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本报告导读： 

公司作为特色工艺超级平台，目前已实现国内首条 6 英寸 SiC 生产线的量产，有望全

面布局包括 SiC 和 GaN 在内的第三代半导体产业链，构筑第二增长曲线。 

投资要点： 

[Table_Summary] 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.11.09 

股票研究 

信息科技 

电子元器件 

 

[Table_Stock] 
华润微(688396) 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 87.41 

 上次预测： 81.07 

当前价格： 50.20 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.crmicro.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国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，产品聚焦于功率半

导体、智能传感器与智能控制领域，为客

户提供丰富的半导体产品与系统解决方

案。公司产品设计自主、制造全程可控，

在分立器件及集成电路领域均已具备较

强的产品技术与制造工艺能力，形成了

先进的特色工艺和系列化的产品线。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 32.38-63.51 

市值（百万） 61,039 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      6,271 5,743 6,719 8,197 10,083 

营业成本      4,690 4,431 4,752 5,574 6,639 

税金及附加      85 66 77 94 116 

销售费用      126 112 131 172 219 

管理费用      374 377 336 410 504 

EBIT      546 274 926 1,209 1,646 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      11 0 0 0 0 

财务费用      0 31 47 -52 -78 

营业利润      586 478 1,120 1,564 2,106 

所得税      53 -6 116 160 215 

少数股东损益      108 112 104 144 193 

净利润      429 401 940 1,299 1,738 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,538 2,438 7,500 8,639 10,176 

其他流动资产      27 44 44 44 44 

长期投资      0 82 82 82 82 

固定资产合计      3,898 3,816 3,806 3,796 3,746 

无形及其他资产      571 557 557 557 557 

资产合计      9,992 10,095 15,600 17,446 19,834 

流动负债      4,654 1,979 2,127 2,480 2,936 

非流动负债      318 1,726 1,726 1,726 1,726 

股东权益      5,020 6,391 11,748 13,241 15,173 

投入资本(IC)      7,471 7,897 13,254 14,747 16,679 

现金流量表           

NOPLAT      497 277 833 1,088 1,482 

折旧与摊销      953 709 510 410 350 

流动资金增量      133 -1,192 105 115 144 

资本支出      -533 -611 -658 -607 -557 

自由现金流      1,050 -816 791 1,006 1,419 

经营现金流      1,482 576 1,497 1,802 2,200 

投资现金流      -575 -41 -658 -607 -557 

融资现金流      -627 -180 4,223 -56 -105 

现金流净增加额      281 356 5,062 1,139 1,538 

财务指标           

成长性           

收入增长率      6.7% -8.4% 17.0% 22.0% 23.0% 

EBIT 增长率      8150.3% -49.9% 238.0% 30.6% 36.2% 

净利润增长率      511.0% -6.7% 134.5% 38.3% 33.8% 

利润率           

毛利率      25.2% 22.8% 29.3% 32.0% 34.2% 

EBIT 率      8.7% 4.8% 13.8% 14.7% 16.3% 

净利润率      6.8% 7.0% 14.0% 15.9% 17.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.4% 7.4% 8.8% 10.8% 12.6% 

总资产收益率(ROA)      5.4% 5.1% 6.7% 8.3% 9.7% 

投入资本回报率(ROIC)      6.7% 3.5% 6.3% 7.4% 8.9% 

运营能力           

存货周转天数      91.9 86.9 86.9 86.9 86.9 

应收账款周转天数      35.0 51.8 51.8 51.8 51.8 

总资产周转周转天数      581.6 641.6 847.5 776.8 718.0 

净利润现金含量      3.5 1.4 1.6 1.4 1.3 

资本支出/收入      8.5% 10.6% 9.8% 7.4% 5.5% 

偿债能力           

资产负债率      49.8% 36.7% 24.7% 24.1% 23.5% 

净负债率      99.1% 58.0% 32.8% 31.8% 30.7% 

估值比率           

PE      142.14 152.31 64.95 46.97 35.11 

PB      11.69 8.44 5.72 5.08 4.44 

EV/EBITDA      0.61 — 36.97 33.61 26.49 

P/S      6.64 7.25 8.72 7.45 6.05 

股息率      0.0% 0.1% 0.3% 0.4% 0.6% 
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1. 特色工艺平台持续加深布局，驱动第三代半导体领

域全面发展 

 

华润微拥有强大特色工艺平台并且持续加深布局，不断深化在多个细分

领域的优势，未来其业绩将进入多轮驱动阶段。而第三代半导体是其中

的关键一环。 

 

