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盈利能力牢固，关注碳化硅导入进展   

 
 

华泰研究 中报点评  

  

投资评级(维持): 买入 

目标价(人民币): 68.00  2022 年 8 月 19 日│中国内地 半导体  

 

1H22 净利润同增 27%，产品持续升级有望稳定盈利能力 

华润微发布 2022 年中报：1H22 实现营收 51.46 亿元（YoY：+16%）；归
母净利润 13.54 亿元（YoY：+27%）。其中，2Q22 实现营收 26.32 亿元（YoY：
+9%，QoQ：+8%）；归母净利润 7.35 亿元（YoY：+10%，QOQ：+19%），
超出我们此前预期 7%，主因毛利率环比提升 1.9pct 至 38.39%；扣非归母
净利润 7.06 亿元。由于收入增速环比放缓，我们下调 22/23/24 年收入预测
4%/3%/1%至 112.56/135.54/155.97 亿 元 ，因此下调归母 净利润预测
1%/2%/0%至 25.99/29.15/32.92 亿元，对应 EPS 为 1.97/2.21/2.49 元。维
持目标价 68 元，基于 2022 年 4.5 倍 PB（BVPS15.07 元），低于可比公司
Wind 一致预期均值（5.1 倍 PB），折价主要由于 2Q22 收入及利润同比增
速放缓较多，维持买入评级。 

 

产品与方案业务收入占比有所提升，产品结构优化有望抵御消费需求下滑 

1H22 公司功率器件产能利用率维持高位，收入同比增长 23.4%，驱动产品
与方案业务占总营收的比重提升至 49%（2021 年为 47%）。其中，MOSFET

和 IGBT 收入分别同比增长 24%/70%。我们看到公司产品结构持续优化：1）
SGT 及超级结 MOSFET 快速上量，MOSFET 在 5G 通信、充电桩、工控
（光伏）及新能源汽车领域实现规模化销售；2）IGBT 实现批量供应汽车
空调头部客户，并在光伏、UPS、充电桩等领域收入同比增长 8 倍以上。展
望下半年，我们认为公司产品结构的持续优化为消费类 MOSFET 降价压力
带来安全垫，有望保持较高水平的盈利能力。 

 

SiC MOS 完成风险量产，建议关注后续进展 

我们看到最近国内外碳化硅材料/器件龙头厂商纷纷上调 SiC 业务收入展
望，我们认为 SiC 已进入加速渗透阶段。华润微也是前瞻性的布局了 SiC

器件领域，第二代碳化硅二极管 1200V/650V 平台在充电桩、光伏逆变、工
业电源等领域实现批量供货，第三代平台开发顺利；第一代平面型碳化硅 

MOSFET 进入风险量产阶段，在新能源汽车 OBC 上已通过应用测试，公司
预计下半年进入批量供应。1H22，公司 SiC 器件整体销售规模同比增长超
过 4 倍，待交订单 1,000 万元以上，后续进展值得关注。 

 

维持“买入”评级及目标价 68 元 
我们认为 2H
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图表1： 财务数据及主要财务比率 

 

资料来源：公司财报，华泰研究预测 

 

图表2： 华泰预测 vs. Wind 一致预期（截至 2022 年 8 月 19 日） 

 2022E 2023E 

（百万元） 华泰预测 Wind 一致预期 差异 华泰预测 Wind 一致预期 差异 

营业收入  11,256  11,088 2%  13,554   13,352  2% 

营业利润  3,012  2,786 8%  3,238   3,204  1% 

归母净利润 
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图表4： 华润微营收拆分 

百万人民币 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,743 6,977 9,249 11,256 13,554 15,597 

同比 -8.4% 21.5% 32.6% 21.7% 20.4% 15.1% 

产品及方案 2,516 3,104 4,357 5,456 7,214 8,956 

同比 -6.3% 23.4% 40.4% 25.2% 32.2% 24.2% 

占总收入比 43.8% 44.5% 47.1% 48.5% 53.2% 57.4% 

功率半导体 2,269 2,639 3,562 4,488 5,386 6,355 

同比 -6.2% 16.3% 35.0% 26.0% 20.0% 18.0% 

占总收入比 39.5% 37.8% 38.5% 39.9% 39.7% 40.7% 

集成电路 247 466 795 968 1,828 2,601 

同比 -6.8% 88.9% 70.8% 21.7% 88.8% 42.3% 

占总收入比 4.3% 6.7% 8.6% 8.6% 13.5% 16.7% 

       

