润符合预期，MOSFET持续高景气 

2020Q3，公司实现收入18.26亿元，同比增长122.39%且环比增长8.63%；实

现归母净利润2.84亿元，同比增长169.14%。公司单季度收入利润均实现了快速增

长，主要系公司主要产品MOSFET下游需求旺盛，8英寸产能紧张，MOSFET处于

供不应求状态，公司MOSFET出货量提高，营业收入实现了快速增长，另外公司产

能利用率得到较大提升，折旧大幅减少，毛利率亦得到提升，20Q3公司毛利率为

29.51%，相比去年同期提升4.13pcts，公司归母净利润大幅好于去年同期，符合我

们和市场的预期。 

 

◆三表多项科目变动较大，主要系上市IPO及收购杰群电子所致 

2020年前三季度资产负债表中：应付账款、其他应付款分别为13.88、14.14

亿元，同比增长85.42%、164.00%，变动比例较大，主要系公司已收购杰群电子

70%股权，杰群电子于2020年3季度纳入合并报表所致。利润表中：财务费用-利息

收入为0.65亿元，同比增长157.65%，主要系IPO募集资金产生利息收入所致。投

资收益为0.21亿元，主要系收购杰群电子确认投资收益0.17亿元所致。现金流量表

中：吸收投资收到的现金为42.54亿元，主要系IPO及超额配售所募集资金。取得子

公司及其他营业单位支付的现金净额为1.27亿元，主要系收购杰群电子70%股权其

中已支付35%股份转让对价影响所致。 

 

◆华润微是中国本土的以MOSFET为主的功率半导体龙头企业 

公司前身成立于1983年，是中国功率半导体本土IDM龙头企业，拥有芯片设计、

晶圆制造、封装测试等全产业链一体化能力，产品应用领域包括消费电子、工业控

制和汽车电子等。公司 2019年实现营收57.4亿元和归母净利润4.0亿元，其中产品

与方案（自有产品外销）、制造与服务（Foundry代工）两部分收入占比分别为43%

和57%。产品与方案板块中，MOSFET产品占比约62%，功率IC产品占比约14%，

传感器产品占比约6%，IGBT产品及智能控制产品占比约7%。公司是国内拥有全部

主流MOSFET器件结构研发和制造能力的主要企业，产品范围覆盖-100V-1500V，

是国内营业收入最大，产品系列最全的MOSFET厂商。 

 

要点 



 

 

 

◆第三代化合物半导体深度布局：SiC 产品布局领先，国内首家量产 6 英寸 SiC 

SBD，SiC MOSFET 未来可期 

公司在 SiC 领域布局多年，拥有国内领先的技术实力。 

1、2020 年 7 月 4 日，公司于上海慕尼黑电子展期间，发布 1200V 和 650V

工业级 SiC 肖特基二极管产品，公司实现国内首条量产的 6 英寸 SiC 晶圆生产线，

规划产能为 1000 片/月，公司碳化硅产品主要应用在太阳能逆变器、通讯电源、

服务器、储能设备等领域。 

2、产业合作上，华润微与国内领先的碳化硅外延晶片企业-瀚天天成达成股权

合作协议，公司持有瀚天天成 3.2%股权。 

3、在新产品进展方面，公司第二代 SiC 肖特基二极管的产品设计和工艺开发

已完成，样品已经产出；依托碳化硅肖特基二极管的显著成果，公司碳化硅

MOSFET 也在积极研发，并取得了不错的进展。 

 

◆盈利预测、估值与评级：公司的发展战略为“内生+外延”，“内生”战略为公

司不断拓展新产品线，开拓新的市场与客户，扩大公司体量，公司的“内生”战略

在 2020 前三季度成效显著，取得了大幅增长。公司自成立以来一以贯之“外延”

战略，不断并购整合扩大业务范围，覆盖功率器件全产业链环节。长期来看，公司

在“内生+外延”的双重发展轨道下有望复制英飞凌的崛起；短期来看，MOSFET

涨价及下游需求景气度延续，我们维持公司 2020-2022 年归母净利润分别至

10.19、12.10、14.55 亿元，对应 EPS 分别为 0.87、1.04、1.25 元，当前股价对

应 PE 分别为 66x、56x、46x，维持“买入”评级。 

风险提示：机顶盒芯片海外出货量不及预期、Wi-Fi 芯片研发进度不及预期。 

表 ：华润微盈利预测与估值简表 

6,270.80  5,742.78  6,780.70  7,959.63  9,448.71  

6.73% -8.42% 18.07% 17.39% 18.71% 

429.44  400.76  1,019.03  1,210.37  1,454.98  

511.02% -6.68% 154.28% 18.78% 20.21% 

0.49  0.48  0.87  1.04  1.25  

10.35% 7.39% 10.24% 10.89% 11.64% 

119  120  66  56  46  

12.3  8.9  6.8  6.1  5.4  

碧云资本



 

