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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 57.25 

52 周最高价/最低价  人民币 66.08-44.18 

总市值(亿)  人民币 755.8 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2021A 2022A 2023E 2024E 

营业收入 9,249 10,060 13,042 14,554 

    增速 32.6% 8.8% 29.6% 11.6% 

归属母公司净利润 2,268 2,617 2,846 3,348 

    增速 135.3% 15.4% 8.7% 17.7% 

扣非后净利润 2,099 2,252 2,632 3,122 

    增速 146.0% 7.3% 16.9% 18.6% 

每股净利润 1.72 1.98 2.16 2.54 

每股净资产 13.10 15.14 17.29 19.83 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 2.62 2.32 3.60 3.76 

市盈率 33.3 28.9 26.6 22.6 

市净率 4.4 3.8 3.3 2.9 

EV/EBITDA 21.7 19.8 16.8 13.9 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 11.7% 10.8% 9.8% 9.8% 

平均净资产收益率 16.3% 14.0% 13.3% 13.7% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2022 年、1Q23 业绩符合我们预期 

公司公布 2022 年业绩：收入 100.60 亿元，同比上升 8.77%；毛利率

36.71%，同比增长 1.38ppt；归母净利润 26.17 亿元，同比增长 15.4%，

扣非后归母净利润 22.52 亿元，同比增长 7.30%。符合我们预期。公司公

布 1Q23 业绩：收入 23.46 亿元，同比下降 6.67%，环比下降 3.38%；毛

利率 34.80%，同比下降 1.71ppt，环比提升 0.13ppt；归母净利润 3.80 亿

元，同比下降 38.59%，环比下降 32.07%主要系市场下行因素影响，同时

研发投入同比大幅增加，以及包括股权激励在内的人工成本有所上升；扣非

归母净利润 3.36 亿元，同比下降 44.00%，环比下降 13.72%。符合我们预

期。 

发展趋势 

IDM 业务：2022 年，公司产品与方案实现销售收入 49.47 亿元，同比增长

13.55%。其中车类占 19%，通信设备占 18%，工业设备占 17%，新能源

占 16%，家电占 13%，照明占 7%，计算机占比 5%，智能穿戴、医疗及其

他占 5%。2022 年，公司汽车电子产品进入比亚迪、吉利、蔚来、一汽、

长安等重点车企。公司在光伏逆变器、变频器等新能源领域加大客户拓展力

度，产品进入阳光电源、德业股份、汇川等重点客户。 

代工业务：2022 年，制造与服务业务板块实现销售收入 49.49 亿元，同比

增长 3.07%。公司 0.11 微米 BCD 技术平台获得先导客户产品验证，0.15

微米数字 BCD 技术平台开始推向市场，0.18 微米模拟 BCD 技术平台性能

指标到达国际先进水平，0.18 微米 80~120VBCD 技术平台通过车规级认

证，0.5 微米超高压 SOI BCD 技术平台通过先导客户应用认证。公司超高

压电容技术平台进入量产，600V 高压驱动 IC 工艺平台持续高位量产，

MEMS 技术平台进一步拓展新门类研发。 

盈利预测与估值 

我们预计公司在“两江三地”战略下有望实现产品和代工品类的持续拓展，

功率器件和模拟 IC 产品市场占有率有望持续提升。基本维持 2023 年盈利

预测，首次引入 2024 年收入/净利润预测 145.54 亿元/33.48 亿元。公司当

前股价对应 3.3x 2023e P/B，维持跑赢行业评级和 75 元目标价，对应 4.3x 

2023e P/E，较当前股价有 31%上行空间。 

风险 

消费类产品价格竞争；产能增长不及预期；下游需求不达预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 

利润表     

  营业收入 9,249 10,060 13,042 14,554 

  营业成本 5,982 6,367 8,491 9,478 

  税金及附加 85 95 124 138 

  营业费用 131 168 222 247 

  管理费用 1,154 1,469 1,943 2,169 

  财务费用 -141 -301 -293 -547 

  其他 331 191 310 293 

  营业利润 2,351 2,537 2,876 3,390 

  营业外收支 3 116 0 0 

  利润总额 2,354 2,653 2,876 3,390 

  所得税 96 54 58 68 

  少数股东损益 -10 -18 -28 -27 

