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数据来源：Wind 

 

基 础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.18 

流通 A 股(亿股) 3.29 

52 周内股价区间(元) 45.56-104.47 

总市值(亿元) 1124.59 

总资产(亿元) 213.99 

每股净资产(元) 13.20 
 

 

相 关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021 年 H1 实现营业收入 44.5 亿元，同比增长 45.4%；实现

归母净利润 10.7 亿元，同比增长 164.9%。 

 公司坚持自主研发，产品结构进一步优化，盈利质量大幅提升。报告期内，公

司进一步丰富产品系列和优化产品结构，产品与方案板块实现营收 20.4亿元，

同比增长 46.2%。于半导体产业景气行情，功率器件事业群充分发挥公司产业

链一体化优势和运营效率，实现销售同比增长 44%。其中公司在报告期内研发

出了新一代高性能中低压功率 MOSFET 产品，实现该产品的关键核心技术突

破，巩固并扩大了产品领先地位，MOSFET 产品销售收入实现同比增长 43%；

功率 IGBT 产品通过 6英寸平台产品技术升级，实现芯片面积缩小，同时通过 8

英寸平台开发和产品系列化研发，进一步提升产品性能和可靠性，IGBT 产品销

售收入同比大幅增长 94%，在功率器件中占比显著提升。 

 下游需求持续旺盛，产能利用率提升助推毛利率创新高。市场景气度高，公司

在手订单饱满，整体产能利用率较高，报告期内制造与服务板块实现销售收入

23.83 亿元，同比增长 42.1%。报告期内，公司积极布局世界先进的新型铁电

材料存储器技术（VFRM），已建立铁电存储器和嵌入式产品的制造工艺平台；

同时公司突破面板级先进封装技术，工艺能力进一步提高，可以覆盖更多产品

门类。报告期内公司综合毛利率达到 34.1%，创下历史新高，同比 20 年同期上

升 6.8pp。 

 第三代半导体材料研产顺利，碳化硅(SiC）和氮化镓(GaN)齐头并进。2020 年

7 月，公司召开了 SiC 二极管产品发布会，此后经过半年的市场推广和验证，

已经实现小批量供货；目前 SiC-MOSFET 产品研发进入尾声，其产业化准备工

作正有序推进。GaN 方面，6 寸和 8 寸产品同步研发，利用现有的全产业链优

势，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，有望今年内推出新品。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年，公司 EPS 分别为 1.75元、1.94 元、

2.18 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 40%以上。我们给予公司 2021

年 65 倍 PE 估值，对应目标价 114.04 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：全球宏观经济波动的风险；研发进展未达预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6977.26  9178.09  11441.11  13434.73  

增长率 21.50% 31.54% 24.66% 17.43% 

归属母公司净利润（百万元） 963.66  2136.45  2366.63  2651.98  

增长率 140.46% 121.70% 10.77% 12.06% 

每股收益 EPS（元） 0.85  1.75  1.94  2.18  

净资产收益率 ROE 8.98% 13.01% 12.86% 12.86% 

PE 99.91  48.56  43.83  39.12  

PB 9.80 6.24 5.59 5.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国产功率半导体龙头，“IDM+代工”双驱动成长 

华润微前身为原四机部、七机部、外经贸部和华润集团联合在香港设立的香港华科电子

公司。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，并致力于成为各业务板块间协同发展的综合一体化半导体产品公司。公司是注

册地位于开曼群岛，主要经营活动在境内的红筹企业，专注于功率半导体、智能传感器与智

能控制领域，为消费、工业、汽车等广泛市场的优质下游客户提供丰富的半导体产品与系统

解决方案。 

在功率器件领域，公司多项产品的性能及工艺居于国内领先地位，为国内少数能够提供 

-100V 至 1500V 范围内低、中、高压全系列  MOSFET 产品的企业，为中国最大 MOSFET

厂商，拥有全部主流  MOSFET 器件结构研发和制造能力。公司运营采用“IDM+代工”双

驱动模式。IDM 经营模式以内部整合优势为企业在研发与生产综合环节带来深厚积淀，适用

于对设计与制造环节衔接具备高要求的功率半导体领域。该模式有助于企业进行技术积累和

产业群形成，提高市场竞争力。 

图 1：公司主营产品及应用领域 

 