本篇报告为公司平台化系列报告第三篇，将聚焦其第三代半导体业务的

进展以及未来的发展空间。在此前的一系列报告中，我们已经深入分析

了公司的 MOSFET、IGBT 等业务情况，并且提到了公司正在积极布局

第三代半导体业务，本篇报告我们将详细探讨第三代半导体相关情况并

介绍华润微在第三代半导体业务方面目前最新的进展。 

 

图 1：华润微凭借在特色工艺中的全面布局，未来有望在更多的细分市

场中加速渗透 

 

数据来源：国泰君安证券研究 备注：（1）单位为人民币；（2）公司目前在以上产品

和技术中均已经开始布局，未来随着市场进一步渗透，公司业绩将迎来多轮驱动。 

 

我们认为，华润微能成功切入化合物半导体功率器件业务并不是偶然，

这是由公司的特色工艺平台性质决定的。目前，华润微已经构建出一个

强大且有特色的工艺平台并且持续加深布局，拥有极强的技术拓展性。

我们在此前 9 月 25 日发布的报告《华润微(688396)：借特色工艺平台优

势，高话语权细分市场持续拓宽》中已经指出：公司目前已构建出一个

强大特色工艺平台并且持续加深布局，拥有极强的技术与产品拓展性，

有助于公司深化在多个细分领域的优势，并更快速突破到新产品和新市
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 场中，公司业绩将进一步迎来多轮驱动。基于深厚的产品技术积累，公

司不仅拥有领先于竞争对手的工艺水平、设计制造能力、成本管控能力，

更拥有极强的技术与产品拓展性，有助于帮助公司深化在多个细分领域

的优势，并快速突破到新的产品和新的行业中，这也是公司作为特色工

艺平台型企业的核心价值所在。 

 

此外，公司各项业务下游客户的拓展对于公司切入化合物半导体功率器

件业务起到了很好的引导作用。如我们在此前的报告中所提到的：公司

立足消费市场，积极扩大在工控、汽车等领域的布局。公司当前在电动

两轮车 MOSFET 领域是绝对龙头；在电网 IGBT 市场，公司今年 4 月与

南瑞联研半导体签订战略合作框架协议，通过与国家电网旗下的南瑞联

研合作，有望借鉴“比亚迪、中车 IGBT”的成长路径，加快电网电力设

备领域 IGBT 应用。而根据我们前文对于碳化硅产业的分析，智能电网

以及电力设备中碳化硅器件未来都可以大有作为，这也从下游客户的角

度上客观地支持了公司大力发展第三代半导体相关业务。 

 

目前公司致力于实现 SiC 的全产业链布局，最新产品 SiC MOSFET 和

GaN 新品也进展良好。随着产品技术的不断完善和市场的进一步开拓，

公司的第三代半导体业务将成为第二增长曲线，公司的未来增长有望进

入多轮驱动阶段。 

 

2. 化合物半导体：第三代半导体性能优越，潜在市场

空间不断扩大 

以 SiC 和 GaN 为代表的第三代半导体材料性能优越，发展前景广阔。其中

SiC 的产品技术和产业链发展最为成熟，2030 年全球碳化硅功率器件市场

规模预计达 500 亿元，下游应用市场广阔。另外，新基建中的 5G 通信、充

电桩和数据中心也是 SiC 发展的主要驱动力。另一半导体材料 GaN 主要适

用于中低电压应用场景，产品技术处于稳定攀升过程中，电源领域是其目前

主要应用点。 

 

2.1. 从元素到化合物，SiC 和 GaN 等第三代半导体发展前景

广阔 

 

简单来看，半导体材料可以分为单质/元素半导体和化合物半导体两大类。

其中，单质/元素半导体主要指的是以硅和锗为代表的单质构成的元素半

导体，而化合物半导体是由两种或两种以上的元素化合而成的半导体材

料，如砷化镓(GaAs)、磷化铟(InP)、氮化镓(GaN)、碳化硅(SiC)。 

 

单质/元素半导体材料主要包括锗(Ge)、硅(Si)、硒(Se)、硼(B)等，目前绝

大部分集成电路都是用硅基半导体制成的。上世纪 50 年代锗曾经在半

导体工业中占主导地位，但锗半导体器件的耐高温和抗辐射性能较差，

到 60 年代后期逐渐被硅材料取代。用硅制造的半导体器件，耐高温和抗

辐射性能较好，适宜制作大功率器件硅半导体材料取代了笨重的电子管，

促成了以集成电路为核心的微电子工业的发展和整个信息科技产业的

飞跃，广泛应用于信息处理和自动控制等领域。发展至今，硅已成为应
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 用最多的半导体材料，目前的集成电路大多数也都是用硅基半导体材料

