
  

  

1 

ẕ ᷄   €  

中航证券金融研究所发布      证券研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中航

资本大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传真：010-59562637 

 

Ừ ₥ ∏   

分析师：张超 

证券执业证书号：S0640519070001 

分析师：薄晓旭 

证券执业证书号：S0640513070004 

电话：0755-33061704 

邮箱: boxx@avicsec.com 
 

行业分类：电子        2020 年 2 月 17 日 

中航科创板投资手册 

之九 

华润微（688396）： 

科创板“红筹”第一股，国内半导体 IDM 龙头 

,

➢ ᴄ 

⚫ Ἷ ᾬ Τׅ ő♅ӦΝ¯ἣӃ°װ ẕ¢ṷ

CSMC ҝ 2003 őⅎỌ ᾶ ᵿו ő ỉ ו

ῄ¡№ ¡ᶿ ј י Ѱ ὄⅎ Τׅו

¢ṷ Ἷ ᾬ Τׅ ő ᶳ Ѱ

ᶚ͡¡ Ḏ ֞ Νꜘ¢Ѱ ᶚ͡ Νꜘ┬„ Ṳ

Τׅ ¡ ӝḾ ⱦ ő Ἷ Ἷ№¡ Ἷ

¡Ἷ ♅¡Ἷ ¡Ἷ Τׅ י ṷ Š Ḏ

ṵΤׅ ▲ᶢ № ¡ᶿ ј Ḏי ő ⱦ

ẕ ṷ Ἷ Ἷ¡Ἷ ͛ ¡Ἷ ♅ ¢ҝṲ Ἢőṷ

ҝ‏ ♅ӦΝ ἣӃẕ¢ 

⚫ Τׅ ᴈ Ѱ Ỹו ő ᴮ ẵ   Ѹ¢Τׅ Ә

őε+ ῄ¡№ ἀᶿ ј ֞Ỹ ὐ⁹ő

Ṥᴈ Ỹו ő ᾙ¡ Νᴈ ¡♠ӛ֢ ϐ

֥Ѕו ᶮᴈ ѵוꜛ ᵿ ő ᾭ ҉ᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡

ᾺѰ♅י ו őΤׅ ẵ   Ѹ¢ ỉϖ Τ

ׅ г⁪ őִ ѕ Ҫ¡ ѵַאᴮᾭ ϖ ᴮי ἂ

ő ѵẵ Ѹ⁪ꜛ¢ וּ 5G¡AI¡ ¡ ᴮ῟ י

♅Ὰ   Ѱ ὄő ᾭ зּ֣וו ♠ⱦ ו

ő וּ ỉΤׅ ⱨ₭וּ ₥ὣו֥ ¢ 

⚫ ỉ Τׅ IDM ő Ṱ ᾭ ỉ ¢ṷ ϖ Τׅ

IDM ő ṷ Ѱ ⅎו ő ẇ ṪꜛוѰ

ᴝ֥ ᵇἀṪ Ѱו ἂ ő ṪỰᵿὰ ו е ἂ ő

ṍ ẫ ¢ṷ ║ ỉ Τׅו Ṱ ἀ

ő 6 ֒№ Ѱ 247 / ő8 ֒№

Ѱ 133 / őBCD Ṱ Ὰ ỉΈ ¡MEMS Ṱ

№י Ὰ ᾭ IPM ꜘᶿ ᶿי Ὰ ỉ ¢ 

‏ ⚫ ᾭ₭ⱨ ֥ἣ ¢ Τׅ ⅎ

ỉ֞ ỌҠőו ỉῑѰ ѕἀᾍ ו ᾀ ϖוẐ

ἀ ᴮ őỉ Ọ бᵎ ᵿ őṱ♥ Ὰ 

ἂ ῝ṟ ῦ 24-30  

ᴈ ō Ŏ 4193.74 

Ӊ ₦ ᴙḉ 20.51% 

ᾘӓ ┼ 

 
 2983.62 

PE 50.74 

PB 4.09 

┼⁷ 2020 2 17  

 

 

₱ Ѕ  

 

וּ şWindő Ừ ₥ ∏  
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ő ӊ Ѱ ő ѵᶺᵭő ₭ⱨ ֥¢ וּ ¡5G ¡ Ṱ י Ὰ бᵎו

