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<<Q3 业绩超预期增长，功率半导体需求向

好>> 2020-10-19 

<<Q3 业绩超预期增长，功率半导体需求向

好>> 2020-10-19 

<<Q2 业绩超预期增长，盈利能力大幅提

升>> 2020-07-28 
  

业绩预告符合预期，21 年高成长可期 

——华润微（688396）业绩预告点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6271  5743  6788  8605  9982  

(+/-%) 6.7% -8.4% 18.2% 26.8% 16.0% 

归母净利润（百万元） 429  401  939  1516  1752  

(+/-%) 511.0% -6.7% 134.3% 61.5% 15.5% 

摊薄 EPS（元） 0.35 0.33 0.77 1.25 1.44 

PE 164  176  75  46  40  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：公司发布2020年度业绩预告，预计2020年实现归母净利润9.21-9.62

亿元，同比增长 130.00%到 140.03%；实现扣非归母净利润 8.25-8.53 亿元，

同比增加 300.00%到 313.59%。2020 年业绩预告对应 Q4 单季度预计实现

归母净利润 2.34-2.75 亿元，同比提高 78.63%到 109.92%，环比下滑 17.61%

到 3.17%；实现扣非归母净利润 2.24-2.52 元，同比提高 202.70%到

240.54%，环比下滑 12.50%到 1.56%。 

◼ Q4 业绩符合预期，21 年高成长可期：公司预计 2020 年实现归母净利润

9.21-9.62 亿元，同比增长 130.00%到 140.03%，归母净利润同比大增主要

原因为订单比较饱满，整体产能利用率较高，整体业绩明显好于去年同期，

营业收入和毛利率同比有所增长。从 Q4 单季度来看，预计归母净利润同

比提高 78.63%到 109.92%，环比下滑 17.61%到 3.17%，Q4 业绩同比延续

高增长，环比有所下滑主要原因为 Q4 计提费用有所增长。另外，公司产

品涨价效应在 Q4 尚未完全体现，2021 年随着涨价效应的逐步体现，公司

业绩高成长可期。 

◼ 功率器件国内领先，第三代半导体进展顺利：公司是国内领先的功率器件

厂，拥有晶圆制造 6 英寸年产能 247 万片以及 8 英寸年产能 133 万片，正

在推进重庆 12 寸厂建设。在封测上，公司通过定增提高封测产能与技术，

项目主要用于封装测试标准功率半导体产品、先进面板级功率产品、特色

功率半导体产品。在具体产品上，公司国内是目前国内少数能够提供 

-100V 至 1500V 范围内低、中、高压全系列 MOSFET 产品的企业。在 IGBT

上，公司技术水平国内领先，2020 年前三季度 IGBT 营收较去年同期增

长超过 70%，预计全年收入预计可以突破 1 亿元。在第三代半导体上，

公司已经在 2020 年发布 SiC 二极管，主要用在太阳能逆变器、通讯电源、

服务器、储能设备等，预计今年还将推出 SiC MOSFET 产品。在 GaN 方

面，公司正在从衬底材料，器件设计、制造工艺，封装工艺全方位开展硅

基氮化镓的研发工作，第三代半导体进展顺利。 

◼ 5G、汽车带动功率半导体需求成长，国产替代空间巨大：2020 年上半年，

由于受到新冠疫情影响，功率半导体市场供需两端均受到负面冲击。进入

-50%

0%

50%

100%

20
-0
2

20
-0
3

20
-0
4

20
-0
5

20
-0
6

20
-0
7

20
-0
8

20
-0
9

20
-1
0

20
-1
1

20
-1
2

华润微 沪深300

电子元器件

核心观点 

盈利预测 

股价表现 

相关报告 

分析师 

证券研究报告 

 

公

司

动

态

点

评 

 

 

 

 

公

司

报

告 

 

 

 

 

电

子

元

器

件 

市场数据 



 

公司动态点评 

 

长城证券2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

下半年，需求端迅速回暖，功率半导体出现涨价缺货现象。从中长期来看，

5G、电动车将成为功率半导体需求成长的主要推动力。在 5G 领域，5G

手机大规模资料传输以及 5G 的基站的耗电量大增将带动电源管理需求，

随着 5G 手机的渗透率提升以及 5G 基站的建设，将会带动功率半导体市

场需求增长。在汽车领域，电动车的功率半导体用量较燃油车大幅提高，

电动车渗透率的提高将成为功率半导体市场需求成长的重要推动力。从供

给来看，国内功率半导体市场国产化率较低，尽管中国作为全球最大的功

率半导体市场占比超过 36%，目前国内超过一半的功率半导体需要依靠进

口，高端功率半导体大部分被国外垄断，国产替代空间巨大。 

◼ 维持“推荐”评级：我们看好全球功率半导体需求持续增长以及国产替代

带来的市场需求，公司为国内半导体 IDM 的龙头，产品聚焦功率半导体

领域，有望受益于业务需求强劲、产品结构优化以及产能提升带来的业绩

增长，上调盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利润为 9.39 亿元、15.16

亿元、17.52 亿元， EPS 分别为 0.77 元、1.25 元、1.44 元，对应 PE 分

别为 75.09X、46.49X、40.24X，维持“推荐”评级。 

◼ 风险提示：功率半导体需求不及预期，研发进度不及预期，产能扩张不及

预期，国产替代不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  

营业收入 6270.80  5742.78  6787.96  8604.63  9981.70   成长性           

营业成本 4690.26  4431.29  4750.30  5640.84  6539.00   营业收入增长 6.7% -8.4% 18.2% 26.8% 16.0% 