制造的。 

 

化合物半导体种类繁多，目前重要的包括砷化镓(GaAs)、磷化铟(InP)、

锑化铟(InSb)、氮化镓(GaN)、碳化硅(SiC)、硫化镉(CdS)等。20 世纪 90

年代以来，随着移动通信的飞速发展和以光纤通信为基础的信息高速公

路以及互联网的兴起，以砷化镓(GaAs)、磷化铟(InP)为代表的半导体材

料逐渐崭露头角。其中砷化镓是除了上述硅基半导体之外研究最为深入、

应用最为广泛的半导体材料。总结来看，化合物半导体不同于硅基半导

体的性质主要有如下两点： 

 

1）化合物半导体的电子迁移率较硅半导体快许多。因此适用于高频传输，

在无线电通讯如手机、基地台、无线区域网络、卫星通讯、卫星定位等

皆有应用； 

 

2）化合物半导体具有直接带隙（带隙指的是导带的最低点和价带的最高

点的能量之差，也称能隙。带隙越大，电子由价带被激发到导带越难，

本征载流子浓度就越低，电导率也就越低）。这是化合物半导体和硅基半

导体非常不同之处，因此化合物半导体可适用发光领域，如发光二极管

(LED)、激光二极管(LD)及太阳能电池等产品，可用于制造超高速集成电

路、微波器件、激光器、光电以及抗辐射、耐高温等器件，对国防、航

天和高技术研究具有重要意义。 

 

图 2：化合物半导体材料解决硅基元素半导体痛点，逐渐崭露头角 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Yole，台海网，国泰君安证券研究 

 

从发展阶段来划分，半导体材料可以分为以硅为代表的第一代半导体材

料、以砷化镓为代表的第二代半导体材料和以碳化硅和氮化镓为代表的

第三代半导体材料。上面我们按照不同的化学性质可以将半导体材料分

为元素半导体和化合物半导体，而第一代半导体也就是以硅基半导体为

代表的元素半导体，第二代半导体主要包括砷化镓、磷化铟等，第三代

半导体则主要包括 SiC、GaN 和金刚石等。因为第三代半导体的禁带宽

度(Eg)一般大于等于 2.3 电子伏特(eV)，第三代半导体材料又被称为宽禁

带半导体材料。 

 

图 3：第三代半导体又被称为宽禁带半导体，主要包括 SiC 和 GaN 等 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

碳化硅(SiC)和氮化镓(GaN)半导体作为第三代半导体的代表，相比第一

代半导体高频性能、高温性能优异很多，制造成本也更为高昂。经过几

十年的发展，第一代硅基材料半导体的研究已经非常透彻，基于硅材料

上器件的设计和开发经过了许多代的工艺优化和更新，正在逐渐接近硅

材料的极限，器件性能提高的潜力愈来愈小。而以氮化镓、碳化硅为代

表的第三代半导体具备优异的材料物理特性，为进一步提升电力电子器

件的性能提供了更大的空间。第三代半导体材料具有高热导率、高击穿

场强、高饱和电子漂移速率和高键合能等优点，可以满足现代电子技术

对高温、高功率、高压、高频以及抗辐射等恶劣条件的新要求，具体的

下游产品形式主要是高频、大功率和高密度集成的电子器件，是半导体

材料领域极富前景的材料。 

 

表 1: 第三代半导体材料禁带更宽，具备更好的高频性能和高温性能 

材料 Si（第一代） GaAs（第二代） GaN（第三代） 

禁带宽度（eV） 1.1 1.4 3.4 

饱和速率（×10-7cm/s） 1.0 2.1 2.7 

热导（W/c·K） 1.3 0.6 2.0 

击穿电压（M/cm） 0.3 0.4 5.0 

电子迁移速率（cm2/ V·s） 1350 8500 900 

光学应用 无 红外 蓝光/紫外 

高频性能 差 好 好 
Q�NÇ�]73
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 更广，而碳化硅器件则涵盖了中低频以及中高功率的大部分应用场景

（具体内容我们将在后面的章节详细探讨），具体如下图所示。 

 

图 4：氮化镓和碳化硅的应用场景不尽相同，碳化硅范围相对更广 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：英飞凌官网 

 

2.2. SiC：技术成熟度不断升级，下游应用市场加速扩大 

 

碳化硅是目前产业研究和发展最成熟的第三代半导体材料。目前已发现

的碳化硅同质异型晶体结构有许多，其中 4H 型 SiC(4H-SiC)具有高临界

击穿电场、高电子迁移率的优势，是制造高压、高温、抗辐照功率半导

体器件的优良半导体材料，也是目前综合性能最好、商品化程度最高、

技术最成熟的第三代半导体材料。 

 

