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2020 年 4 月 23 日  

华润微（688396）2019 年年报点评：  

短期业绩承压，长期将持续受益于国产替代红利 

 
 行业分类：电子 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 - 

当前股价（20.4.23） 36.95 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2838.5 

总股本（亿） 12.16 

流通 A 股（亿） 2.37 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 87.62 

每股净资产（2019，元） 6.54 

ROE（2019） 8.37% 

资产负债率（2019） 36.7% 

动态市盈率 112 

市净率 4.72 

 

公司指数与沪深 300 走势对比 

资料来源：wind 

 

 

⚫ 公司 4 月 23 日披露 2019 年年报及 2020 年一季报，2019 年公司实现营

收 57.43 亿元（-8.42%），归母净利润 4.01 亿元（-6.68%），归属于上

市公司股东的扣非净利润 2.06 亿元（-35.97%），基本每股收益 0.4559

元（-6.69%）。2020 年 Q1 公司实现营收 13.82 亿元（+16.53%），归母

净利润 1.14 亿元（+631.73%），归属于上市公司股东的扣非净利润 0.9

亿元（上年同期-0.47 亿元），基本每股收益 0.0935 元。 

⚫ 受行业周期影响，2019 年营收小幅下滑，汇兑损失比上年同期增加 0.58

亿元。半导体行业具备强周期性，2018 年第四季度全球半导体行业进入

下行周期，直至 2019 年三季度受 5G 等下游应用市场增长影响，行业的

景气度有所回升。受此影响，公司 2019 年实现营收 57.43 亿元（-8.42%），

毛利率 22.84%（-2.36pct）。其中，制造与服务板块实现营收 31.84 亿元

（-10.87%），毛利率 17.76%（-0.81pct）：晶圆制造销售量 152.7 万片

（-14.75%）、掩模制造销售量 4.29 万块（-19.98%）、封装服务销售量 39.96

亿颗（+9.25%）；产品与方案板块实现营收 25.16 亿元（-6.25%），毛利

率 29.48%（-4.54pct），营收占比最大的功率半导体业务实现营收 22.69

亿元（-6.19%），毛利率 28.46%（-5.38pct）。分地区来看，公司境内、

境外业务分别实现营收 46.81 亿元（-4.14%）、10.18 亿元（-25.82%），

受汇率波动影响，2019 年共产生汇兑损益 0.2 亿元（上年同期为汇兑损

益-0.38 亿元），较上年同期汇兑损益增加 0.58 亿元。 

⚫ Q1 经营受疫情影响不大，但全年业绩承压。Q1 公司经营受疫情影响不

大，实现营收增长 13.82 亿元（+16.53%），毛利率 24.92%。但从全年来

看，全球疫情蔓延导致全球经济陷入衰退风险，终端需求下降，需求端

收缩向上游传导效应将在二季度之后逐渐显现出来，全年业绩承压。 

⚫ 研发费用持续提升，有助于巩固公司市场竞争力。2017 年至 2019 年，

公司研发费用分别为 44,742.09 万元、44,976.1 万元和 48,261.57 万元，

占各期营业收入的比例分别为 7.61%、7.17%和 8.4%。截至 2019 年底，

公司境内专利申请 2,578 项，PCT 国际专利申请 399 项，境外专利申请

291 项；主要核心技术包括 SBD 设计及工艺技术、光电耦合和传感系列

芯片设计和制造技术及 BCD 工艺技术等；在研项目包括 SiC、硅基 GaN

功率器件研发，8 英寸 MEMS 工艺、0.11 微米 BCD 技术平台开发等，

公司研发投入加大有助于提升自主创新能力和研发水平，进一步巩固产

品和技术的领先地位，提高公司市场竞争力。 

⚫ 长期来看，公司将继续受益于下游需求提升及进口替代红利。长期来看， 
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全球半导体行业正经历向中国大陆转移的过程，在国家产业政策和活跃的社会资本的鼓励和推动下，

国内企业通过自主研制不断提升研发实力，攻克新技术，推出新产品，抢占市场份额，实现进口替代。

未来随着物联网、5G 通信、人工智能等新技术的不断成熟，消费电子、工业控制、汽车电子等半导

体主要下游制造行业的产业升级进程加快。下游市场的革新升级带动半导体企业的规模增长，国内半

导体行业将会出现发展的新契机。公司作为国内领先的拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业

链一体化经营能力的半导体企业，通过自主研发，在 MOSFET 产品、IGBT 器件等业务领域均掌握了

具有自主知识产权的核心技术，大部分核心技术为国内领先，未来有望持续受益于国产替代红利。 

⚫ 投资建议。我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为 53.41 亿元、65.27 亿元和 76.45 亿元，增速

分别为-7%、22.22%、17.12%，归母净利润分别为 3.5 亿元、4.6 亿元和 5.08 亿元，增速分别为-12.73%、

31.59%、10.39%，EPS 分别为 0.29 元、0.38 元和 0.42 元，对应 PE 为 128.46 倍、97.63 倍、88.44 倍，

给予公司“持有”评级。 

⚫ 风险提示：疫情影响超预期，半导体景气度低于预期。 

盈利预测 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5742.78 5340.76 6527.35 7644.56 

增长率（%） -8.42% -7.00% 22.22% 17.12% 

归属母公司股东净利润 400.76 349.74 460.20 508.03 

增长率（%） -6.68% -12.73% 31.59% 10.39% 

每股收益 EPS(元) 0.48 0.29 0.38 0.42 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图表 1：营业收入及同比增速                      图表 2：归母净利润及同比增速 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                     数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：2019 年营业收入构成（万元）
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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