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行业持续景气，加大新产品研发投入 

公司 2021Q3 单季度营业收入 24.73 亿元，同比增长 35%；归母净利润

6.16 亿元，同比增长 117%。单季度毛利率 38%，净利率 25%。公司 2021Q3

毛利润 9.37 亿元，环比增长 0.63 亿元，体现公司产品盈利能力提升、产品

组合改善；公司 2021Q3 研发费用环比增长 0.74 亿元，管理费用环比增长

0.61 亿元，预计主要由于加大研发投入、员工奖金。2021Q3 单季度体现公

司较强的盈利能力，以及更高强度的研发力度。 

行业景气，公司持续加大研发投入。行业景气度较高，公司订单饱满，产能

利用率较高，各事业部收入均有增长，毛利率提升明显。同时，公司进一步

加大 IGBT、SiC、GaN 研发投入，单季度研发费用 2.20 亿元，同比增长 53%。

公司 IGBT 技术升级、持续研发，在工业领域量产，新产品验证持续推进，

今年收入显著放量。基于硅基工艺，公式持续研发 SiC、GaN 产品和工艺，

提升化合物半导体能力。公司持续加快 SiC 产品研发与产业化，SiC JBS 产

品在 PC 电源、充电桩、太阳能、通信等领域送样。 

投建 12 吋产线，加码功率封测产能，前瞻性布局第三代半导体功率器件，

强化功率产业一体化布局。公司自成立以来通过内生研发与外延并购相结合

的方式，获得成熟工艺及技术经验，加速追赶国外领先企业。公司在重庆拟

投建 12 吋产线；随着封测需求增加，公司定增加码投建封测基地。公司的

国内首条 6 英寸商用 SiC 晶圆生产线已正式量产，有望率先获益工控、数据

中心、汽车电子等领域需求。 

行业高度景气，功率半导体国产替代推进，华润微作为功率龙头持续受益。

当前行业供不应求，景气旺盛，公司产品与方案持续放量，制造与服务继续

扩产，产品结构持续优化，重庆 12吋预计 2022 年开始贡献产能。中长期，

公司将加速在中高端 MOSFET 等功率半导体国产替代、并持续推进

IGBT/SiC/GaN/传感器等领域，成长空间广阔。预计公司 2021/2022/2023

年归母净利润分别为 22.81/26.44/29.89 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新产品推进不及预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,743 6,977 9,629 11,073 12,734 

增长率 yoy（%） -8.4 21.5 38.0 15.0 15.0 

归母净利润（百万元） 401 964 2,281 2,644 2,989 

增长率 yoy（%） 

 

 

-6.7 140.5 136.7 15.9 13.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.30 0.73 1.73 2.00 2.26 

净资产收益率（%） 8.0 9.0 16.7 16.3 15.6 

P/E（倍） 230.6 95.9 40.5 35.0 30.9 

P/B（倍） 17.0 8.7 7.2 6.0 5.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 半导体 

前次评级 买入 

10 月 26 日收盘价(元) 70.02 

总市值(百万元) 92,432.83 

总股本(百万股) 1,320.09 

其中自由流通股(%) 24.93 

30 日日均成交量(百万股) 9.29 

 股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5092 10914 12414 15215 18274  营业收入 5743 6977 9629 11073 12734 

现金 1931 6866 7379 10187 12134  营业成本 4431 5061 6259 7308 8468 

应收票据及应收账款 1006 1270 1871 1741 2413  营业税金及附加 66 69 48 55 64 

其他应收款 13 12 23 18 29  营业费用 112 106 116 133 140 

预付账款 52 52 91 73 116  管理费用 377 370 453 509 586 

存货 1055 1269 1605 1751 2138  研发费用 483 566 635 731 840 

其他流动资产 1036 1445 1445 1445 1445  财务费用 31 -120 -197 -252 -339 

非流动资产 5003 5618 6896 6912 6875  资产减值损失 -37 -11 68 29 5 

长期投资 82 191 303 417 532  其他收益 239 127 152 173 151 

固定资产 3816 4367 5438 5378 5254  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

无形资产 275 274 282 259 224  投资净收益 0 28 13 14 18 

其他非流动资产 830 787 872 857 865  资产处置收益 2 0 4 2 2 

资产总计 10095 16532 19309 22127 25149  营业利润 478 1072 2417 2748 3141 

流动负债 1979 3034 3523 3993 4340  营业外收入 33 16 20 23 20 

短期借款 0 6 6 6 6  营业外支出 4 2 4 4 3 

应付票据及应付账款 848 1128 1316 1538 1769  利润总额 506 1086 2433 2767 3157 

其他流动负债 1130 1900 2200 2450 2565  所得税 -6 26 82 41 76 

非流动负债 1726 1698 1528 1196 853  净利润 512 1060 2351 2726 3081 

长期借款 1506 1442 1272 940 597  少数股东损益 112 96 71 82 92 

其他非流动负债 220 256 256 256 256  归属母公司净利润 401 964 2281 2644 2989 

负债合计 3704 4732 5051 5190 5193  EBITDA 1257 1709 3229 3768 4250 

少数股东权益 968 1218 1289 1370 1463  EPS（元） 0.30 0.73 1.73 2.00 2.26 

股本 830 1130 1320 1320 1320        

资本公积 5450 9418 9418 9418 9418  主要财务比率      

留存收益 -1225 -302 1928 4466 7335  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5423 10583 12970 15567 18493  成长能力      

负债和股东权益 10095 16532 19309 22127 25149  营业收入(%) -8.4 21.5 38.0 15.0 15.0 
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