ҝ ő ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ ҉ᴈ Τׅי Ѱו ᾳ₭Ҡῒꜛ¢ ѵוṝ

ᾳ ₵֣ᴮ Τׅ ẵו Ѹőỉ Τׅ ᾀӊ‏ ᵿ ו ᾙ¢ṷ Ọ ᵿő

ו ╫ ║ Ѱ Ỹו Ὰ ő֞ еᶳỸ Ὰ ỉ ő וּ MOSFET Ѱ

¡IGBT  וỉѰ ֥ ṷ ↕ ¢ 

⚫ ј 

Τׅ ║ϐ ő2018 װ ᾼᵇ Τׅ ₭ ő2019 ᾼᵇ▲ ő

5G י ѵ Ѹ őΤׅ ⅛ו ᵇ ή Š2020 ẩ Зᴽᶫ ő

ῄᵓ ᾼᵇ ᾥ ő2019 ᾭ 2020 ᾥ ῄ╫ᾀӊ ḉ ὁ¢ִԅѸ őΤׅ◒וּ

ᴈ Ѱ Ỹו őΡ שׁו ő ᾭ ₑѰ Ҫו ₭ő ỉΤׅ ₭ⱨ

֥Ᵽῦ⁪֞ő ѵⱣῦẲּׁשőṷ ‏ו ᾭ₭ⱨ ווּ֣֥ ѵⱣῦ¢ 

ῄṷ 2019-2021 ו ᶳЈ 568,098.15 ¡539,504.80 ἀ 598,001.89 ő

ᶳЈ -9.41%¡-5.03%¡10.84%őẸ ↨ ᶳЈ 36,240.2 ¡41,387.41 ἀ 49,763.48 ő

ᶳЈ -15.61%¡14.2%¡20.24%őEPS ᶳЈ 0.3 ¡0.34 ἀ 0.41 ¢ 

ԅṷ м ┼◒ő ἀ↨ ӊ ‚őִ ṷ ו ő↨ ᵓ ᴧőм ⁪

ṍőῒ ṷ Ѱ ╫Ә ש ő ♠п PE Ẍ ᶅ¢ ő ṷ ε+

נּ ¡Ἷ ᴈ ¡ ₀♅Ὰ ᾭṉẕ ἿἜΤׅו ἀ ỉΈőPE ╫ 130.32¢ỉ Τׅ

Ẍ ᵓ⁪ṍő◦ ӦΝ♅׆ ῼṍőѸ ◒וּ ᴮ מ Ν ѵő ♠Ϡ ṷ PE Ẍ

ᾘӓו Ṧ ֺ ῝ő ῄ Ἢṷ PE 80-100X ῦő₅ἂ 2019 ẕ  0.3 /ẕő ῄṷ

ἂ ẕ῝ ῦ 24-30 ¢ 

⚫ ᷄ ş 

ō1Ŏ Оᴮ᷄ ¢Τׅ ║ ⁪ ו ő ἡẪⅎ῁ ầő ỊἡẪⅎ῁О

ᴮ⁪֞ᾑѸ Ә ẔőΤׅמ ו ѵ ‏ ׆ ő₭ᵷ Τׅ ṷ ו ¢ 

ō2Ŏ ↕ ᾭᾺ ᵿ᷄ ¢ ṷ еᶳṍᵊ ѵו ᵿ ¡Ṱ ᾜ ¡Ѱ ῄ

ᾭ ᵇיᶚ ᶦ ¡͛ ỉΈי ѻ Ϡ֑ Ὰ Ѥ╒¢ ỉ Τׅ ᵓ

ỉ ѵ ő ᾡ ו ѵ↕ ὐ⅞ ő Ịṷ б Ҫ ₭ Ὰ ᾳ¡ ṍѰ Ḏ

ҝϖמ‚¡ ὄ őṷ Ѱ ѵ↕ ᷄ו ¢ 

ј 

֮ şΑ  2018A 2019E 2020E 2021E 

 6270.80  5680.98  5395.05  5980.02  

Ѹ ō%Ŏ 6.73% -9.41% -5.03% 10.84% 

Ẹ ṷ ẕᴪ↨  429.44  362.40  413.87  497.63  

Ѹ ō%Ŏ 511.02% -15.61% 14.20% 20.24% 

ẕ EPS( ) 0.52  0.30  0.34  0.41  

וּ şWindő Ừ ₥ ∏  
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¡Ἷ ᾬ Τׅ  

1.1 ♅ӦΝ¯ἣӃ°װ ẕ  

Ἷ ᴈ ṷ CSMC ҝ 2003 őⅎỌ ᾶ ᵿו őṷ ỉ ו

ῄ¡№ ¡ᶿ ј י Ѱ ὄⅎ Τׅו ¢ṷ Ἷ ᾬ Τׅ

ő Ἢ ἂ Ἷ♅ᴈ ¡ ỉἿ№¡ Ἷ♅Ὰי ỉΤׅ őṷ Ѱ ┬„ Ṳ Τׅ ¡

ӝḾ ⱦ ő ♩Ἴ ṵᶾḩוΤׅ Ѱ ₆╨ᶚ͡¢ 

Ѕ 1şἿ ᴈ ᵿ Ҡ 

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

ṷ ῑ їש ▲ ő׃ ⅎ ᾍᴮ ⅞ ἣӃו őϖԀᵿ ẕו ṉ Ϫ

őИ Ϫ ẕ † Ϫ ♅ӦΝ₭ † őҝṲ Ἢőṷ ҝ‏ ♅ӦΝ ἣӃẕ¢ 

1.2 ε+Ѱ ᶚ͡¡ Ḏ ֞Νꜘ 

ṷ ᶳ Ѱ ᶚ͡¡ Ḏ ֞ Νꜘ¢Ѱ ᶚ͡ Νꜘ┬„ Ṳ Τׅ

¡ ӝḾ ⱦ ő Ἷ Ἷ№¡ Ἷ ¡Ἷ ♅¡Ἷ ¡Ἷ Τׅ י ṷ

Š Ḏ ṵΤׅ ▲ᶢ № ¡θ ј Ḏי ő ⱦẕ ṷ Ἷ Ἷ¡

Ἷ ͛ ¡Ἷ ♅ ¢ 
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Ѕ 2şἿ ᴈ  

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

Ṳ Τׅ  

ṷ Ṳ Τׅ ♠ᶳ Ṳ   Ṳ IC ֞ Ѱ ¢ṷ ỉ Ѱ Ṳו  

ѻ ő ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ ¡ ҉ᴈ י őѰ MOSFET¡IGBT¡SBDᾭ FRD¢

Ṳ  Ṳ IC Ѱ ṥ ᴈ ẫ őẲᶗ ᶮᴈ ¡ ҉ᴈ ¡Ṱ ⱦ י ᵊ

¢ 

Ѕ 3şἿ ᴈ Ṳ Τׅ Ꞌ 

Ѱ Ј Ѱ  Ѱ  ầ   

Ṳ   

MOSFET 

ѵ № ẫőṷ ỉ ֞¡Ὰ

MOSFETѻו őѰ ¡Ṱ ¢Ѱ

MOS¡ẁё MOS¡Ҁ₅MOS¡ Ϧ MOSיőᴈ ᶓ Ḡḵ

-100V-1500V 

ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ

¡ ҉ᴈ  י

IGBT 

╪ ᾨ № ẫőṷ ‌ ỉ Trench-FSṰו

őѰ Ṳ ֮ẫ¡Ṳ őᴈיꜘ ᶓ Ḡḵ

600V-1200V 

ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ

¡ ¡ ҉

ᴈ  י

SBD 

ᾘᵽᾨẫőѰ п 8ו₭ ֒TrenchᾺ ő║ מ

ᴈ מ¡ ᴈ¡ṍ♠☼ ᴄ¢Ѱ SBD¡ẁё

SBDיőᴈ ᶓ Ḡḵ45V-150Vőᴈ ᶓ Ḡḵ200mA-30A 

ᶮᴈ ¡

 י

FRD 

ꜛέḢᵽᾨẫőṷ Ọп ו₭ ₥ Ѫ Ṱ ő

Ѱ ᶑ έḢ ᵇ¡ ᵇ י Ѕ ⁪ őᴈ

ᶓ Ḡḵ200V-6500V 

ᶮᴈ ¡ ҉ᴈ

¡ ᴈ  י
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Ṳ IC 

AC-DC AC-DC Ѱ őε+ ὔⱦ ¡ г ⱦ ¡ꜛ

Ҹᴈ  י

ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ

 י

LED ᴮ IC 
LED ᴮ őѰ ε+ ᴮ ϊằ ᴮ

 י

ὸ ¡ ᶮᴈ

¡Ṱ ⱦ  י

BMS IC 
ᴈẫ ő ṷ ₭ ᵟῑ ᴈẫ ѻ ו

ṵ őѰ  κἹ ¡ ᵊ  י

ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ

 י

IC 
ᾬҝᴈ őṷ ᾨṰ Ὰ ỉ

őѰ ε+78¡1117י ő ᴮᴈ Ḡḵ100mA-1A 

ᶮᴈ  י

Ҹᴈ IC 
Ҹᴈᵿ ἀ⁮ ⱦ ᴈ ᾭᶚ͡őѰ Ḡḵ100W

₱╒ ᴈ ӝ  

ᶮᴈ ¡

 י

ᴈᾙ ᴮ IC 
ᴈᾙ ᴮו ᾭ ꜘ,Ѱ ε+ Ṳ ꜘ¡

ᴮ¡֚ ᵘ ᴮי 

ᶮᴈ  י

Ṳᶢ IC 
Ṳ ᶢ֞ őѰ ε+AB Ṳᶢ¡D Ṳᶢἀ Ṳᶢ

őṲי ᶓ Ḡḵ5mW-50W 

ᶮᴈ  י

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

ӝḾ  

ṷ ӝḾ ♠ᶳ MEMS ӝḾ ¡ ӝḾ ằᴈӝḾѰ MEMS¢י ӝḾ Ѱ

ӝḾ őṷ Ὰ ₭¡Ṱ ⱦ ᴧ¡ ⁪ỰőѰ Ẳᶗ ҉ᴈ ¡ ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ

