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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

688396.SH → 跑赢行业 人民币 75.00 

 

股票代码  688396.SH 

最新收盘价  人民币 49.76 

52 周最高价/最低价  人民币 75.48-43.47 

总市值(亿)  人民币 657 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入 6,977 9,249 10,353 13,055 

    增速 21.5% 32.6% 11.9% 26.1% 

归属母公司净利润 964 2,268 2,661 2,870 

    增速 140.5% 135.3% 17.3% 7.9% 

扣非后净利润 853 2,099 2,378 2,685 

    增速 313.5% 146.0% 13.3% 12.9% 

每股净利润 0.73 1.72 2.02 2.17 

每股净资产 8.02 13.10 15.11 17.29 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 1.39 2.62 2.56 2.91 

市盈率 68.2 29.0 24.7 22.9 

市净率 6.2 3.8 3.3 2.9 

EV/EBITDA 38.4 18.5 16.4 13.8 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 7.2% 11.7% 11.4% 10.9% 

平均净资产收益率 12.0% 16.3% 14.3% 13.4% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q22 业绩符合我们预期 

公司公布 2022 年前三季度业绩：收入 76.32 亿元，同比增长 10.17%，毛

利率 37.36%，同比提升 1.94ppt，归母净利润 20.57 亿元，同比增长

22.18%，扣非后净利润 18.62 亿元，同比增长 19.84%。其中，3Q22 收入

24.86 亿元，同比增长 0.54%，环比下降 5.54%，毛利率 37.14%，同比下

降 0.72ppt，环比下降 1.25ppt，归母净利润 7.03 亿元，同比增长

14.14%，环比下降 4.28%，扣非后归母净利润 5.56 亿元，同比增长

3.2%，环比下降 21.26%。符合我们预期。 

3Q22 扣非后归母净利润环比下滑明显。3Q22 毛利率微降符合预期，从费

用率上看，3Q22 销售费用率 1.63%，环比增长 0.03ppt；管理费用率

6.09%，环比增长 1.57ppt，主要是受员工奖金发放影响；研发费用率

9.46%，环比增长 1.19%，主要因为加强了研发投入。此外 3Q22 确认了资

产减值损失 698 万元以及信用减值损失 1,228 万元。3Q22 非经常性损益中

主要是重庆公司核销十年以上长账龄应付款项 1.35 亿元。 

发展趋势 

前三季度收入波动符合预期。2022 年年初以来手机、家电需求相对比较疲

软，新能源、汽车电子、工业控制需求相对饱满。针对产品及方案板块，公

司努力调整结构，在光伏、工控和新能源车领域加大产能分配和销售，因此

我们判断公司受消费电子景气度下滑影响已相应减弱。库存上看，截止三季

度末，公司库存为 17.68 亿元，相比二季度末增加 1.81 亿元，存货周转天

数增加至 94 天，我们认为仍在合理水平内。 

持续看好公司产品结构改善、产能增长以及稳定的综合毛利率。在 6、8 寸

产能持续增长，以及 12 吋产线在 2022 年年末预计通线的假设下，公司主

动向高附加值应用倾斜产能和资源，我们预计整体毛利率水平有望维持稳

定。从产品转型角度看，公司 6 吋、8 吋产线目前均符合车规级标准。公司

已有多款产品通过车规 AEC-Q101 体系考核；公司 MOSFET、IGBT 产品

已进入整车应用并拓展了工业领域的头部客户；应用在充电桩、光伏逆变、

工业电源、新能源汽车等 SiC 二极管、MOSFET 均已实现批量销售。 

盈利预测与估值 

考虑到公司产能利用率受需求下滑影响有所降低，下调 2022 年收入 9%至

103.53 亿元，但因 3Q22 出现大额非经常性损益，上调净利润 6%至 26.61

亿元，维持 2023 年盈利预测不变。当前股价对应 2022/2023 年 3.3 倍/2.9

倍市净率。维持跑赢行业评级和 75.00 元目标价，对应 4.4 倍 2023 年市净

率，较当前股价有 50.7%的上行空间。 

风险 

消费类产品持续降价；产能增长不达预期；车规级客户拓展不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 

利润表     

  营业收入 6,977 9,249 10,353 13,055 

  营业成本 5,061 5,982 6,496 8,499 

  税金及附加 69 85 95 120 

  营业费用 106 131 152 196 

  管理费用 936 1,154 1,377 1,540 

  财务费用 -120 -141 -279 -158 

  其他 135 331 99 89 

  营业利润 1,072 2,351 2,624 2,987 

  营业外收支 14 3 147 2 

  利润总额 1,086 2,354 2,771 2,989 