碳化硅功率半导体产业链主要包括单晶材料（衬底）、外延材料、功率器

件和模块这几个环节。简单来说，单晶材料是碳化硅功率半导体产业的

基础，外延材料是实现功率器件制造的关键，功率器件是整个产业链的

核心，模块是实现应用的桥梁。我们先简单介绍单晶材料和外延材料，

在下一个部分将详细探讨功率器件的相关内容。 

 

图 5：SiC 产业链主要包括衬底、外延材料、功率器件和模块这几个环节 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：科技产业微观察，国泰君安证券研究 
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（1）单晶材料/衬底： 

单晶材料（衬底）方面，碳化硅单晶材料主要有导通型衬底材料和半绝

缘衬底材料两种。2010 年美国 Cree 公司发布 6 英寸碳化硅单晶衬底样

品，并于 2015 年开始批量供货；2015 年美国 Cree 和 II-VI 公司推出了

8 英寸碳化硅单晶衬底材料样品。高质量、大尺寸的碳化硅单晶材料是

碳化硅技术发展首要解决的问题，持续增大晶圆尺寸、降低缺陷密度是

其重点发展方向。 

 

6 英寸碳化硅晶圆逐渐成为主流，2030 年 6 英寸导通型 SiC 晶圆总需求

预计将达到 40 万片。根据 Yole 统计，2017 年 4 英寸碳化硅晶圆市场接

近 10 万片；6 英寸碳化硅晶圆供货约 1.5 万片；预计到 2020 年，4 英寸

碳化硅晶圆的市场需求保持在 10 万片左右，6 英寸碳化硅晶圆的市场需

求将超过 8 万片。预计 2020 TD[2i82.�r 1 0 0</MCI <</MCID 74/LaD 84/L 0 0 1 2/P <</MCID 71>> BDC 407.11 601.42 TD[(���+)11(�")8/F3 10.5678.56 Tf 1 0 0 1 0 Tm EMC /P <</MCID 74/ 407.11 601.42 TD[(���+)11(�")8Cree

英寸
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SiC 功率二极管 

肖特基二极管（SBD） 

PiN 二极管（PiN） 

势垒肖特基二极管（JBS） 

混合 PiN 肖特基二极管（MPS） 

SiC 功率晶体管 

金属氧化物半导体场效应晶体管

（MOSFET） 

双极型晶体管（BJT） 

结型场效应晶体管（JFET） 

缘栅双极型晶体管（IGBT） 

数据来源：科技产业微观察，国泰君安证券研究 

 

21 世纪以来各种 SiC 功率器件的研究和开发进入迅速发展时期，JBS 二

极管(结型势垒肖特基二极管)和 MOSFET 晶体管目前成熟度最高。2001

年，德国英飞凌(Infineon)公司最先发布碳化硅肖特基功率二极管产品，

同年美国 Cree 公司也实现了碳化硅肖特基功率二极管的产业化。由于碳

化硅晶体管的技术难度大，产业化进度落后于二极管。

国泰君㘰⸲㈠㸱⸰㔠㔶㐮㘷⁔䑛ㄳ⸸ㄠ㔶㐮㘷⁔䐹䙅吀
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数据来源：Yole，国泰君安证券研究 

 

碳化硅功率器件具有高电压、大电流、高温、高频率、低损耗等独特优

势，下游应用广泛。根据我们前文对于碳化硅半导体材料的介绍，碳化

硅半导体材料能适用于中高功率等多种场景，基于此的功率器件具有高

电压、大电流、高温、高频率、低损耗等优势，可以大幅提高现有能源

的转换效率，对能源转换领域产生深远影响，下游的主要应用领域有智

能电网、轨道交通、电动汽车、新能源并网和通讯电源等： 

 

（1）智能电网 

目前碳化硅器件已经在中低压配电网开始有相关的应用。而未来随着更

高电压、更大容量、更低损耗的柔性输变电需求提升，对万伏级以上的

碳化硅功率器件的需求也将不断提升。目前，碳化硅功率器件在智能电

网中的主要应用包括高压直流输电换流阀、柔性直流输电换流阀、灵活

交流输电装置、高压直流断路器等装置。 

 

（2）轨道交通 

轨道交通行业也是碳化硅功率器件主要的下游应用之一。未来轨道交通

对电力电子装置（如牵引变流器和电力电子电压器等）提出了更高的要

求。采用碳化硅功率器件可以大幅度提高这些装置的功率密度和工作效

率，将有助于明显减轻轨道交通的载重系统。未来，随着碳化硅器件容

量的提升，全碳化硅模块将在轨道交通领域发挥更大的作用。 

 

