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2021H1 业绩超预期，景气周期与产能扩张共振   

——华润微（688396）半年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

华润微 -0.3  -10.7  57.2  

沪深 300 -4.3  -4.1  3.7  
 

 

市场数据 2021-08-18 

当前价格（元） 80.10  

52 周价格区间（元） 45.6-104.47 

总市值（百万） 105739.36  

流通市值（百万） 26363.36  

总股本（万股） 132009.19  

流通股（万股） 32913.05  

日均成交额（百万） 1011.47  

近一月换手（%） 127.35  

 

相关报告 
 

《华润微（688396）年报点评：2020 年业绩预告

亮 眼 ， 功 率 IDM 龙 头 盈 利 加 速 释 放 》

——2021-01-20 
 
 

事件： 

公司发布2021年半年报：2021H1公司实现营收44.55亿元，同比增长45.44%；

归母净利润 10.68 亿元，同比增长 164.86%。 

投资要点： 

 2021H1 业绩超预期，行业缺货有望推动产业链重塑，国产替代进一步

加速。受益于行业景气度提升，公司产能利用率维持高位，叠加国产替

代，2021H1 业绩超预期，公司 2021Q2 单季度实现营收 24.10 亿元，同

比增长 43.39%，环比增长 17.86%；实现归母净利润 6.68 亿元，同比增

长 130.70%，环比增长 66.97%；2021H1 公司整体实现毛利率 34.06%（同

比+6.76pct），其中 2021Q2 单季度实现毛利率 36.27%（同比+7.99pct，

环比+4.80pct）。分业务来看，产品与方案业务板块实现营收 20.44 亿元

（同比+49.26%），主营业务占比 46.17%。具体来看，MOSFET 营收同

比增长 43%，IGBT 营收同比增长 94%，IC 设计业务营收同比增长 66%；

晶圆制造和封测板块实现营收收入 23.83 亿元（同比+42.14%），主营业

务占比 53.83%。费用方面，2021H1 公司期间费用率（不含研发）

4.17%(-2.45pct)，其中销售、管理、财务费用率分别为 1.43%（-0.07pct）、

4.66%（-0.78pct）、-1.92%（-1.60pct），管理费用率变动系公司合并报表

范围变动且人工成本增加所致，财务费用变动系公司 IPO 及定向发行股

票募资后利息收入大幅增长。 

 携手国家大基金加码扩充 12 寸产线，晶圆代工和 IDM 双龙头成长动力

充足。公司高度重视研发，2021H1 研发投入 2.83 亿元（同比+24.61%），

研发成果显著：1）MOSFET：新一代高性能中低压 MOSFET 实现关键

技术突破，今年已实现量产，上半年累计出货超过 300 万颗；2）IGBT：

部分工业用 IGBT 产品已实现量产，新能源车用 IGBT 样品技术达到国

外大厂产品水平；3）第三代半导体：公司自主研发的新一代 650V SiC 

JBS 综合性能达到业界先进水平，多款产品实现量产，主要应用于充电

桩、太阳能逆变器、各类电源器等领域，SiC MOSFET 产品研发进入尾

声，其产业化准备工作正在有序推进。同时，公司 2021M6 公告，拟联

合国家大基金二期加码布局 12 英寸晶圆产线，产线建成后预计将形成

月产 3 万片 12 寸中高端功率半导体晶圆生产能力，并配套建设 12 寸外

延及薄片工艺能力。我们认为此次产能扩建，有助于公司把握景气周期

和国产替代加速的大趋势，为公司中长期发展注入动能。短期来看，公

司受益于此轮景气周期，业绩确定性高；中长期来看，公司有望深度受
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益于新产品产品放量、下游景气需求以及国产替代大趋势，加速崛起。 

 盈利预测与投资评级：公司作为国内功率半导体 IDM 龙头以及领先的

晶圆代工企业，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，并具备 600V-6500V IGBT 工艺能力。

公司积极扩充 12 寸产线，进一步巩固产能优势。我们认为公司在技术

研发、产品客户等多方面具备强大的竞争优势，同时 IDM 模式有利于

公司确保供应链的稳定，提升公司产品质量的稳定性。随着下游 5G、

新能源汽车、工控等领域的景气周期，MOSFET、IGBT 等功率器件产

品需求不断提升，公司有望充分受益，盈利加速释放。我们上调盈利预

测，预计公司 2021-2023 年实现归母净利润分别为 23.49（+11.00）/27.46

（+12.92）/30.80 亿元，对应 EPS 分别为 1.78/2.08/2.33 元/股，对应当

前 PE 估值分别为 45/39/34 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期风险；产线建设不及预期风险；客户导入

不及预期风险。 

 
 