销售费用 126.13  112.02  115.40  137.67  159.71   营业成本增长 -3.1% -5.5% 7.2% 18.7% 15.9% 

管理费用 373.62  376.84  386.91  430.23  499.09   营业利润增长 1376.1% -18.4% 120.6% 74.3% 16.2% 

研发费用 449.76  482.62  529.46  602.32  698.72   利润总额增长 -1109.0

% 

-14.3% 113.4% 72.5% 16.0% 

财务费用 0.24  30.99  -4.00  -19.65  -40.69   净利润增长 511.0% -6.7% 134.3% 61.5% 15.5% 

其他收益 91.09  238.78  120.00  120.00  120.00   盈利能力      

投资净收益 10.59  -0.03  0.00  0.00  0.00   毛利率 25.2% 22.8% 30.0% 34.4% 34.5% 

营业利润 585.61  477.76  1053.86  1836.84  2134.09   销售净利率 8.6% 8.9% 15.3% 20.4% 20.3% 

营业外收支 4.97  28.19  26.00  26.00  26.00   ROE 10.7% 8.0% 11.8% 16.6% 16.2% 

利润总额 590.58  505.95  1079.86  1862.84  2160.09   ROIC 9.8% 12.8% 18.8% 25.0% 29.0% 

所得税 53.02  -6.47  43.19  111.77  129.61   营运效率      

少数股东损益 108.12  111.67  97.83  234.69  278.58   销售费用/营业收入 2.0% 2.0% 1.7% 1.6% 1.6% 

净利润 429.44  400.76  938.84  1516.38  1751.90   管理费用/营业收入 6.0% 6.6% 5.7% 5.0% 5.0% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 7.2% 8.4% 7.8% 7.0% 7.0% 

流动资产 5106.31  5092.50  7798.07  8024.92  10228.14   财务费用/营业收入 0.0% 0.5% -0.1% -0.2% -0.4% 

货币资金 1537.64  1930.67  3128.24  2795.94  4235.52   投资收益/营业利润 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收账款 1108.46  1005.96  1200.12  2274.82  1756.25   所得税/利润总额 9.0% -1.3% 4.0% 6.0% 6.0% 

应收票据 1183.63  12.96  1401.40  391.48  1688.33   应收账款周转率 5.32  5.43  6.15  4.95  4.95  

存货 1181.25  1054.76  1188.54  1563.54  1574.76   存货周转率 4.51  3.96  4.24  4.10  4.17  

非流动资产 4885.74  5002.79  5406.89  6472.60  6552.89   流动资产周转率 1.29  1.13  1.05  1.09  1.09  

固定资产 3898.40  3815.75  4050.31  4851.28  4914.11   总资产周转率 0.64  0.57  0.58  0.62  0.64  

资产总计 9992.05  10095.2

9  

13204.96  14497.52  16781.03   偿债能力      

流动负债 4653.87  1978.72  2980.33  2833.07  3399.86   资产负债率 49.8% 36.7% 33.4% 27.3% 25.2% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.10  2.57  2.62  2.83  3.01  

应付款项 800.00  848.46  1262.79  1014.06  1313.26   速动比率 0.82  1.75  2.09  2.11  2.41  

非流动负债 318.39  1725.74  1424.52  1123.30  822.07   每股指标（元）      

长期借款 0.00  1506.11  1204.89  903.67  602.45   EPS 0.35  0.33  0.77  1.25  1.44  

负债合计 4972.26  3704.47  4404.85  3956.37  4221.94   每股净资产 3.41  4.46  6.36  7.60  9.03  

股东权益 5019.80  6390.82  8800.11  10541.14  12559.09   每股经营现金流 1.10  1.59  0.78  1.62  2.44  

股本 829.72  829.72  1215.93  1215.93  1215.93   每股经营现金/EPS 3.11  4.83  1.01  1.30  1.69  

留存收益 -3049.20  -1225.49  1193.48  2907.16  4883.45   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 871.61  967.69  1065.52  1300.21  1578.79   PE 164.17  175.92  75.09  46.49  40.24  

负债和权益总计 9992.05  10095.2

9  

13204.96  14497.52  16781.03   PEG 0 -0.80  -0.24  0.96  0.69  

现金流量表     （百万）  PB 17.00  13.00  9.11  7.63  6.42  

经营活动现金流 1482.44  576.26  948.34  1964.84  2967.61    EV/EBITDA 48.46  56.29  39.24  25.40  21.01  

其中营运资本减少  -144.93  690.02  -807.63  -706.40  -196.85   EV/SALES 11.57  12.32  10.26  8.12  6.86  

投资活动现金流 -575.17  -40.71  -1127.40  -2005.53  -1254.97   EV/IC 10.53  9.92  7.37  6.57  5.66  

其中资本支出 544.42  612.31  319.64  980.70  -5.37   ROIC/WACC 0.99  1.30  1.91  2.49  2.84  

融资活动现金流 -626.65  -179.65  362.82  -291.60  -273.07   REP 10.60  7.61  3.86  2.64  1.99  

净现金总变化 317.06  374.49  183.76  -332.29  1439.58         
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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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