（3）新能源汽车 

新能源汽车是我国各级政府重点支持的碳化硅功率器件应用领域。碳化

硅功率器件应用在电动汽车领域具有巨大的优势。碳化硅功率器件的高

温特性和高热导性能可以显著减少散热器的体积和降低成本，其高频特

性有助于提高电机驱动器的功率密度，减小体积，降低重量，并推动新

型拓扑在电机驱动、充电桩和车载充电器中的应用，实现电动汽车半导

体设备的全方位升级换代。 

 

（4）新能源并网 

碳化硅器件还可以应用于新能源并网，如光伏逆变器和风电并网装备中，

且目前光伏逆变器设备已经是碳化硅功率器件的重要下游应用之一。光

伏领域中，碳化硅光伏逆变器（逆变器的作用在于将光伏产生的直流电

转换为可以并网使用的交流电）的效率可以达到 99 %以上，能量转换损

耗可以降低 50 %以上，这将极大地降低逆变器的成本和体积。风电领域
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 中，风机并网装备对中高压碳化硅功率器件具备需求，以代替硅器件串

联或拓扑级联，可以显著减小装置的体积，大幅度提高风机变流器的工

作效率和可靠性。 

 

（5）数据中心和通讯电源 

2001 年英飞凌将 600 V 的碳化硅二极管与硅基器件组合用于通讯电源

中，首次打开了碳化硅功率器件在通讯电源中的应用市场。目前，数据

中心和通讯电源等市场已经成为碳化硅功率器件的最大市场之一，前文

中我们提到的两种 SiC 功率器件主要产品 MOSFET 和 JBS 在其中应用

十分广泛。SiC MOSFET 的高频特性使得电源电路中的磁性单元体积更

小、重量更轻，SiC JBS 反向恢复时间为零的特性使得电路的开关损耗

大幅度降低，在数据中心和通讯电源中具有巨大的优势，发展前景良好。 

 

此外，根据公司 7 月 4 日 SiC 新品发布会，结合国内目前的新基建大背

景，SiC 是七大新基建领域中三个领域的核心器件，并且在另外两个领

域具备应用的潜在机会。5G 方面，预计 2020 年 5G 的基站将迎来爆发

式的增长，能大幅拉动 SiC 的需求，除此之外的两个核心领域包括充电

桩和数据中心。此外，特高压输电和轨道交通等领域都会拉动未来的 SiC

市场。 

 

图 10：SiC 功率器件下游应用包括智能电网、轨道交通

等 

  

图 11：SiC 是七大新基建领域中三个领域的核心器件 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：集微网  数据来源：华润微 SiC 新品发布会 

 

2.3. GaN：产品技术稳定爬升，电源应用是主要增长点 

 

GaN 半导体材料相对适用于 600V 及以下的中低电压应用场景。GaN 是

一种极为稳定的化合物，也是一种坚硬的高熔点材料，熔点约为 1700℃。

在大气压力下，GaN 晶体一般是六方纤锌矿结构。GaN 材料电子饱和漂

移速率最高，适合高频率应用场景。从电压的角度进行划分，0~300V 是

Si 材料占据优势，600V 以上是 SiC 占据优势，300V~600V 之间则是 GaN

材料的主要优势领域。 
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 图 12：GaN 半导体材料相对适用于 600V 及以下的中低电压应用场景 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

和 SiC 类似，GaN 产业链包括上游的材料（衬底和外延）、中游的器件

和模组以及下游的系统应用。根据集微网资料显示，蓝宝石是 GaN 最初

使用的衬底材料，也是最成熟的材料，大部分光电应用的 GaN 器件都是

通过这种衬底制造的。而近年来新兴的两种衬底是 Si 和 SiC，对应的氮

化镓产品即 GaN-on-Si（硅基氮化镓）和 GaN-on-SiC（碳化硅基氮化镓）。 

目前市场上大部分厂商使用 GaN-on-SiC 来生产 GaN 射频器件，因为 SiC

和 GaN 的晶格匹配度良好，而且 SiC 还有高热导率的性能，便于功率密

度很高的 GaN 射频器件快速导出热量。 

 

GaN-on-Si 相较于 GaN-on-SiC 在线性度、成本和供货上有更大的优势。

以 Macom 公司的 GaN-on-Si 产品为例和市场主流竞争对手产品进行比

较，可以发现 GaN-on-SiC 由于材料特性不支持更大的晶圆，不像 GaN-

on-Si 可以用标准工艺处理更大的晶圆，因此在晶圆成本上只有 SiC 基

的百分之一。另外，在线性度上，GaN-on-Si 表现更好，更加适合对基站

的复杂信号进行数字调制。 

 