 

 

 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

产品与方案 25.1 30.6 36.0 43.1 

YOY  22% 18% 20% 

MOSFET 15.6 19.0 22.2 26.5 

YOY  22% 17% 19% 

功率 IC 3.5 4.2 4.9 5.9 

YOY  20% 17% 19% 

传感器 1.4 1.6 1.9 2.3 

YOY  18% 17% 18% 

智能控制 0.9 1.1 1.3 1.5 

YOY  20% 20% 20% 

IGBT 0.7 1.0 1.4 2.0 

YOY  52% 40% 40% 

其他 3.1 3.6 4.2 5.0 

YOY  17% 17% 17% 

制造用户服务 31.8 37.2 43.5 51.4 

YOY  17% 17% 18% 

     

合计收入 57.4 67.8 79.6 94.4 

YOY  18.1% 17.4% 18.7% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所预测 

 



 

 

 

 

 

6,271  5,743  6,781  7,960  9,449  

4,690  4,431  4,713  5,532  6,567  

940  693  700  775  850  

85  66  54  56  66  

126  112  127  151  180  

374  377  414  478  567  

0  31  14  -14  -5  

450  483  542  637  718  

11  0  0  0  0  

586  478  1,100  1,295  1,545  

591  506  1,091  1,286  1,536  

53  -6 22  26  31  

538  512  1,069  1,260  1,505  

108  112  50  50  50  

429  401  1,019  1,210  1,455  

0.49  0.48  0.87  1.04  1.25  

 

1,482  576  1,041  1,374  1,923  

429  401  1,019  1,210  1,455  

940  693  700  775  850  

263  -848  1,021  998  872  

-151  331  -1,698  -1,609  -1,254  

-575  -41  -3,010  -2,025  -2,000  

-533  -611  -3,000  -2,000  -2,000  

0  82  0  0  0  

-42  488  -10  -25  0  

-627  -180  3,754  138  130  

0  0  337  0  0  

2,200  -945  150  60  40  

-2,504  -323  147  374  432  

317  374  1,785  -513 54  

 

 

9,992  10,095  14,975  16,616  18,530  

1,538  1,931  3,716  3,202  3,256  

0  508  508  508  508  

602  815  542  637  756  

507  191  339  796  945  

1,184  13  1,017  1,194  1,417  

1,181  1,055  943  1,106  1,313  

27  529  529  529  529  

5,106  5,092  7,640  8,027  8,789  

0  0  0  0  0  

0  82  82  82  82  

3,898  3,816  4,866  5,818  6,735  

351  489  1,445  1,522  1,561  

294  275  269  264  259  

17  17  17  17  17  

277  282  292  292  292  

4,886  5,003  7,335  8,589  9,741  

4,972  3,704  4,001  4,435  4,908  

0  0  0  0  0  

716  749  707  830  985  

84  100  47  55  66  

116  112  136  159  189  

129  129  140  151  166  

4,654  1,979  2,132  2,388  2,671  

0  1,506  1,556  1,616  1,656  

0  0  0  0  0  

251  157  261  379  528  

318  1,726  1,869  2,047  2,236  

5,020  6,391  10,974  12,181  13,623  

830  830  1,167  1,167  1,167  

6,021  5,450  8,756  8,877  9,022  

-3,049  -1,225  -336  700  1,947  

4,148  5,423  9,956  11,113  12,505  

872  968  1,018  1,068  1,118  
 

 

25.2% 22.8% 30.5% 30.5% 30.5% 

24.2% 21.9% 26.7% 25.8% 25.3% 

9.0% 9.6% 16.4% 16.1% 16.3% 

9.4% 8.8% 16.1% 16.2% 16.3% 

6.8% 7.0% 15.0% 15.2% 15.4% 

5.4% 5.1% 7.1% 7.6% 8.1% 

10.4% 7.4% 10.2% 10.9% 11.6% 

6.6% 7.8% 10.5% 10.1% 10.5% 

 

50% 37% 27% 27% 26% 

1.10  2.57  3.58  3.36  3.29  

0.84  2.04  3.14  2.90  2.80  

1.69  3.60  6.01  6.48  7.12  

3.93  6.48  8.83  9.48  10.36  

 

 

2% 2% 2% 2% 2% 

6% 7% 6% 6% 6% 

0% 1% 0% 0% 0% 

7% 8% 8% 8% 8% 

9% -1% 2% 2% 2% 

 

0.00  0.03  0.05  0.05  0.06  

1.69  0.69  0.89  1.18  1.65  

4.72  6.54  8.53  9.53  10.72  

7.13  6.92  5.81  6.82  8.10  

 

119  120  66  56  46  

12.3  8.9  6.8  6.1  5.4  

35  41  38  34  30  

0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
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