资料来源：招股说明书，西南证券整理 

“内涵+外延”战略双线发展，成为国内领先功率半导体供应商。回顾公司发展历程，

公司的发展主要总结为以下三个阶段： 

 1983-2004 年：悠久历史积累：整合行业资源成功香港上市。华润微前身在初期便建立

了中国首条 4 英寸寸晶圆生产线并且开创了大陆晶圆代工的先河。公司先后整合华科电

子、中国华晶等中国半导体先驱，增强行业影响力，于 2004 年在香港联交所成功上市。 

 2005-2011 年：成为行业领先：坚持“内涵+外延”战略持续发展。自 2004 年以来，

公司连续被工信部评为中国电子信息百强企业。外延战略层面，公司于 2008 年成功注
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入上华科技；内涵战略发展层面，公司于次年建立了 8 英寸晶圆生产线，完善生产布局

并进一步扩大产能。公司于 2011 年从香港联交所完成私有化退市。  

 2012 年至今：持续扩张：发力封装业务，布局投资上下游技术创新，成功登陆科创板。

为开扩面板级封装业，2018 年公司成立砂磐微电子（重庆）有限公司。此外，公司还

以 1820 万美元收购对价于 2019 年收购杰群电子科技（东莞）有限公司 35%股权，以

开拓汽车级封装业务。同年，公司成立 20 亿左右规模的润科基金作为华润集团在集成

电路领域的重要投资载体，计划重点围绕“超摩尔定律”方面的微电子产品与技术对半

导体上下游产业链进行横向及纵向整合。该阶段，公司继续坚持投入技术研发，技术成

果获行业内多项奖项，并于 2020 年成功登陆科创板块，成为第一家红筹股回归企业。 

图 2：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权结构集中，控股股东华润集团持股超过 66%。公司的实际控制人为国务院国有

资产监督管理委员会，其直接或间接持有公司 66.6%的股权。前十大股东中持股超过 1%的

仅有 3 家：第一名为国资委旗下的华润集团（微电子）有限公司，持股 66.6%；由中央财政

部和多家国有企业共同持股的国家集成电路产业投资基金股份有限公司持股 5.9%；重庆西

永微电子产业园区开发公司持股 2.4%。股权结构高度集中，有利于公司长期战略顺利实施。

控股及参股公司方面，公司拥有超过 16 家境内控股子公司，20 家境外控股子公司以及 2 家

参股企业，为公司外延式发展战略成果。公司通过长期投资控股公司设计上游端材料与设备、

下游段的先进封装和具体应用以及横向层面电源、电机、电池应用场景及传感器核心元器件，

打通生产环节，提高现有产能并增强了公司产品与服务的质量与技术水平。 
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图 3：公司股权结构 

 

资料来源：同花顺 iFind，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 

公司的主营业务主要包括：产品与方案、制造与服务两大业务板块。其中产品与方案业

务聚焦于功率半导体、智能传感器、智能控制以及其他 IC 产品；制造与服务业务提供晶圆

制造、封装测试、掩模制造及其他服务。 

从营收结构来看，2020 年，制造及服务业务完成收入 38.3 亿元，同比增长 20.2%，营

业收入占比 54.9%；产品及方案业务实现收入 31.0 亿元，同比增长 23.4%，营业收入占比

为 44.5%；其他业务完成收入 0.46 亿元，同比上升 4.7%，营业收入占比 0.7%。2021 年

H1，公司产品及方案、制造及服务业务分别实现营收 20.4 亿元、23.8 亿元，其他业务实现

收入 0.27 亿元，分别同比增长 49.3%、42.1%及 62.2%；制造及服务业务营收占比为 53.5%，

产品及方案业务板块收入占比持续提高，从 44.5%升至 45.9%。 

从毛利结构来看，2020 年，公司制造及服务业务毛利率为 24.6%，毛利占比为 49.0%；

产品及方案业务毛利率为 30.9%，毛利占比为 50.0%；其他业务毛利率为 40.7%，毛利占比

为 1%。 

图 4：公司 2021 年 H1 主营业务结构情况  图 5：公司 2020 年主营业务毛利占比 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

