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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 08 月 19 日 

[Table_Title] 上半年业绩超预期，高景气之下盈利持续增长 
——华润微（688396.SH）中报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司 2021H1 营业收入 44.55 亿元，较上年同比+45.44%；实现归母净利

润 10.68 亿元，较上年同比+164.86%；上半年毛利率为 34.06%，同比

+6.76pct。其中二季度单季实现营收 24.10 亿元，归母净利润 6.68 亿元。

整体受益于半导体高景气度及国产替代大趋势，产能利用率处在高位和服

务和产品价格调涨，整体订单饱满，各事业群营业收入均有所增长。 

报告要点： 

 制造产能紧缺贯穿全年，功率产品交期延长和涨价状况有望持续 

1） 制造与服务业务板块：公司上半年实现收入 23.83 亿元，同期

+42.14%。晶圆制造业务：公司持续推动先进 BCD、MEMS、特色器

件和高性能模拟特色工艺技术能力提升，增强技术差异化。封装业

务：智能功率模块封装处于满产状态，工业与汽车电子应用取得突

破，前期导入的两家汽车电子客户已逐步起量，下半年将导入更多的

汽车电子产品。面板级先进封装技术取得突破，已经导入 43 家国内外

知名客户并完成数个产品验证，已经有 6家客户小批量生产，3家客户

大批量产。 

2） 产品与方案业务板块：公司上半年实现营收 20.44 亿元，同比

+49.31%，自有产品收入占比持续提升。MOSFET 产品向高端应用导

入，收入同比+43%。IGBT 通过技术升级和开发，实现在工业和白电

头部客户拓展，收入同比增长 94%。SiC JBS 客户拓展顺利，订单大

幅增加，二代产品尺寸缩小 25%，关键器件参数优化提升效果显著，

SiC MOSFET 产品研发进入尾声，产业化准备工作有序推进。 

 新产能建设强化规模化优势，研发投入稳步提升 

润西微电子投资建设 12 寸功率半导体晶圆生产线项目，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。润安科技投资建设功率半导体

封测基地建设项目，预计形成功率封装工艺产线年产能将达 37.5 亿颗，先

进封装工艺产能年产能将达约 22.5 亿颗。公司上半年研发投入 2.83 亿

元，同比+24.6%，拥有技术研发人员 3493 名，同比+15.2%。 

 投资建议与盈利预测 

全年高景气度确定性强，中短期受益于自有产品和制造涨价带来的业绩弹

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 19.17、

24.00、29.73 亿元，对应市盈率为 59x、47x、38x，给予公司“买入”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 1917.19 2400.36 2972.73 

归母净利润同比(%) -6.68 140.46 98.95 25.20 23.85 

ROE（%） 7.39 9.11 11.01 12.12 13.05 

每股收益（元） 0.30 0.73 1.45 1.82 2.25 

市盈率(P/E) 280.62 116.70 58.66 46.85 37.83 

资料来源：Wind,国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：85.19 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 100.0 / 46.16 

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）： 28038.63 

总市值（百万元）： 112458.63 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
 
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-华润微（688396）点评报告：

Q1 业绩超预期，IDM 龙头全面受益》2021.04.30 

《国元证券公司研究-华润微（688396）公司深度报

告：多领域需求进入拐点， IDM 龙头全面受益》
2020.12.17 
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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 17732.57 21334.10 25650.41  营业收入 5742.78 6977.26 9027.65 11486.58 14323.16 

  现金 1930.67 6865.69 13152.34 15832.35 19155.43  营业成本 4431.29 5060.61 5930.27 7659.25 9530.45 

  应收账款 815.01 966.05 1266.53 1604.46 2003.61  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 63.43 80.63 100.86  管理费用 376.84 369.92 478.63 609.00 759.39 

  存货 1054.76 1269.23 1440.75 1887.40 2344.44  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 -293.53 -479.37 -603.63 

非流动资产 5002.79 5618.25 5712.27 5171.29 4553.66  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 4778.07 4367.19 3845.65  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 2213.48 2773.70 3437.76 

  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 23444.84 26505.40 30204.07  营业外支出 4.50 2.08 4.20 3.59 3.29 

流动负债 1978.72 3033.56 2913.07 3334.15 3754.57  利润总额 505.95 1085.65 2225.33 2786.16 3450.52 

  短期借款 0.00 6.01 0.00 0.00 0.00  所得税 -6.47 25.94 111.27 139.31 172.53 

  应付账款 748.64 1052.83 1101.63 1458.22 1827.83  净利润 512.43 1059.71 2114.06 2646.85 3277.99 

  其他流动负债 1230.08 1974.73 1811.44 1875.93 1926.74  少数股东损益 111.67 96.05 196.87 246.49 305.26 

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 1917.19 2400.36 2972.73 

 长期借款 1506.11 1442.24 1442.24 1442.24 1442.24  EBITDA 1217.92 1685.07 3028.42 3559.39 4259.25 

 其他非流动负债 219.63 255.93 263.65 257.17 259.13  EPS（元） 0.46 0.79 1.45 1.82 2.25 

负债合计 3704.47 4731.73 4618.97 5033.57 5455.94        

 少数股东权益 967.69 1217.98 1414.85 1661.34 1966.60  
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 1525.59 3925.95 6898.68  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 17411.02 19810.49 22781.53  营业利润(%) -18.42 124.31 106.54 25.31 23.94 

负债和股东权益 10095.29 16532.50 23444.84 26505.40 30204.07  归属母公司净利润(%) -6.68 140.46 98.95 25.20 23.85 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位: 百万元 
 毛利率(%) 22.84 27.47 34.31 33.32 33.46 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 6.98 13.81 21.24 20.90 20.75 

经营活动现金流 576.26 1832.06 1677.85 2908.16 3505.28  ROE(%) 7.39 9.11 11.01 12.12 13.05 

  净利润 512.43 1059.71 2114.06 2646.85 3277.99  ROIC(%) 12.52 21.37 31.81 38.42 47.83 

  折旧摊销 709.17 733.31 1108.46 1265.05 1425.12  偿债能力      

  财务费用 30.99 -119.93 -293.53 -479.37 -603.63  资产负债率(%) 36.69 28.62 19.70 18.99 18.06 

  投资损失 0.03 -27.77 -27.77 -27.77 -27.77  净负债比率(%) 40.66 32.68 31.22 28.65 26.43 

营运资金变动 -714.71 93.70 -602.59 -597.84 -680.51  流动比率 2.57 3.60 6.09 6.40 6.83 

 其他经营现金流 38.35 93.03 -620.79 101.23 114.08  速动比率 1.90 3.09 5.49 5.72 6.08 

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 7.43 7.72 7.64 7.58 

 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 5.51 5.98 5.80 

筹资活动现金流 -179.65 4452.88 5113.30 473.97 603.44  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 1.45 1.82 2.25 

  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 13.19 15.01 17.26 

  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 -1114.55 241.51 131.44 473.97 603.44  P/E 280.62 116.70 58.66 46.85 37.83 

现金净增加额 374.49 4952.44 6286.65 2680.01 3323.07  P/B 20.74 10.63 6.46 5.68 4.94 

       EV/EBITDA 87.82 63.48 35.32 30.05 25.11 



    

      

 

 


