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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

华润微(688396)公司点评报告 2021 年 04 月 30 日 

[Table_Title] Q1 业绩超预期，IDM 龙头全面受益 

——华润微（688396.SH）年报及一季报点评 
 

Q 事件： 

公司 2020 年实现累计营业收入 69.77 亿元，较上年同比+21.50%；实现归

母净利润 9.64 亿元，较上年同比+140.46%。2021 年一季度实现营业收入

20.45 亿元，较上年同比+47.92%；实现归母净利润 4.00 亿元，较上年同

比+251.84%。2020 年公司毛利率为 27.47%，21Q1 为 31.47%，主要系

行业高景气度提升整体产能利用率，在手订单饱满，产品获利能力较好。 

报告要点： 

 高景气有望贯穿全年，IDM 龙头全面受益 

21Q1 营收环比几乎持平，归母净利润环比大幅增长。晶圆制造与封测环节

产能紧缺预计贯穿全年，功率器件货期持续延长，8 吋产能结构性短缺情况

严重。公司作为 IDM 模式功率器件龙头，全面受益于行业高景气度、涨价

带来的业绩弹性以及 8/12 吋新增产能的营收增量。 

 定增完成，主要用于功率半导体封测基地建设 

公司完成定增，发行价格 48 元，募集资金约 50 亿元。封测基地项目投资

38 亿元，用于封装测试标准件、先进面板级功率产品和特色功率产品，主

要应用于新基建。短期看，项目整合封装测试环节资源，提升后道制造能

力；长期看，项目推动公司向综合一体化转型。 

 中高端产品进口替代空间巨大，产能扩张和技术开发双管齐下 

技术：中低压 SGT MOS 在高端电源、通信设备等热门领域已经有所突破，

未来两年有望实现增长；高压 MOS 已经与逆变器、基站电源等知名客户达

成合作，第五代超结产品已经稳定出货。宽禁带元件持续有新品推出，SiC 

二极管已经实现小批量供货。 

产能：无锡 8 吋线预计会在今年下半年释放一部分产能；重庆 8 吋线升级

改造也将会为今年新增一部分产能；月产 3 万片的 12 吋新线预计在 2022

年贡献产能。 

 投资建议与盈利预测 

全年高景气度确定性强，中短期受益于各环节涨价带来的业绩弹性，长期

受益于高端产品放量、自有产品占比提升和制造成本持续改善带来的整体

毛利率提升。预计 2021-2023 年，公司归母净利润为 16.84、22.01、26.52

亿元，对应市盈率为 53x、41x、34x，给予公司“增持”评级 

 风险提示 

行业景气度不及预期；产能释放进度不及预期；产业链供应风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5742.78 6977.26 9027.65 11486.58 14323.16 

收入同比（%） -8.42 21.50 29.39 27.24 24.69 

归母净利润(百万元) 400.76 963.66 1683.99 2201.13 2651.89 

归母净利润同比(%) -6.68 140.46 74.75 30.71 20.48 

ROE（%） 7.39 9.11 9.75 11.31 11.99 

每股收益（元） 0.30 0.73 1.28 1.67 2.01 

市盈率(P/E) 222.84 92.67 53.03 40.57 33.68 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：67.65 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 72.95 / 37.83 

A 股流通股（百万股）： 329.13 

A 股总股本（百万股）： 1320.09 

流通市值（百万元）： 22265.68 

总市值（百万元）： 89304.21 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5092.50 10914.25 18194.51 21482.51 25391.32 

 

营业收入 5742.78 6977.26 9027.65 11486.58 14323.16 

  现金 1930.67 6865.69 13374.86 15741.74 18598.52 

 

营业成本 4431.29 5060.61 6205.56 7893.23 9889.46 

  应收账款 815.01 966.05 1287.14 1621.95 2029.04 

 

营业税金及附加 66.16 68.74 88.94 113.17 141.12 

  其他应收款 12.96 12.39 17.48 21.63 27.22 

 

营业费用 112.02 105.96 135.41 172.30 214.85 

  预付账款 51.89 51.56 66.37 83.09 104.66 

 

管理费用 376.84 369.92 478.63 609.00 759.39 

  存货 1054.76 1269.23 1656.62 2106.47 2613.02 

 

研发费用 482.62 566.08 631.94 804.06 1002.62 

  其他流动资产 1227.20 1749.32 1792.04 1907.64 2018.86 

 

财务费用 30.99 -119.93 -298.14 -482.10 -590.23 

非流动资产 5002.79 5618.25 5138.90 4684.38 4146.83 

 

资产减值损失 -36.57 -11.26 -29.78 -24.74 -24.17 

  长期投资 81.71 190.51 154.24 166.33 162.30 

 

公允价值变动收益 0.04 1.19 1.19 1.19 1.19 

  固定资产 3815.75 4366.80 4204.70 3880.28 3438.82 

 