ᾭ י Š ӝḾ ε+ằᴈ ¡ ἀ ằο⅔ ᴮיѰ Šṷ ᵿ ҝ ầ ặ

ᾘרằ ἀằӝḾ ו ῄ¡ ἀᶿ Ὰ ő ỉ ằ ו ṵ őѰ Ẳ

ᶗ ᶮᴈ ¡ ҉ᴈ ¡Ṱ ⱦ י ¢ 

ⱦ  

ṷ ⱦ Ѱ ♠ᶳ ᾙ†Ἲ MCU¡ῄ ῄ MCU¡ MCU ṷ¢י ⱦ Ѱ ᾘ

OTP¡MTP¡Flash CMOS י Ṱ őỚḵ 4 ¡8 ¡16 ᾭ 32 CPU Ỹő ᾙ†

Ἲ¡ ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ῄ ῄ י ¢ 

№  

ṷ 1 8 ֒ἀ 3 6 ֒Τׅ № Ѱ ő ♩Ἴ ṵ 1.0-0.11μm Ṱו

Ҡו № Ὰ Ḏ Š 1 8 ֒Τׅ № Ѱ ő Ḏ ṷ Ѱ ו

¢ 

Ѕ 4şἿ ᴈ № Ѱ  

Ѱ  Ṱ  2018 Ѱ  

3 6 ֒  Analog¡BCD¡MEMS¡DMOS¡Power Discreteי Ṱ  247  

1 8 ֒  Advance¡BCD¡Analog¡DMOSי Ṱ  73  

1 8 ֒ מ  ẁё MOS¡ Ϧ MOS¡Ҁ₅MOS¡SBDי Ṱ  60  

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

ᶿ ј  

ṷ ἀ Τׅ ᶿ ј Ѱ őᶿ ј Ѱ ║ ϐוΤׅ ᶿ ѰṰ ᾭ
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¡ ¡ᾋἂ Ỳיᵟ Τׅ ј ѰṰ ¢ 

Ѕ 5şἿ ᴈ ᶿ ј Ѱ  

Ѱ  Ṱ  2018 Ѱ  

ј Ѱ  ¡ ¡ ᾋἂ ἀᶳ јי  Ṱ  199  

ᶿ Ѱ  QFP¡QFN¡PQFN¡FC-QFN¡TSSOP¡SSOP¡MSOP¡IPMיᶿ Ṱ  62 ♄ 

ҝ ј Ѱ  ¡ ¡ ᾋἂ ἀᶳ јי  Ṱ  69 ♄ 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

 

ṷ Ѱ ő Ѱằ ΝѰ ő Ѱ 2.4 ꜘő ỉ ϖו֞

¢ 

1.3 ẕ ₅ẅş



  

 
9 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

华润微（688396）新股研究报告 

ṧ┼ṷ ṷвו Ӊг ₅Ịőỉῑᾬҝᴈ Ѱ ᾘ₥ẕᶺ ṷ ō Қ ¯֞ᾘ₥°Ŏ

ᾐ 7812.5 ẕőᾐ ₥ᵭ 10 ¢ϖԀᵿ ҝἪő֞ᾘ₥Ҫ ẕᶺ ẕϖϠ 6.67%ōб◦

Ҁᵭ Ŏő֞ᾘ₥ ẕ‏ ṷ Ѹ ᵿ ¢ 

1.4   Ѹő Ҫ ὄ 

ṷ 2016 -2019 Τ ו ᶳЈ 439,676.33 ¡587,558.97 ¡627,079.65 ¡

264,002.4 őẸ ↨ ᶳЈ -30,269.76 ¡7,028.29 ¡42,944.13 ¡16,434.94 ¢ 

Ѕ 7şἿ ᾭ Ϡ   ͯ ὔ 6 ἣ ¡ Ϡ ◦
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Ѕ 9şἿ 2018 ẅҝō Ŏ 

 

וּ şWindő Ừ ₥ ∏  

Ѕ 10şἿ 2019 Τ ẅҝō Ŏ 

 

וּ şWindő Ừ ₥ ∏  

Ѕ 11şἿ ṥ  

 
2019 Τ  2018 ᵇ 2017 ᵇ 2016 ᵇ 

 Ϡ  Ϡ  Ϡ  Ϡ 

Ѱ ᾭᶚ͡ 27.70% 58.23% 34.02% 57.92% 19.59% 44.36% 25.19% 52.75% 

Ṳ Τׅ  26.94% 51.05% 33.83% 51.92% 17.71% 35.46% 23.61% 40.13% 

ӝḾ  39.15% 4.47% 40.39% 3.53% 39.18% 3.68% 37.49% 5.03% 
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ⱦ  28.55% 4.47% 30.67% 1.93% 31.43% 3.88% 29.38% 5.38% 

ICѰ  32.42% 0.50% 30.86% 0.54% 30.34% 1.35% 28.77% 2.21% 
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Ѕ 12şἿ ῦᶮ   Ѕ 13şἿ ᵿ ӊ Ꞌ 

 

 

 

וּ şWindő Ừ ₥ ∏ וּ   şWindő Ừ ₥ ∏  

1.5 şỨ ¡ῒ ᵿ¡ Ѱ  

ṷ ϖԀ ṷ▲ᵿ бҀỌ 292,994,049 ẕő ᾬ ₥Ⱪӑᵿ ᶮ Ἢő║ 8 ֒ṍᵊӝḾ

ἀṲ Τׅ ‌ ¡ Ὰ ἀѰ ᾳ ᵿ ¡Ѱ ИẆᾭ ἂ őИЯҸ ₥¢ 

Ѕ 14şἿ ᾬ ₥ῄὃ ḳꞋ 

Қ 
ᵭ 

ō Ŏ 
 ϐ  

8 ֒ṍᵊӝ

Ḿ ἀṲ Τ

ׅ ‌  

150,000 Ἷ Ἷ 

⚫ ṷ ┬„Ṳ Τׅ ᾭ ӝḾ ו
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ő ѵ21.97%וŠ ѵẵ 430 ő ѵ9.17%וŠ ש Τׅ