图 13：英飞凌 CoolGaN™电子模式功率晶体管产品实例 

  

图 14：GaN 技术正处于稳步爬升的光明发展期 
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 数据来源：英飞凌官网   数据来源：Gartner，英飞凌  

 

图 15：GaN-on-Si 在线性度、成本和供货上有更大的优势 

 

数据来源：电子工程世界 

 

从器件的角度来看，GaN 器件产品可以分为功率器件和射频器件两大块。

GaN 功率器件主要包括各类肖特基二极管(SBD)和场效应晶体管(FET)，

对应下游应用场景包括无线充电和电源开关等；GaN 射频器件主要包括

功率放大器(PA)和低噪声放大器(LNA)等。目前来看，GaN 功率器件最

大的应用领域还是电源的相关应用，手机快充和无线充电等都是 GaN 功

率器件潜在的增长点。从 2018 年开始，就陆续有厂商推出了 GaN 充电

器，而在 2020 年的 CES 上参展的 GaN 充电器已经多达 66 款，涵盖了

18W、30W、65W 和 100W 等多个功率。今年引爆国内市场情绪的事件

是 2020 年 2 月 13 日小米 10 的线上发布会，小米推出了氮化镓功率器

件的 65W 充电器。 

 

根据 Yole 的统计和预测，2017 年全球 GaN 功率器件的市场空间约为

1000 万美元，预计到 2023 年市场空间可以达到 4.3 亿美元，对应 2017-

2023 年 CAGR 为 87%。 

 

图 16：小米 10 的线上发布会上推出了氮化镓功率器件的 65W 充电器 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：电子说 
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3. 华润微：国内首条 6 英寸商用 SiC 生产线开始量

产，积极投资布局第三代半导体产业链 

公司 SiC 业务发展迅速，于 2020 年 7 月正式投放 SiC 功率器件产品，

宣布国内首条 6 英寸商用 SiC 晶圆生产线开始量产。之后，公司第二代

SiC JBS 产出样品， GaN 器件更是取得进一步突破。目前，公司正积极

投资国内外延晶片企业，布局 SiC 产业链的上游，预计未来将在第三代

半导体业务上进一步取得新的突破，构筑第二增长曲线。 

 

3.1. 6 英寸 SiC 生产线开始量产，GaN 器件取得进一步突破 

 

公司第三代半导体业务在 2020 年不断取得突破性进展，已经驶入发展

的快车道。我们按照时间顺序进行了相关进展的梳理，具体如下： 

 

（1）2020 年 2 月： 

公司上市募集资金一部分投入第三代半导体设计研究，重视第三代半导

体业务发展。公司在招股说明书（2020 年 2 月）中已经透露了对于第三

代半导体业务的重视，拟投入募集资金加码第三代半导体功率器件设计

及工艺技术研究：根据公司招股说明书，公司拟充分利用 IDM 模式优势

和在功率器件领域雄厚的技术积累开展 650V 硅基 GaN 器件、SiC JBS

器件和 SiC MOSFET 产品的设计研究和工艺技术研发工作。 

 

（2）2020 年 7 月： 

公司于 7 月正式投放 SiC 功率器件产品，宣布国内首条 6 英寸商用 SiC

晶圆生产线开始量产。根据公司在互动平台上的披露，公司于 2020 年 7

月 4 日在慕尼黑上海电子展上召开了 SiC 新品发布会，正式向市场投入

1200V 和 650V 工业级 SiC 肖特基二极管功率器件产品系列，与此同时

宣布国内首条 6 英寸商用 SiC 晶圆生产线正式量产。此外，公司在 GaN

方面也在积极利用现有的全产业链优势，正在从衬底材料，器件设计、

制造工艺，封装工艺全方位开展硅基氮化镓的研发工作。 

 

（3）2020 年 8 月： 

公司第二代 SiC JBS 产品已经产出样品， GaN 器件取得进一步突破。

根据公司 2020 年半年报，除了第一代 6 英寸 650V、1200V SiC JBS 系

列产品发布以外，第二代 SiC JBS 产品设计和工艺开发也已经完成并产

出了样品。此外，公司自主开发的第一代 650V 硅基氮化镓器件静态参

数达到国外对标样品水平，并且 MOCVD 外延材料的生产设备已完成安

装改造和调试，具备研发条件。 

 