“内涵+外延”战略助力长期发展，营业收入波动中稳步增长，利润强势反弹。回顾公

司往年的经营情况： 2016-2020 年，公司营业收入由 44.0 亿元增至 69.8 亿元，年复合增长

率约为 12.2%；其中 2020 年的营业收入首次达近 70 亿，同比增长 21.5%。同期间，公司

归母净利润由亏损 3.0 亿元增至 9.6 亿元，其中 2020 年同比增长 140.5%，增速远超过营收
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的增速，主要由于公司营业收入增速超过营业支出增速，“内涵+外延”战略优势显现，上下

游产业链整合增强了公司成本控制能力。 

2021H1，公司实现营业收入、归母净利润双增长，营业收入达 44.5 亿元，同比增长 45.4%；

归母净利润为 10.7 亿元，同比增长 164.9%。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

产业链整合布局助推盈利能力稳步提升，研发投入逐步加强。1）利润率方面：20
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图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

经营性现金流净额反弹达新高，净现比回升，公司经营质量回归积极态势。 1）经营活

动现金流：2016-2020 年，公司经营活动现金流净额在增长一年后出现下降趋势，于 2019

年出现大幅回落，后于 2020 年恢复并创新高，由上年的 5.8 亿元增长至 2020 年的 18.3 亿

元，增速高达 217.9%。2021H1，公司经营性现金流净额为 13.5 亿元，同比增长 164.3%，

可见公司现金流情况

㘀
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关 键假设： 

假设 1：公司基于自身强劲的技术研发实力，产品结构不断向高端迈进，功率器件事业

群中 IGBT 占比逐渐提高，叠加第三代半导体产业化进程加速，公司盈利质量不断提升，预

计公司 21-23 年产品与方案业务销量同比增长 40%、30%、20%，对应毛利率分别为 42%、

43%、44%。  

假设 2：公司在晶圆制造和封装测试领域的工艺水平业内领先，在关键核心技术方面也

不断取得突破，通过产业链一体化优势支撑自有产品业务发展，考虑到目前半导体景气周期

处于高点，未来两年景气度可能存在下行趋势，我们预计 21-23 年公司制造与服务业务销量

同比增长 25%、20%、15%，对应毛利率为 30%、25%、25%。  

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单 位 ： 亿 元  2020A 2021E 2022E 2023E 

产品与方案  

收入  31.0 43.5 56.5 67.8 

增速  23.4% 40.0% 30.0% 20.0% 

毛利率  30.9% 42.0% 43.0% 44.0% 

制造与服务  

收入  38.3 47.8 57.4 66.0 

增速  20.2% 25.0% 20.0% 15.0% 

毛利率  24.6% 30.0% 25.0% 25.0% 

其他业务  

收入  0.5 0.5 0.5 0.5 

增速  4.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  40.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计  

收入  69.8 91.8 114.4 134.3 

增速  21.5% 31.5% 24.7% 17.4% 

毛利率  27.5% 35.7% 33.9% 34.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了行业内四家主流可比公司，分别是士兰微、新洁能、捷捷微电、卓胜微，2021

年四家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 65 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 1.75 元、1.94 元、2.18 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将有望达到 40%以上。考虑到公司在功率半导体领域的龙头地位，将

充分受益芯片设计的国产替代趋势，我们给予公司 2021 年 65 倍 PE，对应目标价 114.04

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证 券 代 码  可 比 公 司  股 价 （ 元 ）  
EPS（ 元 ）  PE（ 倍 ）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

600460.SH 士兰微  57.01 0.05 0.75 0.97 1.15 485.25 77.06 59.75 50.46 

605111.SH 新洁能  145.17 1.38 2.48 3.13 3.98 142.00 59.66 47.30 37.15 

300623.SZ 捷捷微电  32.08 0.58 0.61 0.79 0.97 75.34 52.92 41.13 33.30 

300782.SZ 卓胜微  417.03 5.96 6.23 8.55 10.88 95.73 68.96 50.25 39.52 

平均值  199.58 64.65 49.61 40.11 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.08.19 收盘） 

3 风险提示 

1）全球宏观经济波动的风险；  

2）研发进展未达预期风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  
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上 海  

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

付禹 销售经理 021-68415523 13761585788 fuyu@swsc.com.cn 

黄滢 销售经理 18818215593 18818215593 hying@swsc.com.cn 
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陈含月 销售经理 13021201616 13021201616 chhy@swsc.com.cn 

王兴 销售经理 13167383522 13167383522 wxing@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

广 深  

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 
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