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[Table_Title] 
行业景气度持续，Q1 环比高速增长 
[Table_Title2] 华润微(688396) 

 

[Table_Summary] ►事件 
公司发布 2020年年报及 2021年 Q1业绩报告，2020年公司实现

营收 69.77 亿元，同比增长 21.50%；实现归属母公司股东的净

利润 9.64 亿元，同比增长 140.46%。2021 年 Q1 公司实现营收

20.45亿元，同比增长47.92%，实现归属母公司股东净利润4.0

亿元，环比增长 44.4%。 

►Q1 环比高速增长，综合毛利率超 30% 
依据公司 2020年年报，公司目前有 3条 6英寸产线和 2 条 8 英

寸产线，公司的主营业务板块主要分为产品与方案（IDM 模

式）、代工业务（为 IC设计公司提供代工）。目前受下游需求的

崛起，整个 8 英寸产能紧缺，公司是国内领先的功率器件 IDM

公司，依据公司 10月份投资者关系活动记录表，目前公司在手

订单饱满，整体产能利用率在 90%以上，公司针对客户结构、

产品线终端应用等情况综合考虑相应的价格策略来改善供给紧

张的情况。2021年 Q1公司综合毛利率为 31.47%，环比 2020 年

Q4 增长 5.54 个百分点，根据我们产业链研究，预判 2021 年 8

寸和 12 寸产能依然处于供不应求状态，行业景气度持续情况

下，公司作为国内领先的 IDM 和代工企业有望延续较高的产能

利用率水平。产品角度看，公司 IGBT 技术从 6 英寸升级到 8 

英寸，自主研发的 8 英寸 1200V、650V IGBT 工艺平台已建立

完成，IGBT 及其模块的突破成为公司未来的增长点之一。此

外，公司于 2021年 3月向重庆西永微电子产业园区开发有限公

司支付 14.44 亿元，收购其所持有华润微电子（重庆）有限公

司 47.31%的股份。收购完成后，公司持有华润微电子（重庆）

有限公司 100%股份，未来进一步丰厚公司的盈利能力。 

 

►SiC 系列产品布局完善，化合物半导体未来可期 

依据天眼查信息，2020年 12月 1日，华为哈勃投资投资 SiC

外延晶片供应商瀚天天成，依据华润微 9 月份投资者关系活

动信息，公司积极布局碳化硅产业链，投资并持有瀚天天成

3.2418%的股权。公司官网信息，在上海举办的慕尼黑电子

展期间，正式向市场投入 1200V和 650V工业级 SiC肖特基二

极管功率器件产品系列，同时宣布国内首条 6 英寸商用 SiC

晶圆生产线正式量产。其中，1200V 产品电流等级从 2A 到

40A，主要聚焦于太阳能、UPS、充电桩、储能、车载电源等

应用，而 650V 产品电流等级为 4A 到 16A，主要聚焦于服务

器电源、通讯电源等高效开关电源应用，2020 年公司中低压

功率 SGT MOSFET 产品实现关键核心技术突破，器件性能达

到对标产品的国际先进水平 
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投资建议 
我们维持此前 2021 年和 2022 年营收预测不变，预计

2021~2023 年公司营收分别为 84.07 亿元、100.89 亿元、

121.07 亿元，由于 6 英寸和 8 英寸产能利用率提升、毛利率

改善明显、产线折旧到期以及产品与方案业务的快速增长，

我们调整此前业绩预测，预计实现归属于母公司股东净利润

分别为 17.60 亿元、22.03 亿元、27.41 亿元（此前 2021 年

和 2022 年预测数据分别为 12.98 亿元、15.65 亿元）。鉴于

公司在 MOSFET 领域的领先地位及未来 IGBT/第三代化合物半

导体等新产品突破，成长空间足，我们给予一定的估值溢

价，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
存在与累计未弥补亏损相关的风险；半导体行业存在周期

性；与国际厂商存在技术差距等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,743 6,977 8,407 10,089 12,107 

YoY -8.4% 21.5% 20.5% 20.0% 20.0% 

归母净利润(百万元) 401 964 1,760 2,203 2,741 

YoY -6.7% 140.5% 82.6% 25.2% 24.4% 

毛利率 22.8% 27.5% 31.0% 31.5% 32.0% 

每股收益（元） 0.30 0.73 1.33 1.67 2.08 

ROE 7.4% 9.1% 13.9% 14.6% 15.2% 

市盈率 222.84 92.67 50.75 40.53 32.59 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 6,977 8,407 10,089 12,107 
 