  归属母公司净利润 2,268 2,617 2,846 3,348 

  扣非后净利润 2,099 2,252 2,632 3,122 

  EBITDA 3,015 3,263 3,889 4,342 

资产负债表     

  货币资金 11,246 12,700 12,607 18,470 

  应收账款及票据 1,151 1,298 1,586 1,058 

  预付款项 37 61 81 90 

  存货 1,548 1,876 1,961 2,189 

  其他流动资产 709 714 900 1,115 

  流动资产合计 14,692 16,649 17,135 22,922 

  固定资产及在建工程 4,999 6,329 11,093 10,186 

  无形资产及其他长期资产 2,500 3,480 3,487 3,497 

  非流动资产合计 7,500 9,809 14,580 13,682 

  资产合计 22,191 26,458 31,715 36,605 

  短期借款 946 58 58 58 

  应付账款及票据 1,317 1,344 1,792 2,078 

  其他流动负债 2,048 3,066 4,196 4,618 

  流动负债合计 4,311 4,469 6,047 6,755 

  长期借款和应付债券 66 927 1,787 2,648 

  其他非流动负债 313 367 367 367 

  非流动负债合计 379 1,294 2,154 3,015 

  负债合计 4,691 5,762 8,201 9,770 

  归母所有者权益 17,290 19,981 22,826 26,175 

  少数股东权益 211 715 687 661 

  负债及股东权益合计 22,191 26,458 31,715 36,605 

现金流量表     

  净利润 2,268 2,617 2,846 3,348 

  折旧和摊销 791 894 1,278 1,472 

  营运资本变动 223 344 987 759 

  其他 172 -796 -359 -614 

  经营活动现金流 3,454 3,058 4,752 4,965 

  资本开支 -1,266 -2,135 -5,997 -510 

  其他 -636 79 0 0 

  投资活动现金流 -1,902 -2,056 -5,997 -510 

  股权融资 4,990 640 0 0 

  银行借款 -535 -27 861 861 

  其他 -1,567 -324 293 547 

  筹资活动现金流 2,889 290 1,153 1,407 

  汇率变动对现金的影响 -40 163 0 0 

  现金净增加额 4,400 1,456 -92 5,863 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 32.6% 8.8% 29.6% 11.6% 

  营业利润 119.3% 7.9% 13.4% 17.9% 

  EBITDA 88.1% 8.2% 19.2% 11.6% 

  净利润 135.3% 15.4% 8.7% 17.7% 

  扣非后净利润 146.0% 7.3% 16.9% 18.6% 

盈利能力     

  毛利率 34.4% 35.8% 33.9% 33.9% 

  营业利润率 25.4% 25.2% 22.1% 23.3% 

  EBITDA 利润率 32.6% 32.4% 29.8% 29.8% 

  净利润率 24.5% 26.0% 21.8% 23.0% 

  扣非后净利率 22.7% 22.4% 20.2% 21.5% 

偿债能力     

  流动比率 3.41 3.73 2.83 3.39 

  速动比率 3.05 3.31 2.51 3.07 

  现金比率 2.61 2.84 2.08 2.73 

  资产负债率 21.1% 21.8% 25.9% 26.7% 

  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 11.7% 10.8% 9.8% 9.8% 

  净资产收益率 16.3% 14.0% 13.3% 13.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.72 1.98 2.16 2.54 

  每股净资产（元） 13.10 15.14 17.29 19.83 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 2.62 2.32 3.60 3.76 

估值分析     

  市盈率 33.3 28.9 26.6 22.6 

  市净率 4.4 3.8 3.3 2.9 

  EV/EBITDA 21.7 19.8 16.8 13.9 

  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 

 
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：历史 P/E 图表 3：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 