₱ ᵿוּ ő ҝ Τׅו֞ ѵő ő ש ōӑ ϖ Ŏ ѵẵ ֚2,829 ő

┼ ѵ60.33%ו ѵᶺᵭő ỉ֞ ₱ וּ Τׅ ѵ שוꜛ Š ϖ ѵẵ

֚400 ő ѵ8.53%ו ѵᶺᵭ¢ 

Ѕ 16ş2018 Τׅ ѵẵ   Ѕ 17ş2018 ṥש Τׅ ѵẵ  

 

 

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏ וּ   şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

ỉϖ Τׅ г⁪ ¢ִ ѕ Ҫ¡ ѵַאᴮᾭ ϖ ᴮי ἂ ő ỉΤׅ

ѵẵ Ѹ⁪ꜛ¢2018 ő ỉΤׅ Ѱ ѵẵ ֚6,531 őϠ Ѹ20.7%ő ő ῄ

ᵭ 2,519.3 ő Ϡ Ѹ21.5%Š№ ᵭ 1,818.2 ő Ϡ Ѹ25.56%Šᶿ ј

ᵭ 2,193.9 ő Ϡ Ѹ16.1%¢2013-2018 ỉΤׅ ѵẵ Ḣἂו Ѹ ֚21.09%ő

ṍ ₑΤׅ ѵו ¢ 5G¡AI¡ ¡ ᴮ῟ י ♅Ὰ   Ѱ ὄő ᾭ

зּ֣וו ♠ⱦ ו ő וּ ỉΤׅ ⱨ₭וּ ₥ὣו֥ ő‏ г Τ

ׅ ѵ₅וẅ ᴘ ┼├ שו ¢ 

Ѕ 18ş ỉΤׅ Ѱ ѵẵ ō Ŏ 

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  
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Ѕ 20ş Ṳ Τׅ ѵẵ  

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

ỉ Ṳו֞ Τׅ ᶮỉő2018 ѵ ẵ 138׆֚ ő 9.5%ő

Ϡ ṍ֚35%¢ ῄ וּ ỉṲ Τׅ Ή‏ κҪ⁪ṍ ᵇ Ѹő2021 ѵẵ 159׆֚ ő

ὄ 4.8%¢ 

Ѕ 21ş ỉṲ Τׅ ѵẵ  

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

ṧ┼IHS Markitו ῄő ỉṲ Τׅ ѵ ֞Ѱ ᴈ ẫ IC¡MOSFET¡IGBTő

ѵẵ 2018 ỉṲ Τׅ ѵẵ Ϡ ᶳЈ 60.98%ő20.21% 13.92%¢ 

ᴈ ẫ IC ᴈ ϐ Ҥ֬ϼὔ¡ᶳ ¡΅јיᴈ ẫ Ṳ ő Ḩ ЈCPUṵᴈḉ őѰ

ᵋ┘Оőו ᴮἪᾳᴈ ₭ Ṳ ӊ¢ṧ┼IHSMarkitו ῄő2018 ỉᴈ ẫ IC ѵẵ 84.3

ő2016-2018 ῦוḢἂ Ѹ 2.88%¢ 

MOSFET Қ₥ ὄ Τׅ ѵ № ẫő ♠ Ẳᶗ ᴈ ѵו №
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ẫ¢MOSFET║ ṍ ¡ ᴮῷ֮¡◗ᾖӛ Ựי ᴄő ᶓ Ớḵᴈ ẫ ¡ῄ ᾙᾭ ϐ¡

¡ ᶮᴈ ¡ ҉ᴈ ¡Ṱ ⱦ ᵟṤי ¢ṧ┼IHS Markitו ῄő2018 ỉMOSFET ѵẵ

27.92 ő2016 -2018 Ḣἂ ╫ Ѹ 15.03%őṍ Ṳ Τׅ ו╫ ¢ ו

ő ᶮᴈ ¡ ¡Ṱ ⱦ ¡ ҉ᴈ ┼ ו ѵᶺᵭő ᶮᴈ ҉ᴈ Ϡ

ṍ¢ ᶮᴈ ő Ν¡ ו▫ ᾳὔ֥¡ꜛҸ¡Type-C⁮ⱨוҪ Ҫ ֣ᴮMOSFETו ѵ

ő ҉ᴈ őMOSFET ᴈᴮ ֚Ḗ ᴮ¡ᴈᴮ ᾭᴈ ᴮיᴮ ⱦ ő ᾭᴈ
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Ѕ 22ş MEMS ӝḾ ѵẵ   Ѕ 23ş ỉ MEMS ӝḾ ѵẵ  

 

 

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏ וּ   şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

2.4 ↕ ṟ┐ş еѻ ׅő ᾬ ᵇṍ 

Τׅ Ѱ еѻ ׅő2019 ֞Τׅ ѻ ἂῄ2291.33 ő Ϡ

‚19.06%ő ѵᶺᵭ Ϡ54.96%őϠ ‚4.34ṤΑᶳᴄ¢ 2019 ֑ ѵ ő

ᴈ ¡SKỐ ¡ ằי ᾥ ὁḉᵇ⁪ׅ֞ ֞ѻ ѵᶺᵭ ὁőִ ᾬ ᵇ ⁪ṍő

¢ 

Ѕ 24ş2019 Τׅ  

ṷ  2019  

ō Ŏ 

2019 ѵᶺᵭ 2018  

ō Ŏ 

YOY 

Intel  65793 15.8% 66290 -0.7% 

Samsung Electronics  52214 12.5% 73649 -29.1% 

SK hynix 22478 5.4% 36240 -38% 

Micron Technology  20056 4.8% 29742 -32.6% 

Broadcom  15293 3.7% 16261 -6% 

Qualcomm  13537 3.2% 15375 -12% 

Texas Instruments  13203 3.2% 14593 -9.5% 

ST Microelectronics  9017 2.2% 9213 -2.1% 

KioxiaőToshiba Memory 8797 2.1% 8533 -3.1% 

NXP 8745 2.1% 9022 -3.1% 

  189169 45.2% 195713 -3.3% 

ἂῄ 418302 100% 474631 -11.9% 

וּ ş ︡мⅎő Ừ ₥ ∏  

ṧ┼ ỉΤׅ ᾀ ῄו ┼ő ᵭῄőṷ 2018 ỉΤׅ װ ő

ῑ IDM Τׅו ő ỉ Ṳו֞  ѻ ¢ 
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Ѕ 25ş2018 ỉϖ Τׅ ō ᵭş Ŏ 