  所得税 26 96 113 122 

  少数股东损益 96 -10 -3 -3 

  归属母公司净利润 964 2,268 2,661 2,870 

  扣非后净利润 853 2,099 2,378 2,685 

  EBITDA 1,603 3,015 3,244 3,634 

资产负债表     

  货币资金 6,866 11,246 12,786 15,993 

  应收账款及票据 1,270 1,151 1,260 1,522 

  预付款项 52 37 41 53 

  存货 1,269 1,548 1,650 1,941 

  其他流动资产 1,458 709 753 859 

  流动资产合计 10,914 14,692 16,489 20,368 

  固定资产及在建工程 4,769 4,999 5,527 5,537 

  无形资产及其他长期资产 849 2,500 2,456 2,463 

  非流动资产合计 5,618 7,500 7,983 8,000 

  资产合计 16,532 22,191 24,472 28,368 

  短期借款 104 946 81 81 

  应付账款及票据 1,128 1,317 1,484 1,942 

  其他流动负债 1,802 2,048 2,369 2,941 

  流动负债合计 3,034 4,311 3,934 4,964 

  长期借款和应付债券 1,442 66 66 66 

  其他非流动负债 256 313 313 313 

  非流动负债合计 1,698 379 379 379 

  负债合计 4,732 4,691 4,313 5,343 

  归母所有者权益 10,583 17,290 19,950 22,820 

  少数股东权益 1,218 211 208 205 

  负债及股东权益合计 16,532 22,191 24,472 28,368 

现金流量表     

  净利润 964 2,268 2,661 2,870 

  折旧和摊销 733 791 749 800 

  营运资本变动 252 223 212 309 

  其他 -117 172 -244 -140 

  经营活动现金流 1,832 3,454 3,377 3,839 

  资本开支 -573 -1,266 -1,252 -790 

  其他 -694 -636 0 0 

  投资活动现金流 -1,267 -1,902 -1,252 -790 

  股权融资 4,254 4,990 0 0 

  银行借款 40 -535 -864 0 

  其他 159 -1,567 279 158 

  筹资活动现金流 4,453 2,889 -585 158 

  汇率变动对现金的影响 -66 -40 0 0 

  现金净增加额 4,952 4,400 1,540 3,207 
 

 
 
主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 

成长能力     

  营业收入 21.5% 32.6% 11.9% 26.1% 

  营业利润 124.3% 119.3% 11.6% 13.8% 

  EBITDA 41.3% 88.1% 7.6% 12.0% 

  净利润 140.5% 135.3% 17.3% 7.9% 

  扣非后净利润 313.5% 146.0% 13.3% 12.9% 

盈利能力     

  毛利率 26.5% 34.4% 36.3% 34.0% 

  营业利润率 15.4% 25.4% 25.3% 22.9% 

  EBITDA 利润率 23.0% 32.6% 31.3% 27.8% 

  净利润率 13.8% 24.5% 25.7% 22.0% 

  扣非后净利率 12.2% 22.7% 23.0% 20.6% 

偿债能力     

  流动比率 3.60 3.41 4.19 4.10 

  速动比率 3.18 3.05 3.77 3.71 

  现金比率 2.26 2.61 3.25 3.22 

  资产负债率 28.6% 21.1% 17.6% 18.8% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 7.2% 11.7% 11.4% 10.9% 

  净资产收益率 12.0% 16.3% 14.3% 13.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.73 1.72 2.02 2.17 

  每股净资产（元） 8.02 13.10 15.11 17.29 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 1.39 2.62 2.56 2.91 

估值分析     

  市盈率 68.2 29.0 24.7 22.9 

  市净率 6.2 3.8 3.3 2.9 

  EV/EBITDA 38.4 18.5 16.4 13.8 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

华润微电子是中国本土功率半导体领军企业。华润微历史可以追溯到“908 工程”的无锡华晶，公司通过与华润集团旗下半导体企业业务整合，现

发展成为一家具有半导体全产业链运营能力的 IDM 厂商，并已形成产品与方案、制造与服务两大业务板块。 
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图表 1：业绩回顾和盈利预测调整 

 