投资净收益 -0.03 27.77 27.77 27.77 27.77 

  无形资产 274.94 274.08 239.90 205.07 170.46 

 

营业利润 477.76 1071.69 1942.81 2542.45 3065.36 

  其他非流动资产 830.40 786.85 540.05 432.70 375.24 

 

营业外收入 32.69 16.05 16.05 16.05 16.05 

资产总计 10095.29 16532.50 23333.41 26166.89 29538.15 

 

营业外支出 4.50 2.08 4.20 3.59 3.29 

流动负债 1978.72 3033.56 2969.14 3382.83 3829.62 

 

利润总额 505.95 1085.65 1954.65 2554.90 3078.11 

  短期借款 0.00 6.01 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 -6.47 25.94 97.73 127.75 153.91 

  应付账款 748.64 1052.83 1152.77 1502.77 1896.69 

 

净利润 512.43 1059.71 1856.92 2427.16 2924.20 

  其他流动负债 1230.08 1974.73 1816.37 1880.06 1932.94 

 

少数股东损益 111.67 96.05 172.93 226.03 272.32 

非流动负债 1725.74 1698.17 1705.90 1699.42 1701.37 

 

归属母公司净利润 400.76 963.66 1683.99 2201.13 2651.89 

 长期借款 1506.11 1442.24 1442.24 1442.24 1442.24 

 

EBITDA 1217.92 1685.07 2660.50 3238.95 3820.16 

 其他非流动负债 219.63 255.93 263.65 257.17 259.13 

 

EPS（元） 0.46 0.79 1.28 1.67 2.01 

负债合计 3704.47 4731.73 4675.04 5082.25 5530.99 

 

      

 少数股东权益 967.69 1217.98 1390.90 1616.93 1889.25 

 

主要财务比率      

  股本 829.72 1130.15 1234.32 1234.32 1234.32 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5449.61 9418.42 14302.12 14302.12 14302.12 

 

成长能力      

  留存收益 -1225.49 -301.95 1382.04 3583.17 6235.06 

 

营业收入(%) -8.42 21.50 29.39 27.24 24.69 

归属母公司股东权益 5423.13 10582.79 17267.47 19467.71 22117.91 

 

营业利润(%) -18.42 124.31 81.28 30.86 20.57 

负债和股东权益 10095.29 16532.50 23333.41 26166.89 29538.15 

 

归属母公司净利润(%) -6.68 140.46 74.75 30.71 20.48 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 22.84 27.47 31.26 31.28 30.95 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 6.98 13.81 18.65 19.16 18.51 

经营活动现金流 576.26 1832.06 1806.11 2592.30 3052.40 

 

ROE(%) 7.39 9.11 9.75 11.31 11.99 

  净利润 512.43 1059.71 1856.92 2427.16 2924.20 

 

ROIC(%) 12.52 18.53 29.23 36.40 43.18 

  折旧摊销 709.17 733.31 1015.83 1178.60 1345.03 

 

偿债能力      

  财务费用 30.99 -119.93 -298.14 -482.10 -590.23 

 

资产负债率(%) 36.69 28.62 20.04 19.42 18.72 

  投资损失 0.03 -27.77 -27.77 -27.77 -27.77 

 

净负债比率(%) 40.66 32.68 30.85 28.38 26.08 

营运资金变动 -714.71 93.70 -736.62 -497.51 -600.59 

 

流动比率 2.57 3.60 6.13 6.35 6.63 

 其他经营现金流 38.35 93.03 -4.12 -6.08 1.74 

 

速动比率 1.90 3.18 5.57 5.73 5.95 

投资活动现金流 -40.71 -1266.72 -504.51 -702.12 -785.65 

 

营运能力      

  资本支出 612.31 572.64 600.00 700.00 800.00 

 

总资产周转率 0.57 0.52 0.45 0.46 0.51 

  长期投资 82.00 146.60 -84.48 12.09 -4.03 

 

应收账款周转率 7.83 7.62 8.01 7.90 7.85 

 其他投资现金流 653.60 -547.48 11.02 9.97 10.32 

 

应付账款周转率 6.05 5.62 5.63 5.94 5.82 

筹资活动现金流 -179.65 4452.88 5207.56 476.70 590.04 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 6.01 -6.01 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.73 1.28 1.67 2.01 

  长期借款 1506.11 -63.87 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 1.39 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 300.43 104.17 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.11 8.02 13.08 14.75 16.75 

  资本公积增加 -571.21 3968.81 4883.71 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -1114.55 241.51 225.69 476.70 590.04 

 

P/E 222.84 92.67 53.03 40.57 33.68 

现金净增加额 374.49 4952.44 6509.16 2366.88 2856.78  P/B 16.47 8.44 5.17 4.59 4.04 

 

     

 

EV/EBITDA 68.81 49.74 31.50 25.87 21.94 



    

      

 

 