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

Ѕ 26ş2018 ỉṲ    

ṷ  2018 ᵭō Ŏ 

Ἷ ᴈ  21.7 

₀ᴈ ♅Ὰẕᶺ ṷ    18.5 

ᾧ Ἷ ᴈ ẕᶺ ṷ    17.1 

ẘ ᴈ ẕᶺ ṷ    8.1 

ᴈẕᶺ ṷ    7.7 
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Ѕ 27ş2018 ỉ MOSFET   ᵭō Ŏᾭ ѵᶺᵭ 

 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

Ѕ 28şỉ Ṳ Τׅ  

ṷ  2018 ⅎ Ꞌ ῷₓ 

ᶦ  
75.99  

↨ 10.75  

ҝ 1999 ő Τׅו ṷ ¢ ҉ἀṰ

Ṳ  ¡ ▫ἀ͛ ṵΤׅ ἀ ₆╨ᶚ͡ő Ṳ

Τׅ ⁪ ו ѵש  

͛  
58.78  

↨ 6.30  

1999 ԅ őѰוᶳѦӊּאַ ε+ᴈ ἀ Ỳẫ ¡ ᾪ¡

ᶳ ᾭᴧ  ő ҉¡ ¡ῄ ᾙ¡ ᶮᴈ ¡Ṱ

¡LED ¡ ¡▄Ṱᾭᴈ י ¢ 

ד

 

157.84  

↨ 55.8  

ҝ 1930 ő ₑ ו֞ ᴈ Ὰ е  ő

ԅ Ӧ ỲӘ ᴈ ᶚ ו ∏¡ ἀ ¢

Ỳ ᴈ ẫ ╫ ו֞ ѵש  

ᶅΤ

ׅ  

96.64 

↨ 12.87  

ҝ 1987 ő Τׅו֞ ṷ ő ᶳ  ¡ ᾙ

ᾙ ꜘἀ҉ ᾬҝᴈ ─ ₑ ¢Ѱ ε+ᵽᾨẫ¡№ ẫ

ᾭḢ ו őי  ᴈ ᶳ Ṳ Τׅ ᴻ

Ә ש  

נּ  

30.26 ő

Ṳ ᶳ  

14.75  

↨ 1.70  

ҝ 1997 ő ԅ ᾬҝᴈ ᾭΤׅ ᴈ ầѰ ו

ῄ¡ Ѱ ő Ѱ ε+Τׅ ᶳ  ¡MCUᴈ ¡ᴈ ẫ

ᴈ ¡LED ᴮᴈ ¡LED ᴮ/ⱦ ᴈ  י

Ἷ ᴈ

 

17.09  

↨ 1.07  

ҝ 1999 őᾬṲ Τׅ ᶳ   ῄ ᵿ¡ ῒṰ¡ᶿ

ј ᾭѰ ő ᵟ Ṳ Τׅ ᶳ  ᾭIC

Ѱ ő ѰṲ Τׅ ᶳ  ᾭICő ᶮᴈ ¡⁹

¡ῄ ᾙ¡PC¡ ҉ᴈ ¡ κἹ Ṱ ⱦ י ¢

‌ ԅṍᵊᵽᾨẫ¡֮ ♠ⱦặ¡MOS Ѱ װ׆ ֥IGBT 

Ṳ  Ѱ  

₀♅

Ὰ 

18.52  

↨ 1.88  

ҝ  2006 ő ᶳ   ¡Ṳ ᵽᾨẫᾭ

Τׅי ᶳ  Ѱ ו ᵿ¡ ¢ Ѱ Τׅ ᶳ
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  ¡ằḌᵽᾨẫ¡ ᵽᾨẫ¡ п¢י IDM ⅎ

őᾬΤׅ ֮№ặ ¡Ṳ Τׅ ῄ ¡  

ῄᶿ ј ¡ ᵊ Ḏ י Ѱ  

ἿἜΤ

ׅ  

9.30  

↨ 1.83  

ἿἜNEC Ốἡ 2011 ἂИᵷҝő ᵿᾭ

№ 200mmו Τׅ ő ᶤ ֑Ӕ ᾭṲ  ¢ 

Ὰ ἂὒε+ᶟ ᾭᾋἂ Ỳ¡ᴈ ẫ ᾭMEMS י ḷ ₭

Ṱ Ὰ  

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  
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‒ ҅♅Ὰᾬ ṷ   ᶿј 

