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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 34.71 元

总市值/流通市值 45939/45939 百万元

52周最高价/最低价 58.88/33.06 元

近 3 个月日均成交额 166.23 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

《华润微（688396.SH）-盈利水平短期承压，提质增效与产品优

化有望带来业绩改善》 ——2024-05-16

《华润微（688396.SH）-2Q23 营收同环比增加，产品结构持续优

化》 ——2023-09-07

《华润微（688396.SH）-22 年产品结构持续优化，对外投资多维

布局》 ——2023-05-08

2Q24公司营收与扣非归母净利润均环比上升。公司是拥有芯片设计、掩模制

造、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化能力的领先半导体企业；目前公

司主营业务可分为产品与方案、制造与服务两大业务板块：产品与方案业务

板块聚焦功率半导体、数模混合、智能传感器与智能控制等领域，为IDM模

式，制造与服务业务主要提供晶圆制造、封装测试等代工服务。2Q24公司实

现营收26.44亿元（YoY-1.45%，QoQ+24.98%），扣非归母净利润2.27亿元

（YoY-42.69%，QoQ+293.27%），毛利率26.34%（YoY-7.51pct，QoQ-0.13pct）。

产品与方案板块(占48%)毛利率约20%，汽车电子、功率IC等加速开拓。产

品与方案业务产品结构逐步优化：泛新能源占39%，消费电子占36%，工业

设备占16%，通信设备占9%；泛新能源中汽车电子提升至22%，产品进入比

亚迪、吉利、一汽、长安、五菱等重点车企。IGBT产品线中工业(含光伏)、

汽车电子领域销售占比超过70%；IGBT模块、IPM模块、TMBS模块、MOSFET

模块整体规模增长85%；功率IC产品在电机市场份额实现较大提升，营收同

比增长61.5%。

制造与服务板块(占49%)毛利率约33%，工艺平台持续升级。在制造工艺平

台方面，0.11um BCD、0.15um高性能BCD、新一代 HVIC、CMOS-MEMS单芯片

集成喷墨打印头等多平台技术产品进入风险量产，发布0.18um SOI BCD、

0.15um高可靠BCD、0.15um高性能CMOS等平台技术。先进封装业务（矽磐

微电子）营收同比增长136%，SiP模块封装实现大规模量产；功率封装（润

安科技）营收同比增长1241%，IPM模块实现大规模量产。

1H24公司研发投入占12.05%，掩膜版业务顺利推进。1H24公司研发投入5.74

亿元，同比增长4.89%，氮化镓器件、SiC MOS等产品研发持续推进。此外，

掩模业务营收同比增长22.4%，高等级产品占比逐步提高，掩模新品良率保

持在98%以上，重点客户产品准时交付率达99.97%；高端掩模项目6月实现

产线贯通，完成首套90nm高端掩模产品的生产与交付。

投资建议：考虑行业降价对毛利率带来的影响与公司费用端的优化，基于公

司1H24经营情况，下调公司平均毛利率，预计24-26年公司有望实现归母

净利润9.81/11.05/12.79（前值：11.8/13.5/15.1亿元），24-26年 PB分

别为2.06/1.98/1.90倍，维持优于大市评级。

风险提示：新能源需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,060 9,901 10,660 12,156 13,701

(+/-%) 8.8% -1.6% 7.7% 14.0% 12.7%

净利润(百万元) 2617 1479 981 1105 1279

(+/-%) 15.4% -43.5% -33.7% 12.7% 15.7%

每股收益（元） 2.15 1.21 0.74 0.84 0.97

EBIT Margin 19.5% 11.4% 6.2% 7.0% 8.3%

净资产收益率（ROE） 13.1% 6.9% 4.4% 4.8% 5.3%

市盈率（PE） 16.2 28.6 46.8 41.6 35.9

EV/EBITDA 17.0 22.9 32.0 25.1 20.1

市净率（PB） 2.12 1.96 2.06 1.98 1.90

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 12700 11737 11894 12110 11914 营业收入 10060 9901 10660 12156 13701

应收款项 1320 1572 1693 1931 2176 营业成本 6367 6710 7735 8800 9878

存货净额 1876 1966 2272 2506 2745 营业税金及附加 95 84 91 107 118

其他流动资产 753 833 892 1008 1128 销售费用 168 167 180 193 190

流动资产合计 16649 16107 16751 17555 17963 管理费用 548 655 642 700 732

固定资产 6329 7306 10283 13037 15340 研发费用 921 1154 1349 1502 1652

无形资产及其他 498 361 346 332 317 财务费用 (301) (245) (197) (103) (28)

其他长期资产 1484 1520 1520 1520 1520 投资收益 85 86 94 88 89

长期股权投资 1498 3922 3922 3922 3922

资产减值及公允价值变

动 42 (33) (8) (8) (9)

资产总计 26458 29215 32822 36366 39061 其他 148 239 152 160 153

短期借款及交易性金融

负债 58 88 2295 4470 5676 营业利润 2537 1667 1098 1196 1391

应付款项 1344 1182 1367 1507 1651 营业外净收支 116 20 23 26 23

其他流动负债 3066 2998 3425 3773 4108 利润总额 2653 1687 1122 1222 1415

流动负债合计 4469 4268 7087 9749 11435 所得税费用 54 249 168 147 170

长期借款及应付债券 927 907 907 907 907 少数股东损益 (18) (41) (27) (30) (34)

其他长期负债 367 410 462 511 560 归属于母公司净利润 2617 1479 981 1105 1279

长期负债合计 1294 1317 1368 1418 1466 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5762 5585 8455 11167 12901 净利润 2599 1438 953 1076 1245

少数股东权益 715 2072 2047 2019 1986 资产减值准备 84 26 8 8 9

股东权益 19981 21558 22320 23180 24174 折旧摊销 872 956 1037 1418 1791

负债和股东权益总计 26458 29215 32822 36366 39061 公允价值变动损失 (71) (166) 0 0 0

财务费用 (34) 65 (197) (103) (28)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (357) (576) 177 (50) (78)

每股收益 2.15 1.21 0.74 0.84 0.97 其它 (34) (5) 190 95 18

每股红利 0.21 0.27 0.17 0.19 0.22 经营活动现金流 3058 1738 2167 2443 2958

每股净资产 16.41 17.70 16.86 17.51 18.26 资本开支 (2135) (5205) (4000) (4158) (4079)

ROIC 11% 5% 3% 3% 4% 其它投资现金流 79 (1201) 0 0 0

ROE 13% 7% 4% 5% 5% 投资活动现金流 (2056) (6405) (4000) (4158) (4079)

毛利率 37% 32% 27% 28% 28% 权益性融资 640 1623 0 0 0

EBIT Margin 19% 11% 6% 7% 8% 负债净变化 861 (20) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 21% 16% 19% 21% 支付股利、利息 (253) (329) (217) (244) (283)

收入增长 9% -2% 8% 14% 13% 其它融资现金流 (958) 2378 2207 2175 1207

净利润增长率 15% -43% -34% 13% 16% 融资活动现金流 290 3651 1990 1931 924

资产负债率 24% 26% 32% 36% 38% 现金净变动 1456 (963) 158 216 (197)

息率 0.6% 0.8% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 11244 12699 11737 11894 12110

P/E 16.2 28.6 46.8 41.6 35.9 货币资金的期末余额 12699 11737 11894 12110 11914

P/B 2.1 2.0 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 301 (3861) (2222) (2040) (1370)

EV/EBITDA 17.0 22.9 32.0 25.1 20.1 权益自由现金流 204 (1504) 152 226 (139)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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