净利润 1,060 1,792 2,244 2,791 

YoY(%) 21.5% 20.5% 20.0% 20.0% 
 

折旧和摊销 733 600 700 700 

营业成本 5,061 5,801 6,911 8,233 
 

营运资金变动 94 -42 89 141 

营业税金及附加 69 98 111 131 
 

经营活动现金流 1,832 2,311 2,990 3,577 

销售费用 106 101 131 157 
 

资本开支 -571 -493 -493 -493 

管理费用 370 437 484 605 
 

投资 -361 0 0 0 

财务费用 -120 -198 -259 -333 
 

投资活动现金流 -1,267 -451 -447 -435 

资产减值损失 -11 -10 -10 -10 
 

股权募资 4,254 190 0 0 

投资收益 28 42 45 57 
 

债务募资 34 -6 0 0 

营业利润 1,072 1,821 2,282 2,840 
 

筹资活动现金流 4,453 184 0 0 

营业外收支 14 8 8 8 
 

现金净流量 4,952 2,044 2,543 3,141 

利润总额 1,086 1,829 2,289 2,848 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  26 37 46 57 
 

成长能力     

净利润 1,060 1,792 2,244 2,791 
 

营业收入增长率 21.5% 20.5% 20.0% 20.0% 

归属于母公司净利润 964 1,760 2,203 2,741 
 

净利润增长率 140.5% 82.6% 25.2% 24.4% 

YoY(%) 140.5% 82.6% 25.2% 24.4% 
 

盈利能力     

每股收益 0.73 1.33 1.67 2.08 
 

毛利率 27.5% 31.0% 31.5% 32.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 15.2% 21.3% 22.2% 23.1% 

货币资金 6,866 8,910 11,453 14,594 
 

总资产收益率 ROA 5.8% 9.4% 10.1% 10.7% 

预付款项 52 59 70 84 
 

净资产收益率 ROE 9.1% 13.9% 14.6% 15.2% 

存货 1,269 1,200 1,350 1,500 
 

偿债能力     

其他流动资产 2,728 2,991 3,300 3,670 
 

流动比率 3.60 4.13 4.32 4.49 

流动资产合计 10,914 13,160 16,173 19,849 
 

速动比率 3.16 3.73 3.94 4.13 

长期股权投资 191 191 191 191 
 

现金比率 2.26 2.80 3.06 3.30 

固定资产 4,367 4,097 3,788 3,538 
 

资产负债率 28.6% 26.0% 25.0% 24.0% 

无形资产 274 274 274 274 
 

经营效率     

非流动资产合计 5,618 5,649 5,639 5,690 
 

总资产周转率 0.42 0.45 0.46 0.47 

资产合计 16,532 18,808 21,812 25,538 
 

每股指标（元）     

短期借款 6 0 0 0 
 

每股收益 0.73 1.33 1.67 2.08 

应付账款及票据 1,128 1,308 1,552 1,851 
 

每股净资产 8.02 9.60 11.42 13.69 

其他流动负债 1,900 1,879 2,195 2,571 
 

每股经营现金流 1.39 1.75 2.27 2.71 

流动负债合计 3,034 3,187 3,747 4,422 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,442 1,442 1,442 1,442 
 

估值分析     

其他长期负债 256 256 256 256 
 

PE 92.67 50.75 40.53 32.59 

非流动负债合计 1,698 1,698 1,698 1,698 
 

PB 7.79 7.05 5.92 4.94 

负债合计 4,732 4,885 5,445 6,120 
 

     

股本 1,130 1,320 1,320 1,320 
 

     

少数股东权益 1,218 1,250 1,291 1,341 
 

     

股东权益合计 11,801 13,923 16,367 19,418 
 

     

负债和股东权益合计 16,532 18,808 21,812 25,538 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年水晶球/金牛/IAMAC保险资产上榜分析师，2017年新财

富入围/水晶球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师，2013~2015年新财富上榜分析师团队核心

成员。 

王海维：华西证券研究所电子行业分析师，华东师范大学硕士，曾就职于安信证券，2019年8月

加入华西证券研究所。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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