Ἷ֚ ᴈ ṷ   ᶿј 

ỉΈᾬҝᴈ ṷ   ֥Ṱ 

ψ™ ằ ♅Ὰ ṷ   ῄ 

ỐἿἜ(ᾬ ) ṷ   ֥Ṱ 

Ἷ ♅Ὰẕᶺ ṷ   ᶿј 

ψ™ ᴈ ♅Ὰ ṷ   ῄ 

Ἷ֞Τׅ ṷ   ῄ 

Ἷ ᴈ  IDM 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

3.2 Ṱ ᾭ ỉ ő║ϐ ᶚ ẵ ὄ Ḏ  

♩Ἴ ṵᵟ Ѱו ἂ Τׅ ѻ Ỹו ↕ ¢ṷ ỉ Ѱ Ṳו

ᶳ  ѻ őἂῄ 1,100 ᶳ  Ѱ 500 ICѰ őᶾḩוѰ ẇ б

ѵו ѵ⅛ ᾭ ᶳ ѵ б ♩ἼוѤ ὄ ¢  

ṷ ║ ỉ Τׅו Ṱ őBCDṰ Ὰ ỉΈ ¡MEMSṰ №י Ὰ

ᾭIPM ꜘᶿ ᶿי Ὰ ỉ ¢ őṷ ו ỉ Ә ש ő 6 ֒№

Ѱ 247 / ő8 ֒№ Ѱ 133 / ő║ϐ ♩Ἴ ṵ ᶚ ẵו ὄ Ḏ

¢ 

Ѕ 30şἿ ṥѰ Ѱ ἀѰ Ꞌ 

 2019 1-6  2018  2017  2016  

Ѱ  

6 ֒№ Ѱ ō Ŏ 126.12 246.60  260.12  260.72 

8 ֒№ Ѱ ō Ŏ 67.86  133.03  122.87  67.10 

ᶿ Ѱ ō ♄Ŏ 29.32  62.25 69.14  66.16 

Ѱ  

6 ֒№ Ѱ ō Ŏ 96.5  247.39 245.05  240.65 

8 ֒№ Ѱ ō Ŏ 53.56  136.12  126.37  63.50 

ᶿ Ѱ ō ♄Ŏ 23.40  51.31  55.02  53.98 

Ѱ  

6 ֒№ Ѱ  76.52%  100.32%  94.21%  92.30% 

8 ֒№ Ѱ  78.92%  102.32%  102.85%  94.63% 

ᶿ Ѱ  79.79%  82.42%  79.57%  81.59% 

וּ şἿ ẕ ő Ừ ₥ ∏  

3.3 ◒ỰỉѰ ֥ᾭ ווּ֣ ѵᾙᾀ 

ԅ ₭Ҡ◒ő Τׅ ⅎ ҝ ԀѰ şװ Ԁ 20 ῌ 70 ֥ԅ ỉ ϖő

ᵽԀװ 20 ῌ 80 ֥Τׅ Ѱ Ộỉ ỉ ¢ ԀҝṲוѰ ᴻ֣ᴮѰ ᵿ ᶚ Ḳ

ϼ¡ᶳṰᶚ ὄ¡ őИṦ ḽ ѵוᾙᾀő₭ᵷ ᴮ Ṥ ṝו ᵿ ¢

Τׅ ⅎ װ ԀѰ ©© ỉ֞ ő ỉῑѰ ѕἀᾍ ו ᾀ ϖוẐ
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ἀ ᴮ ő ỉ ‏ Ọ бᵎ ᵿ őṱ♥Τׅ Ѱ ầᾺ ő ӊ Ѱ ő

ѵᶺᵭő ₭ⱨ ֥¢ 

ỉ ֞ Τׅוꜛ ᶮ ѵő וּ ¡5G ¡ Ṱ י Ὰ ו

бᵎҝ ő ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ ҉ᴈ Τׅי Ѱו ᾳ₭Ҡῒꜛ¢ ѵו

ṝ ᾳ ₵֣ᴮ Τׅ ẵו Ѹ¢ ҉ᴈ ő Ϡ ӝ ҉ő ҉ ׆

ṪᵟӝḾ ᴮᾬҝᴈ ő ҉֮҉Τׅ ῝ ӝ׆֚‏ ו҉ ύő Ṳ Τׅ Ϡ

ԅ 20% ₱׆ 50%Š őṧ┼ Gartner ו јő ϐ‏ԅ ו 2014 37.5 

׆ ו 2020 250 ő ҝҀỌ ו 3,000 ѵẵ ő ҝϖᾬ MCU¡

ἀӝḾ ő Ṿ Ϡṍ֚ 60%-70%¢ ♅ᾺѰ ҝ‏ ו ѵ ᴮ őỉ Τׅ ‏

ᾀӊ ᵿ ו ᾙ¢ 

ṷ Ọ ᵿő ו ╫ ║ Ѱ Ỹו Ὰ ő֞еᶳỸ Ὰ ỉ

ő ẁё SBD ῄᾭṰ Ὰ ¡ằᴈ ἂἀӝḾ ῄἀ Ὰ ᾭBCD Ṱ Ὰ ỉ

Έ ő וּ MOSFET Ѱ ¡IGBT  וỉѰ ֥ ṷ ѵ↕ ¢ 
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¡ ј 

Τׅ ║ϐ ő2018 װ 4 ᾼᵇ Τׅ ₭ ő 2019 ᾼᵇ▲ ő

5G י ѵ Ѹ őΤׅ ⅛ו ᵇ ή Š2020 ẩ Зᴽᶫ ő

ῄᵓ ᾼᵇ ᾥ ő2019 ᾭ 2020 ᾥ ῄ╫ᾀӊ ḉ ὁ¢ִԅѸ őΤׅ◒וּ

ᴈ Ѱ Ỹו őΡ שׁו ő ᾭ ₑѰ Ҫו ₭ő ỉΤׅ ₭ⱨ

֥Ᵽῦ⁪֞ő ѵⱣῦẲּׁשőṷ ‏ו ᾭ₭ⱨ ווּ֣֥ ѵⱣῦ¢ 

Ỹ Ὶ ş 

ō1Ŏ ἡẪⅎ῁ᾭΤׅ ⅛ ᵇОᴮ ő ῄṷ Ḏ 2019¡2020 ᾀӊ

ḉ ὁő 312,588.58 ¡285,593.50 őᶳЈ ‚ 12.49%¡8.64%őִṷ

ỉ №ו Ḏ ő ỉ ϖו № őṷ Ӕϐ 8 ֒

MEMS Ṱ Ὰ ᾭ 0.5  500-600V SOI BCI Ὰ őῒ ᴈ Ѱ ỉ

ő ῄ 2021 ḱ 317,698.24 ő Ϡ Ѹ 11.24%¢ 

ō2Ŏ ṷ Ѱ ᾭᶚ͡ ┬„ Ṳ Τׅ ¡ ӝḾ ᾭ ⱦ őṷ Ӕϐặᾘ GaN Ṳ

  ῄ¡SiC Ṳ   ῄ¡ ᾳҀᾳ MOS  Ὰ ¡ ᾳẁё MOS Ѱ Ὰ őי

Ọ Ỹ Ὰ Ứ ↕ ő ῄ 2019-2021 ḱ ᶳЈ  253,661.45

¡251,693.56 ἀ 277,864.13 őᶳЈ Ϡ Ѹ-5.47%¡-0.78%ἀ 10.4%¢ 

ō3Ŏ κҪ ᴧ ѸŠ 

ō4Ŏ ṷ ṥ ᶮ ᾘϖ ᴧŠ 

ō5Ŏ ◦ Ҁᵭ őṷ ϖԀᵿ ẕᶺ 336,943,049 ẕőᵿ ҝἪő2020 ṷ ẕ

ϖ 1,215,925,195 ẕ¢ 

Ѕ 31şἿ Ѧᶳᾭ ј  
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Ѹ    75.64% 14.73% -5.47% -0.78% 10.40% 

 25.19% 19.59% 34.02% 28.70% 30.39% 32.28% 

Ṳ Τׅ  

ō Ŏ 108118.07 206857.89 241885.78 229791.49  229791.49  252770.64  

Ѹ    91.33% 16.93% -5.00% 0.00% 10.00% 

 23.61% 17.71% 33.83% 28.00% 30.00% 32.00% 

ӝḾ  

ō Ŏ 8535.64 9694.05 13764.4 13076.18  12422.37  14285.73  

Ѹ    13.57% 41.99% -5.00% -5.00% 15.00% 

 37.49% 39.18% 40.39% 40.00% 38.00% 39.00% 

ⱦ  

ō Ŏ 11638.61 12750.4 9937.33 8446.73  7602.06  8742.37  

Ѹ    9.55% -22.06% -15.00% -10.00% 15.00% 

 29.38% 31.43% 30.67% 30.00% 30.00% 30.00% 

ICѰ  

ō Ŏ 4880.93 4603.45 2761.23 2347.05  1877.64  2065.40  

Ѹ    -5.68% -40.02% -15.00% -20.00% 10.00% 

 28.77% 30.34% 30.86% 30.00% 30.00% 30.00% 

 