（4）2020 年 9 月： 

公司现有的 6 英寸 SiC 产线完全可以满足市场销售以及产品研发的需

要。 

根据公司 2020 年 8 月投资者关系活动记录表（2020 年 9 月披露），公司

现有的 6 英寸 SiC 生产线月规划产能是 1000 片，目前的产量可以满足

市场销售以及产品研发的需要。未来如果有扩产的需求，公司可以利用

现有设备进行改造来扩充产能。此外，目前公司 SiC 相关产品比较确定
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 图 18：华润微 SiC 现有量产和即将量产的 SiC 产品的具体细节 

 

 

 

 

 

 

数据来源：华润微 SiC 新品发布会 

 

综上所述，现在伴随硅基半导体发展遇到瓶颈，以 SiC 和 GaN 为代表

的第三代半导体迎来前所未有的发展机遇。我们认为，公司凭借国内少

有的 IDM 模式以及在功率器件领域雄厚的技术积累，未来将在第三代

半导体业务上进一步取得新的突破，构筑第二增长曲线。 

 

3.2. 投资国内外延晶片企业，积极布局 SiC 产业链上游 

 

公司积极布局和拓展碳化硅业务及供应链。根据公司投资者关系活动记

录表，公司通过华润微电子控股有限公司与国内领先的碳化硅外延晶片

企业-瀚天天成电子科技（厦门）有限公司达成《增资扩股协议》，增资

后公司持有瀚天天成 3.24%的股权，通过资本合作和业务合作积极带动

SiC 业务的发展和布局。我们对瀚天天成进行了一些研究，具体如下： 

 

（1）公司简介和发展历程 

瀚天天成是一家集研发、生产、销售碳化硅外延晶片的中美合资高新技

术企业。根据公司官网，公司的主要经营范围包括碳化硅外延晶片的生

产和检测、碳化硅功率器件代销以及半导体设备及零件的代理与销售。 

 

公司 2011 年成立，2012 年正式对外供应 3 英寸和 4 英寸 SiC 外延晶片，

2014 年正式对外供应 6 英寸 SiC 外延晶片。根据公司官网，公司于 2011

年 3 月在厦门火炬高新区正式成立，在厦门火炬高新区产业区建成现代

化生产厂房，引进了德国 Aixtron 公司制造的全球先进的碳化硅外延晶

片生长炉和各种进口高端检测设备，形成了完整的碳化硅外延晶片生产

线。2012 年 3 月 9 日，公司开始接受商业化碳化硅半导体外延晶片订

单，正式向国内外市场供应产业化 3 英寸和 4 英寸碳化硅半导体外延晶

片。2014 年 4 月，公司接受商业化 6 英寸碳化硅外延晶片订单，正式向

国内外市场供应商业化 6 英寸碳化硅外延晶片。公司目前已经是国内碳

化硅外延晶片的主要厂商之一，公司也志在高远，目标成为全球市场主

要的碳化硅外延晶片供应商。 

 

（2）公司股权结构 

公司第一大股东持股比例 32.64%，其余股东持股相对分散。公司第一大

股东为 JIANHUI ZHAO（赵建辉），为公司董事长，美籍华人。他于 1988
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 年获得美国卡内基梅大学工学博士，是美国第一个因为对碳化硅研发及

产业化做出重大贡献而被评选为国际电机电子工程院士的领军者。其他

的主要股东包括厦门希科众恒投资（持股比例 16.94%）、陈音飞（持股

比例 7.46%）、厦门芯思达科技有限公司（持股比例 5.14%）等，华润微

通过华润微电子控股有限公司持有瀚天天成 3.24%的股权。 

 

 

图 19：瀚天天成碳化硅外延晶片产品示例图 

  

图 20：华润微持有瀚天天成 3.24%的股权 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：瀚天天成官网  数据来源：企查查，国泰君安证券研究 

 

（3）公司产品专利情况 

围绕碳化硅设备和相关的生产工艺，公司已经取得多项专利，具备较强

的研发实力。截至 2020 年 10 月 10 日，公司（瀚天天成电子科技有限

公司）在中国合计取得了 41 项专利，专利申请时间介于 2013 年 9 月和

2019 年 12 月，部分专利如下表所示。公司的专利主要集中于碳化硅设

备以及相关的生产工艺，彰显了较强的研发实力。 

 