预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 6977 9367 10945 12355 

增长率(%) 21% 34% 17% 13% 

归母净利润（百万元） 964 2349 2746 3080 

增长率(%) 140% 144% 17% 12% 

摊薄每股收益（元） 0.85 1.78 2.08 2.33 

ROE(%) 8.17% 16.74% 16.51% 15.75% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：华润微盈利预测表  

证券代码： 688396.SH 

 

股价： 80.10 

 

投资评级： 买入  

 

日期： 2021-08-18 

财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 17% 17% 16%  EPS 0.85 1.78 2.08 2.33 

毛利率 27% 34% 32% 32%  BVPS 9.36 9.53 11.30 13.28 

期间费率 6% 8% 6% 6%  估值      

销售净利率 14% 25% 25% 25%  P/E 93.94 45.02 38.51 34.33 

成长能力      P/B 8.55 8.41 7.09 6.03 

收入增长率 21% 34% 17% 13%  P/S 12.97 11.29 9.66 8.56 

利润增长率 140% 144% 17% 12%       

营运能力      利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产周转率 0.42 0.49 0.50 0.49  营业收入 6977 9367 10945 12355 

应收账款周转率 5.44 6.64 5.62 5.62  营业成本 5061 6191 7451 8410 

存货周转率 3.99 4.06 4.06 4.06  营业税金及附加 69 94 109 124 

偿债能力      销售费用 106 141 164 185 

资产负债率 29% 26% 24% 22%  管理费用 370 422 460 519 

流动比 3.60 4.00 4.39 4.86  财务费用 (120) (168) (185) (203) 

速动比 3.18 3.52 3.85 4.29  其他费用/（-收入） 40 600 900 1000 

      营业利润 1072 2632 3079 3456 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  营业外净收支 14 16 16 16 

现金及现金等价物 6866 9139 10564 12595  利润总额 1086 2648 3095 3472 

应收款项 1282 1411 1949 2200  所得税费用 26 66 77 87 

存货净额 1269 1550 1864 2104  净利润  1060 2582 3017 3385 

其他流动资产 1497 1697 1832 1951  少数股东损益 96 233 272 305 

流动资产合计 10914 12896 15308 17950  归属于母公司净利润 964 2349 2746 3080 

固定资产 4367 4530 4777 5099       

在建工程 402 452 492 522  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

无形资产及其他 274 277 280 293  经营活动现金流 1832 2837 3029 3767 

长期股权投资 191 441 641 791  净利润 1060 2582 3017 3385 

资产总计 16532 18981 21883 25040  少数股东权益 96 233 272 305 

短期借款 6 6 6 6  折旧摊销 714 444 460 485 

应付款项 1128 1291 1554 1753  公允价值变动 1 0 0 0 

预收帐款 0 26 30 34  营运资金变动 (39) (799) (1253) (815) 

其他流动负债 1900 1900 1900 1900  投资活动现金流 (1267) (463) (487) (502) 

流动负债合计 3034 3223 3489 3693  资本支出 (464) (213) (287) (352) 

长期借款及应付债券 1442 1442 1442 1442  长期投资 (109) (250) (200) (150) 

其他长期负债 256 286 316 346  其他 (694) 0 0 0 

长期负债合计 1698 1728 1758 1788  筹资活动现金流 1708 (352) (412) (462) 

负债合计 4732 4951 5248 5481  债务融资 (58) 0 0 0 

股本 1130 1320 1320 1320  权益融资 4254 0 0 0 

股东权益 11801 14030 16635 19558  其它 (2488) (352) (412) (462) 

负债和股东权益总计 16532 18981 21883 25040  现金净增加额 2273 2022 2130 2803 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
吴吉森，电子行业首席分析师。武汉大学金融学硕士，5 年证券研究从业经验，2 年通信行业经验，专注于科技行

业投资机会挖掘以及研究策划工作。曾就职于中泰证券、新时代证券，2020 年 5 月加入国海证券，2018 年水晶球、

第一财经第一名研究团队核心成员，2019 年东方财富百强分析师电子行业第三名。 

何昊，研究助理，复旦大学管理学硕士，2020 年 8 月加入国海证券研究所，主要覆盖半导体产业链。 

厉秋迪，研究助理。香港理工大学硕士，2021 年加入国海证券研究所，主要覆盖面板、激光、安防、半导体设备和

材料。 

刘煜，研究助理。新加坡南洋理工大学硕士，2021 年加入国海证券研究所，主要覆盖半导体、数字芯片、射频芯片。 

赵心怡，研究助理。香港科技大学硕士，2021 年加入国海证券研究所，主要覆盖消费电子、LED、PCB、被动元器

件。  

【分析师承诺】 

 

吴吉森，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户（简

称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提

示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得

本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