注：此表中毛利=营业收入-营业成本，与 FS 页不同 

资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

图表 2：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
市值（百万

元） 
收盘价 

市盈率 市净率 

2022E 2023E 2022E 2023E 

603290.SH 斯达半导* CNY 60,865 356.47 80.0 54.0 10.4 8.4 

300373.SZ 扬杰科技 CNY 27,136 52.28 22.9 18.7 4.3 3.6 

600460.SH 士兰微* CNY 45,697 32.27 30.9 24.5 5.8 4.7 

688187.SH 时代电气 CNY 71,964 61.60 36.3 31.6 2.5 2.4 

688711.SH 宏微科技 CNY 8,930 63.21 92.8 62.4 9.2 8.1 

300623.SZ 捷捷微电 CNY 13,930 18.67 34.6 18.5 3.7 3.1 

600745.SH 闻泰科技* CNY 58,429 46.88 16.0 10.8 1.6 1.4 

605111.SH 新洁能* CNY 17,715 83.23 37.6 30.3 9.2 7.3 

688396.SH 华润微* CNY 65,688 49.76 24.7 22.9 3.3 2.9 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

688711.SH 收盘于北京时间 2022-10-21；603290.SH, 300373.SZ, 600460.SH, 688187.SH, 300623.SZ, 600745.SH, 605111.SH, 688396.SH 收盘于北京时间 2022-10-26 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

人民币：百万元 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E 2020A 2021A 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E

CICC CICC CICC Old Old Diff Diff

营业收入 2,045 2,410 2,473 2,322 2,514 2,632 2,486 2,721 6,977 9,249 10,353 13,055 11,334 13,055 -9% 0%

同比 48% 43% 35% 11% 23% 9% 1% 17% 21% 33% 12% 26%

营业成本 1,401 1,536 1,536 1,508 1,596 1,621 1,563 1,716 5,061 5,982 6,496 8,499

税金及附加 23 22 23 18 22 25 19 30 69 85 95 120

毛利 643 874 936 814 918 1,010 923 1,005 1,917 3,267 3,857 4,556

销售费用 25 35 38 34 30 42 40 40 106 131 152 196

管理费用 98 96 157 90 116 119 151 142 370 441 528 627

财务费用 -10 -70 -46 -15 -47 -110 -104 -18 -120 -141 -279 -158

研发费用 137 146 220 210 167 218 235 229 566 713 849 914

营业利润 419 707 638 587 656 739 576 653 1,072 2,351 2,624 2,987

同比 245% 112% 99% 98% 57% 5% -10% 11% 124% 119% 12% 14%

营业外收入 0 2 1 2 1 3 145 2 16 5 150 5

营业外支出 1 0 0 1 1 1 1 0 2 2 3 3

利润总额 418 708 639 589 656 740 719 655 1,086 2,354 2,771 2,989

同比 225% 112% 99% 95% 57% 5% 13% 11% 115% 117% 18% 8%

所得税 -11 -48 -31 -6 -46 -11 -21 -35 -26        -96        -113 -122

归母净利润 400 668 616 584 619 735 703 603 964 2,268 2,661 2,870 2,514 2,858 6% 0%

同比 252% 131% 117% 111% 55% 10% 14% 3% 140% 135% 17% 8%

每股收益（元） 0.3 0.5 0.5 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 0.7 1.7 2.0 2.2 1.9 2.2 6% 0%

同比 252% 131% 117% 111% 55% 10% 14% 3% 140% 135% 17% 8%

扣非后归母净利润 371 645 539 545 600 706 556 515 853 2,099 2,378 2,685

财务比率

毛利率 31.5% 36.3% 37.9% 35.1% 36.5% 38.4% 37.1% 36.9% 27.5% 35.3% 37.3% 34.9% 34.6% 34.9%

销售费用率 1.2% 1.4% 1.5% 1.5% 1.2% 1.6% 1.6% 1.5% 1.5% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 2.0%

管理费用率 4.8% 4.0% 6.4% 3.9% 4.6% 4.5% 6.1% 5.2% 5.3% 4.8% 5.1% 4.8% 4.9% 4.8%

研发费用率 6.7% 6.1% 8.9% 9.1% 6.6% 8.3% 9.5% 8.4% 8.1% 7.7% 8.2% 7.0% 7.8% 7.0%

营业利润率 20.5% 29.3% 25.8% 25.3% 26.1% 28.1% 23.2% 24.0% 15.4% 25.4% 25.3% 22.9% 23.1% 22.8%

有效税率 -2.7% -6.8% -4.9% -1.0% -7.0% -1.4% -2.9% -5.4% -2.4% -4.1% -4.1% -4.1% -4.1% -4.1%

净利润率 19.6% 27.7% 24.9% 25.2% 24.6% 27.9% 28.3% 22.2% 13.8% 24.5% 25.7% 22.0% 22.2% 21.9%

财务费用率 -0.5% -2.9% -1.9% -0.6% -1.9% -4.2% -4.2% -0.7% -1.7% -1.5% -2.7% -1.2% -2.5% -1.2%
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图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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