ō Ŏ 3347.36 1677.48 1540.1 1848.12  2217.74  2439.52  

Ѹ    -49.89% -8.19% 20.00% 20.00% 10.00% 

 3.25% 14.00% 28.46% 25.00% 25.00% 25.00% 

ἂῄ 

ō Ŏ 439676.34  587558.98  627079.65  568098.15  539504.80  598001.89  

Ѹ   33.63% 6.73% -9.41% -5.03% 10.84% 

 14.49% 17.62% 25.20% 22.54% 23.74% 24.65% 

וּ ş Ừ ₥ ∏  

ᾘ Ỹ Ὶ ő ῄṷ 2019-2021 ו ᶳЈ 568,098.15 ¡539,504.80

ἀ 598,001.89 ő ᶳЈ -9.41%¡-5.03%¡10.84%őẸ ↨ ᶳЈ 36,240.2 ¡41,387.41

ἀ 49,763.48 ő ᶳЈ -15.61%¡14.2%¡20.24%őEPS ᶳЈ 0.3 ¡0.34 ἀ 0.41 ¢ 

ԅṷ м ┼◒ő ἀ↨ ӊ ‚őִ ṷ ו ő↨ ᵓ ᴧőм ⁪

ṍőῒ ṷ Ѱ ╫Ә ש ő ♠п PE Ẍ ᶅő ő ṷ ε+

נּ ¡Ἷ ᴈ ¡ ₀♅Ὰ ᾭṉẕ ἿἜΤׅו ἀ ỉΈő♠Ϡṷ Ẍ Ꞌ Ѕ ¢ 

Ѕ 32şAẕ♠Ϡṷ Ẍ ō2020.2.17Ŏ 

ẕ ֥  ẕ Қ ōTTMŎ ↨ ōMRQŎ 

600460.SH ּנ  348.93  7.08  

600360.SH Ἷ ᴈ  95.91  2.60  

300373.SZ ₀♅Ὰ 142.89  5.89  

1347.HK ἿἜΤׅ  18.84  1.36  

0981.HK ỉΈ 45.03  1.70  

 ╫  130.32  3.73  
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¡᷄  

ō1Ŏ Оᴮ᷄ ¢Τׅ ║ ⁪ ו ő ἡẪⅎ῁ ầő ỊἡẪⅎ῁О

ᴮ⁪֞ᾑѸ Ә ẔőΤׅמ ו ѵ ‏ ׆ ő₭ᵷ Τׅ ṷ ו ¢ 

ō2Ŏ ↕ ᾭᾺ ᵿ᷄ ¢ ṷ еᶳṍᵊ ѵו ᵿ ¡Ṱ ᾜ ¡Ѱ ῄ

ᾭ ᵇיᶚ ᶦ ¡͛ ỉΈי ѻ Ϡ֑ Ὰ Ѥ╒¢ ỉ Τׅ ᵓ

ỉ ѵ ő ᾡ ו ѵ↕ ὐ⅞ ő Ịṷ б Ҫ ₭ Ὰ ᾳ¡ ṍѰ Ḏ

ҝϖמ‚¡ ὄ őṷ Ѱ ѵ↕ ᷄ו ¢ 

 

Ј ş♅ӦΝṷ ║ ᵿ ֞¡ⅎ ᷄ ṍ¡ ᾥб ᴧ¡ ᷄ ṍי ᴄő ‏ ⁪

ו֞ ѵ᷄ ő Ҹᶳ ₆♅ӦΝ ѵו ᷄ ᾭ ṷ ᷄ו ő ӊ ╨

ᴧ¢ 
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ḫЅşм ј Ẍ  

 

וּ şWindő Ừ ₥ ∏  

 

  

Ѕ 2018A 2019E 2020E 2021E ₥ Ѕ 2018A 2019E 2020E 2021E

6270.80 5680.98 5395.05 5980.02 ↨ 537.56 453.00 486.91 585.45

ҝϖ 4690.26 4400.36 4114.27 4505.91 ≈ 953.19 965.56 969.11 972.88

₥ᾭḫῒ 84.55 76.60 72.75 80.63 м ᶮ 0.24 43.85 38.91 5.08

ᶮ 126.13 107.94 102.51 116.61 ѰῺ 71.74 50.00 50.00 50.00

ẫ ᶮ 373.62 522.65 501.74 598.00 ⅎ ϖϼᴮ -198.10 77.87 64.21 -151.99

м ᶮ 0.24 43.85 38.91 5.08 117.82 -68.60 -72.11 -65.12

ѰῺ 71.74 50.00 50.00 50.00 经营性现金流净额 1482.44 1521.68 1537.02 1396.30

10.59 19.00 19.00 19.00 ϖ ӊ -165.33 -300.00 -200.00 -200.00

ṷ ῝ ϼᴮ 0.00 0.00 0.00 0.00 -409.85 14.14 11.44 11.44

ⅎ 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金流净额 -575.17 -285.86 -188.56 -188.56

585.61 498.58 533.88 642.79 ᵋ ₒꜝ 0.00 526.38 -26.38 0.00

ᶤⅎ 4.97 -0.90 1.06 0.40 Ѹ ₒꜝ 0.00 0.00 0.00 0.00

ᵭ 590.58 497.68 534.93 643.19 ẕ -1.29 386.20 3457.33 0.00

ה 53.02 44.68 48.02 57.74 Ḥẕ -0.12 -0.73 -0.62 -0.70

↨ 537.56 453.00 486.91 585.45 -625.24 -2833.17 -30.61 3.22

ẕᴪ 108.12 90.60 73.04 87.82 筹资性现金流净额 -626.65 -1921.32 3399.72 2.52

Ẹ ṷ ẕᴪ↨ 429.44 362.40 413.87 497.63 ₥ ↨ᵭ 317.06 -685.49 4748.19 1210.26

ѰḨ Ѕ 2018A 2019E 2020E 2021E м ᶳ Ђ 2018A 2019E 2020E 2021E

ᾔϪ ₥ 1537.64 852.15 5600.33 6810.60 ҝѸ

ἀ Ḥꜝ 2360.28 2205.79 2076.28 2298.88 Ѹ 6.73% -9.41% -5.03% 10.84%

֑ᾔ 1181.25 1108.24 1036.19 1134.82 Ѹ 1176.15% -14.86% 7.08% 20.40%

ᴮ Ѱ 27.14 24.59 23.35 25.88 ↨ Ѹ 423.49% -15.73% 7.49% 20.24%

Ѹ ẕ 0.00 1.00 2.00 3.00 EBITDA Ѹ 16.49% -2.02% 2.25% 5.11%

ᶜשѰ 2.70 0.00 0.00 0.00 ᾐ

ẘᴧ Ѱἀ ‌ṰҠ 4249.11 3549.71 2748.43 1945.04 25.20% 22.54% 23.74% 24.65%

Ѱἀ▲ᵿ ӊ 310.55 349.56 388.57 427.59 ᶮ 7.97% 11.87% 11.92% 12.03%

ᶤ ᴮ Ѱ 323.38 334.77 344.49 352.55 ↨ 8.57% 7.97% 9.03% 9.79%

Ѱ ῄ 9992.05 8425.80 12219.65 12998.36 ROE 10.71% 8.22% 5.15% 5.83%

ᵋ ₒꜝ 0.00 526.38 500.00 500.00 ROA 5.38% 5.38% 3.98% 4.50%

Ḥἀ ꜝ 1416.80 1323.62 1239.88 1359.89 ROIC 9.93% 8.01% 9.83% 12.82%

Ѹ ₒꜝ 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/ 24.54% 26.54% 28.58% 27.10%