表 3: 瀚天天成部分专利情况（截至 2020 年 10 月 10 日） 

专利名称 专利申请号 专利公开号 专利申请日 

一种调压清洗设备 CN201911405142.5 CN111167780A 2019/12/30 

碳化硅外延生长反应室的顶盖结构 CN201911400025.X CN111088522A 2019/12/30 

一种 T 型外延炉结构 CN201911400028.3 CN111058091A 2019/12/30 

一种碳化硅外延粉尘收集装置 CN201911400042.3 CN111101196A 2019/12/30 

一种晶片载离子浓度测试载台 CN201721375888.2 CN207439989U 2017/10/24 

一种高质量碳化硅外延生长工艺 CN201711000158.9 CN107829135A 2017/10/24 

一种具有限位圆盘的外延炉小盘基座 CN201721078400.X CN207130366U 2017/08/25 

一种具有限位盖环的外延炉小盘基座 CN201721073570.9 CN207130365U 2017/08/25 

一种碳化硅外延炉的配件处理方法 CN201610377959.6 CN106087039A 2016/05/31 

一种透明材料的缺陷分析方法 CN201610351566.8 CN106057694B 2016/05/24 

数据来源：国家知识产权局，国泰君安证券研究 

 

综上所述，我们认为华润微投资碳化硅产业链上游领先的外延晶片厂商，

将进一步通过资本和业务合作积极带动公司 SiC 业务的发展和布局，有

利于公司加强产业链的延伸布局，为长期发展打下坚实基础。 

 

32.64%

16.94%
7.46%

3.24%

39.72%

JIANHUI ZHAO 厦门希科众恒投资 陈音飞

华润微 其他股东合计
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4. 盈利预测 

考虑到公司第三代半导体业务不断取得突破性进展，平台化优势持续强

化。我们预计公司制造与服务业务（代工业务）在 2020-2022 年的收入

增速分别为 9.75%、17.31%、10.70%。（上次预测为 9.75%、13.46%、

9.80%）。预计公司产品与方案业务（IDM 业务）在 2020-2022 年的收入

增速分别为 28.20%、27.08%、35.30%（上次预测为 28.20%、22.92%、

34.20%）。 

 

对 应 公 司 在 2020/2021/2022 年 总 收 入 增 速 为 17%/22%/23% ，

2020/2021/2022 年毛利率 29.28%/32.00% /34.15%。  

 

我们上调 2020-2022 年公司归母净利润为 9.40、12.99、17.38 亿元，增

速为 135%、38%、34%，对应 EPS 分别为 0.77、1.07、1.43 元（上次预

测为 0.68、0.91、1.23 元） 

 

表 4：华润微收入预计 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

制造与服务 收入（百万元） 3519.76 3571.91 3183.52 3493.91 4098.62 4537.17 

占收入比例（%） 59.90% 56.96% 55.44% 52.00% 50.00% 45.00% 

增速（%）  1.48% -10.87% 9.75% 17.31% 10.70% 

毛利率（%） 16.33% 18.57% 17.76% 24.00% 27.00% 27.00% 

产品与方案 收入（百万元） 2339.06 2683.49 2515.66 3225.15 4098.62 5545.44 

占收入比例（%） 39.81% 42.79% 43.80% 48.00% 50.00% 55.00% 

增速（%）  14.73%
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 公司在功率领域产品线布局优于可比公司，为 IDM 龙头企业，且进一

步考虑公司在 IGBT、传感器等多类产品领域的极强拓展性，给予 15%

估值溢价：  

 

PB 估值：根据参考可比公司 2021 年 PB 估值为 6.98，给予公司 2021 年

8.03 倍 PB，对应合理估值 87.41 元。 

 

PS 估值：参考可比公司 2021 年 PS 估值为 11.55，给予公司 2021 年 13.28

倍 PS，对应合理估值 89.55 元。 

 

因此基于谨慎原则，我们维持公司增持评级，上调目标价为 87.41 元。 

 

表 5：可比公司估值表（按照 2020 年 11 月 5 日收盘数据） 

证券代码 股票简称 收盘价 
P/S 每股净资产 PB 

（2021E) 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

300623.SZ 捷捷微电 41.58 16.86 4.81 5.26 5.83 8.64 7.90 7.13 

300373.SZ 扬杰科技 41.69 6.23 6.04 6.89 7.93 6.90 6.05 5.26 

平均值 11.55 - 7.77 6.98 6.19 

688396.SH 华润微 49.92 7.45 8.78 9.89 11.32 5.69 5.05 4.41 

数据来源：wind，国泰君安证券研究（可比公司盈利预测取 wind 一致预期） 

 

6. 风险因素 

国际贸易摩擦带来的不确定性。近年来国际贸易摩擦不断，国际局势瞬

息万变，一旦因国际贸易摩擦导致公司业务受限、供应商无法供货或者

客户采购受到约束，公司的正常生产经营将受到重大不利影响。 

 

新产品研发进度不及预期的风险。公司近年来保持较高水平的研发投入，

如果研发的产品不能符合市场需求而导致销售有限，则研发投入无法收

回，企业或将面临亏损。  
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