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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 58.28 元

总市值/流通市值 76935/76935 百万元

52周最高价/最低价 66.08/44.18 元

近 3 个月日均成交额 410.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司23年一季度毛利率环比增加0.13pct。22年公司实现营收100.6亿元

(YoY+8.77%)，归母净利润26.17亿元(YoY+15.4%)，扣非归母净利润22.52

亿元(YoY+7.3%)，毛利率36.7%(YoY+1.39pct)。1Q23单季度实现营收23.46

亿元(YoY-6.67%，QoQ-3.4%)，归母净利润3.80亿元(YoY-38.6%，QoQ-32.1%)，

扣非归母净利润3.36亿元(YoY-44%，QoQ-13.7%)，相比4Q22环比降幅收窄，

毛利率34.8%(YoY-1.71pct，QoQ+0.13pct)。

产品下游应用结构持续优化，新能源与汽车客户进展迅速。公司产品与方案

板块收入中汽车应用占19%，通信设备占18%，工业设备占17%，新能源占

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

泛新能源领域（车类及新能源）占比已达35%。在汽车电子领域，公司销售

规模同比增长185%，产品已进入比亚迪、吉利、蔚来、一汽、长安等车企，

已发布沟槽栅MOS/SJ MOS/IGBT/SiC MOS等车规级系列产品。光伏逆变器、

变频器等新能源领域占比从21年 8%提升至16%，产品已进入阳光电源、德

业股份、汇川等重点客户。

IGBT、第三代半导体、功率IC等产品持续升级，封测与掩模快速增长。22

年IGBT产品营收5.24亿元，同比增长145%，汽车应用占比由21年2.9%增

至22%，光伏、储能、充电桩、UPS等工控市应用占比由21%增至43%。碳化

硅器件收入同比增长约2.3倍，待交订单超过1000万元，投片量逐月稳步

增加。此外，公司22年封测业务营收同比增长约122%，重庆先进功率封测

基地已通线；掩模业务营收同比增长60%，得益于高阶产能扩充和导入新FAB

线，0.18um及以下业务接单同比增长200%。

对外投资多维布局，以快速提升产品丰富度与制造资源。公司聚焦功率半导

体和智能传感器对外布局：22年引入外部投资方对迪思微电子进行混改，规

划投资12亿元将掩模制版工艺节点提升至40nm并形成月产能3000片以上；

公司收购了大连芯冠科技，丰富了氮化镓产品线；设立了控股子公司润鹏半

导体（深圳），建设华润微电子深圳12英寸集成电路项目，聚焦40纳米以

上模拟特色工艺，项目规划总产能4万片/月。

投资建议：我们看好公司功率半导体领先制造能力及内生外延多维布局的成

长空间，预计23-25 年公司有望实现归母净利润 26.19/30.35/33.99 亿元

(YoY+0.1% /15.9%/12.0%)，对应23-25年 PE分别为29.4/25.3/22.6倍，

维持“增持”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,249 10,060 11,047 12,998 14,709

(+/-%) 32.6% 8.8% 9.8% 17.7% 13.2%

净利润(百万元) 2268 2617 2619 3035 3399

(+/-%) 135.3% 15.4% 0.1% 15.9% 12.0%

每股收益（元） 1.86 2.15 1.98 2.30 2.57

EBIT Margin 20.5% 19.5% 18.5% 18.2% 18.1%

净资产收益率（ROE） 13.1% 13.1% 11.7% 12.1% 12.1%

市盈率（PE） 31.3 27.1 29.4 25.3 22.6

EV/EBITDA 28.5 27.1 30.0 25.5 22.6

市净率（PB） 4.10 3.55 3.44 3.07 2.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近五年扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司近年分产品营收结构（%） 图4：公司近五年毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 11246 12700 14610 16581 19027 营业收入 9249 10060 11047 12998 14709

应收款项 1166 1320 1449 1705 1929 营业成本 5982 6367 7176 8462 9584

存货净额 1548 1876 2188 2554 2879 营业税金及附加 85 95 105 122 139

其他流动资产 732 753 907 1158 1404 销售费用 131 168 168 200 230

流动资产合计 14692 16649 19153 21999 25240 管理费用 441 548 564 663 753

固定资产 4999 6329 6933 7742 8384 研发费用 713 921 995 1190 1347

无形资产及其他 349 498 478 458 438 财务费用 (141) (301) (293) (342) (397)

其他长期资产 786 1484 1484 1484 1484 投资收益 112 85 75 90 83

长期股权投资 1365 1498 1498 1498 1498

资产减值及公允价值变

动 18 42 80 105 111

资产总计 22191 26458 29547 33181 37044 其他 184 148 123 124 125

短期借款及交易性金融

负债 946 58 58 58 58 营业利润 2351 2537 2610 3022 3373

应付款项 1317 1344 1567 1829 2062 营业外净收支 3 116 44 55 72

其他流动负债 2048 3066 3537 4135 4667 利润总额 2354 2653 2654 3077 3445

流动负债合计 4311 4469 5162 6022 6787 所得税费用 96 54 54 62 70

长期借款及应付债券 66 927 927 927 927 少数股东损益 (10) (18) (18) (21) (23)

其他长期负债 313 367 416 469 521 归属于母公司净利润 2268 2617 2619 3035 3399

长期负债合计 379 1294 1343 1396 1448 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4691 5762 6504 7418 8235 净利润 2258 2599 2601 3015 3375

少数股东权益 211 715 697 676 653 资产减值准备 (18) 84 (0) 0 6

股东权益 17290 19981 22346 25087 28157 折旧摊销 761 872 740 944 1108

负债和股东权益总计 22191 26458 29547 33181 37044 公允价值变动损失 (71) (166) (80) (106) (117)

财务费用 59 (34) (293) (342) (397)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 105 (357) 228 145 139

每股收益 1.86 2.15 1.98 2.30 2.57 其它 360 61 294 342 391

每股红利 0.10 0.21 0.19 0.22 0.25 经营活动现金流 3454 3058 3488 3998 4506

每股净资产 14.20 16.41 16.93 19.00 21.33 资本开支 (1266) (2135) (1324) (1733) (1731)

ROIC 13% 11% 11% 12% 13% 其它投资现金流 (636) 79 0 0 0

ROE 13% 13% 12% 12% 12% 投资活动现金流 (1902) (2056) (1324) (1733) (1731)

毛利率 35% 37% 35% 35% 35% 权益性融资 4990 640 0 0 0

EBIT Margin 21% 19% 18% 18% 18% 负债净变化 (1376) 861 0 0 0

EBITDA Margin 29% 28% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (122) (253) (254) (294) (329)

收入增长 33% 9% 10% 18% 13% 其它融资现金流 (603) (958) 0 0 0

净利润增长率 135% 15% 0% 16% 12% 融资活动现金流 2889 290 (254) (294) (329)

资产负债率 22% 24% 24% 24% 24% 现金净变动 4400 1456 1910 1971 2446

息率 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 6844 11244 12699 14610 16581

P/E 31.3 27.1 29.4 25.3 22.6 货币资金的期末余额 11244 12699 14610 16581 19027

P/B 4.1 3.6 3.4 3.1 2.7 企业自由现金流 1420 301 1641 1669 2120

EV/EBITDA 28.5 27.1 30.0 25.5 22.6 权益自由现金流 (560) 204 1928 2004 2509

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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