Ḩ 3555.45 1064.38 1024.72 1098.67

Ḩ ἂῄ 4972.26 2914.38 2764.60 2958.56 Ѱ 0.64 0.62 0.52 0.47

ẕϖ 829.72 1215.93 1215.93 1215.93 ẘᴧ Ѱ 1.54 1.64 2.08 3.47

ϖṷᾜ 6020.82 6020.82 9478.15 9478.15 ꜝ 9.41 8.82 8.66 9.51

֑ -3049.20 -2687.53 -2274.27 -1777.34 ֑ᾔ 4.51 3.84 3.84 4.15

Ẹ ṷ ẕᴪ 4148.18 4549.21 8419.80 8916.73
ṵ︣ ׆

₥ /
92.38% — — —

ẕᴪ 871.61 962.21 1035.25 1123.07 ϖ₅ẅ

ẕᴪ ἂῄ 5019.80 5511.43 9455.05 10039.80 ѰḨ 49.76% 34.59% 22.62% 22.76%

Ḩ ἀẕᴪ ἂῄ 9992.05 8425.80 12219.65 12998.36 ֣ / Ḩ 0.00% 18.06% 18.09% 16.90%

ᴮϠ 1.10 1.62 3.60 3.93

ᾥἀẌ Ђ 2018A 2019E 2020E 2021E ᴮϠ 0.84 1.19 3.17 3.49

EBITDA 1539.03 1508.00 1541.89 1620.74 ẕ Ḥ 0.03% 0.20% 0.15% 0.14%

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 ẕ Ђ

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 ẕ 0.52 0.30 0.34 0.41

PS 0.00 0.00 0.00 0.00 ẕ↨ Ѱ 6.05 4.53 7.78 8.26

EV/EBITDA 0.398 (0.414) (3.506) (4.086) ẕⅎ ₥ 1.787 1.251 1.264 1.148

ẕ #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! ẕẕ 0.000 0.001 0.001 0.001
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ᾳᴧ  

ᴧו ṷ ᾳ ş 

 ş וּ Ṥ ו ᵓἻ 300 ḉ10% ¢ 

Ҫ  ş וּ Ṥ ו ᵓἻ 300 ḉ-10%ª10% ῦ¢ 

ӊ ş וּ Ṥ ו ᵓἻ 300 ᴙḉ10% ¢ 

ᴧו ᾳ ş 

Ҫ ş וּ Ṥ Ѹ ṍ Ἳ 300 ¢ 

 ş וּ Ṥ Ѹ Ἳ 300 ¢ 

ῺҪ ş וּ Ṥ Ѹ מ Ἳ 300 ¢ 

 

ᶳ ῷₓ 

ҀőSAC ỲşS0640519070001ő Ἷ֞ ő Ừ ₥ ∏ ᶳ ¢ 

θ őSAC ỲşS0640513070004ő₥ ő Ừ ₥ ∏ ▄Ṱ¡ᴈ ∏ ¢ 
 

ᶳ Ҥ  

Ḩ ϖ ∏οṔ еᾑеᶳ ו ᶳ ő ӽ őϖοṔ ¡ ᶑש ᶳ ϖ

ו ∏Ẫᴄ¢ϖ Ҿו ἁеᶳỌ б ¡ б ő וּ бᾀ‏ ϖοṔ ║ו ΏᾑẪᴄ

⁮ᾑῦ⁮ ầ¢ 
  

᷄ ş ӊ ╨ѕИ Ҥ֬ ᷄ ő ἁ ᶳו ᾑ ᶳ֬

ו ᾑⱨ Ҥ ╫ ¢ 

 

 
 ş 

ϖοṔИᶤ ᵓ ᵿᾑ ἁ≤ ᵿ¡ᵿв¡♠׆הᾑ ϖοṔᵷ Ừ ṷ ᾭ ầ ṷ ᶑֺוש

ᶅ ᾑᶅẵᾑ♠ Ừ ᶅ ᾑᶅẵו ἁש ¡ỉῑᾑ ẫ ṷו ᾑ─ ¢ӑᶤ őḁ ӽο

Ṕ кו Ξו Ừ ¢ ⅎ Ừ őбהṪḲᾑ ἁᶚ ᵿ ¡Ḣ ϖοṔוк ¡ ᾑ

Ḣ ϖṦ ἁ ¢ 

ϖοṔ ו ¡Ṱ║ᾭк ṵṦṡ ф◦ őИᶤ ᾑϓ ӊ ᾑẆ ᾑ Ẇ ᾑ ₥ ו┼

ᾑ ӊ ¢ Ừ п ᴮ κ ϖοṔ ו ἂṤЈו ¢ϖοṔו Ибẅҝᵓ

ἁ ו ‌ őᵷ Ừ бᾀ ⁮ ϖοṔᵷ ♩Ἴ¢ 

ϖοṔ וּו ᾭẪᴄוӊӘ⁯ϓ Ừ ♠☼őִ Ừ Иб ֬κ ᾑ ¢ Ừ бᵓ

ϖοṔוк ᵷ ו Ḩ ἁ őӑᶤḱי ᶅו ᾑᶅẵᵷ ¢ б ₫ ☼ϖοṔ ֥

ᴿ ᵎ¢ б ő Ừ ♠ᵿӊ ϖοṔ б ᾭ б ₅ οṔ₫ᶑיοṔ¢ϖοṔᾭḱו

οṔ ᶳ Ṥ бו ¡ ₆ᾭᶳ ᶚᶅ¢ őϖοṔ ẪᴄИб֥Ѕו Ừ ᾭầ ṷ ו ѵ¢ 

Ừ ᶅ ו♠ Ꞌ ♠ф ᾑ ϖοṔ ᾭוᵿ ₥ו † ő ḱיᵿ ṵḎ ᾑ Ṧ

őᾭᾑҪ ᾑ₭ † ¢ Ừ ᶅ ♠ ᵿ к ӽοṔ ᾑ  ᾑ

ו┼ ∏ᾑᶳ ¢ 