人民币：百万元 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E

CICC CICC

营业收入 2,514 2,632 2,486 2,428 2,346 6,977 9,249 10,060 13,042 14,554

同比 23% 9% 1% 5% -7% 21% 33% 9% 30% 12%

营业成本 1,596 1,621 1,563 1,586 1,530 5,061 5,982 6,367 8,491 9,478

税金及附加 22 25 19 30 21 69 85 95 124 138

毛利 918 1,010 923 842 817 1,917 3,267 3,694 4,551 5,076

销售费用 30 42 40 56 41 106 131 168 222 247

管理费用 116 119 151 161 155 370 441 548 704 786

财务费用 -47 -110 -104 -40 -74 -120 -141 -301 -293 -547

研发费用 167 218 235 301 267 566 713 921 1,239 1,383

营业利润 656 739 576 566 437 1,072 2,351 2,537 2,876 3,390

同比 57% 5% -10% -4% -33% 124% 119% 8% 13% 18%

营业外收入 1 3 145 -27 13 16 5 121 5 5

营业外支出 1 1 1 2 0 2 2 5 5 5

利润总额 656 740 719 537 451 1,086 2,354 2,653 2,876 3,390

同比 57% 5% 13% -9% -31% 115% 117% 13% 8% 18%

所得税 -46 -11 -21 25 -78 -26       -96       -54       -58 -68

归母净利润 619 735 703 560 380 964 2,268 2,617 2,846 3,348

同比 55% 10% 14% -4% -39% 140% 135% 15% 9% 18%

每股收益（元） 0.5 0.6 0.5 0.4 0.3 0.7 1.7 2.0 2.2 2.5

同比 55% 10% 14% -4% -39% 140% 135% 15% 9% 18%

扣非后归母净利润 600 706 556 390 336 853 2,099 2,252 2,632 3,122

财务比率

毛利率 36.5% 38.4% 37.1% 34.7% 34.8% 27.5% 35.3% 36.7% 34.9% 34.9%

销售费用率 1.2% 1.6% 1.6% 2.3% 1.8% 1.5% 1.4% 1.7% 1.7% 1.7%

管理费用率 4.6% 4.5% 6.1% 6.6% 6.6% 5.3% 4.8% 5.4% 5.4% 5.4%

研发费用率 6.6% 8.3% 9.5% 12.4% 11.4% 8.1% 7.7% 9.2% 9.5% 9.5%

营业利润率 26.1% 28.1% 23.2% 23.3% 18.6% 15.4% 25.4% 25.2% 22.1% 23.3%

有效税率 -7.0% -1.4% -2.9% 4.6% -17.3% -2.4% -4.1% -2.0% -2.0% -2.0%

净利润率 24.6% 27.9% 28.3% 23.1% 16.2% 13.8% 24.5% 26.0% 21.8% 23.0%

财务费用率 -1.9% -4.2% -4.2% -1.6% -3.2% -1.7% -1.5% -3.0% -2.2% -3.8%
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图表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

04-28 

市值（百万
元） 

市盈率 市净率 

2023E 2024E 2023E 2024E 

Fab-lite 

605111.SH 新洁能* CNY 47.90 14,284 28.8 24.2 3.8 3.4 

688711.SH 宏微科技 CNY 75.08 10,337 64.4 42.5 9.4 N.M. 

603290.SH 斯达半导* CNY 242.03 41,339 35.6 25.9 6.2 5.2 

IDM 

600460.SH 士兰微* CNY 32.90 46,589 37.7 28.8 5.5 4.7 

688396.SH 华润微* CNY 57.25 75,575 26.6 22.6 3.3 2.9 

688187.SH 时代电气 CNY 46.56 55,630 22.7 19.8 1.8 1.7 

300373.SZ 扬杰科技 CNY 44.45 166,369 16.8 13.4 3.1 2.5 

300623.SZ 捷捷微电 CNY 19.99 14,706 30.0 21.0 3.8 3.3 

600360.SH 华微电子 CNY 6.87 6,590 N.M. N.M. N.M. N.M. 

600745.SH 闻泰科技* CNY 52.57 65,334 13.6 N.M. 1.6 N.M. 

晶圆代工 

01347.HK 华虹半导体* USD 32.05 36,906 11.0 9.6 1.5 1.3 

688981.SH 中芯国际-U* CNY 61.58 239,020 88.4 52.7 3.9 3.6 

第三代半导体 

600703.SH 三安光电* CNY 17.78 88,705 28.6 23.8 2.3 2.2 

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 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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