制造及服务 3,184 3,827 4,801 5,709 6,250 6,550 

同比 -10.9% 20.2% 25.4% 18.9% 9.5% 4.8% 

占总收入比 55.4% 54.9% 51.9% 50.7% 46.1% 42.0% 

晶圆代工 2,252 2,434 2,783 3,435 3,778 3,967 

同比 -15.8% 8.1% 14.3% 23.4% 10.0% 5.0% 

占总收入比 39.2% 34.9% 30.1% 30.5% 27.9% 25.4% 

封装测试 809 1,047 1,666 1,916 2,108 2,213 

同比 3.0% 29.4% 59.2% 15.0% 10.0% 5.0% 

占总收入比 14.1% 15.0% 18.0% 17.0% 15.6% 14.2% 

掩模制造及其他 123 346 352 357 363 369 

同比 9.5% 182.5% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

占总收入比 2.1% 5.0% 3.8% 3.2% 2.7% 2.4% 

       

其他业务收入 44 
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图表5： 华润微单季度营收及增速 
 

图表6： 华润微存货及周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表7： 华润微季度归母净利润及增速 
 

图表8： 华润微季度现金流 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表9： 
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图表11： 华润微单季度研发投入 
 

图表12： 华润微单季度资本开支投入 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表13： 华润微 PE-Bands 
 

图表14： 华润微 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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盈利预测 
 
资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 (人民币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10,914 14,692 18,589 21,302 25,047  营业收入 6,977 9,249 11,256 13,554 15,597 

现金 6,866 11,246 13,686 16,481 18,964  营业成本 5,061 5,982 7,114 8,825 10,289 

应收账款 966.05 956.43 1,685 1,445 2,046  营业税金及附加 68.74 85.30 103.81 125.01 143.84 

其他应收账款 12.39 15.04 18.34 21.86 24.40  营业费用 105.96 131.32 146.33 162.65 171.56 

预付账款 51.56 37.44 70.87 59.56 90.53  管理费用 369.92 441.03 506.52 596.39 655.06 

存货 1,269 1,548 1,803 2,354 2,492  财务费用 (119.93) (140.65) (327.60) (359.27) (380.78) 

其他流动资产 1,749 888.54 1,326 941.10 1,430  资产减值损失 (11.26) 17.80 (37.17) (30.91) (39.03) 

非流动资产 5,618 7,500 8,345 8,955 9,147  公允价值变动收益 1.19 0.09 0.44 0.58 0.37 

长期投资 190.51 1,365 1,716 2,154 2,679  投资净收益 27.77 111.72 30.14 33.22 33.22 

固定投资 4,367 4,481 4,954 5,126 4,817  营业利润 1,072 2,351 3,012 3,238 3,621 

无形资产 274.08 348.84 351.93 340.55 321.06  营业外收入 16.05 5.03 5.03 5.03 5.03 

其他非流动资产 786.85 1,305 1,324 1,334 1,329  营业外支出 2.08 1.57 1.57 1.57 1.57 

资产总计 16,532 22,191 26,934 30,256 34,194  利润总额 1,086 2,354 3,015 3,242 3,625 

流动负债 3,034 4,311 6,127 6,346 6,884  所得税 25.94 96.35 123.39 132.67 148.34 

短期借款 6.01 81.27 2,188 1,550 1,768  净利润 1,060 2,258 2,892 3,109 3,476 

应付账款 1,053 1,075 1,393 1,720 1,899  少数股东损益 96.05 (10.12) 293.09 194.32 184.69 

其他流动负债 1,975 3,155 2,546 3,076 3,217  归属母公司净利润 963.66 2,268 2,599 2,915 3,292 

非流动负债 1,698 379.39 414.97 409.64 331.84  EBITDA 4,395 5,868 3,689 4,316 4,932 

长期借款 1,442 66.41 102.00 96.67 18.86  EPS (人民币，基本) 0.84 1.76 1.97 2.21 2.49 

其他非流动负债 255.93 312.98 312.98 312.98 312.98        

负债合计 4,732 4,691 6,542 6,755 7,216  主要财务比率      

少数股东权益 1,218 210.67 503.76 698.09 882.77  会计年度 (%) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,130 1,218 1,320 1,320 1,320  成长能力      

资本公积 9,418 13,731 13,731 13,731 13,731  营业收入 21.50 32.56 21.70 20.42 15.07 

留存公积 (301.95) 1,966 4,858 7,967 11,443  营业利润 124.31 119.34 28.11 7.53 11.83 

归属母公司股东权益 10,583 17,290 19,888 22,803 26,095  归属母公司净利润 140.46 135.34 14.58 12.17 12.93 

负债和股东权益 16,532 22,191 26,934 30,256 34,194  获利能力 (%)      

       毛利率 27.47 35.33 36.79 34.89 34.03 

现金流量表       净利率 15.19 24.41 25.69 22.94 22.29 

会计年度 (人民币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 8.98 12.90 14.18 13.23 12.89 

经营活动现金 1,832 3,454 2,569 5,042 3,851  ROIC 24.87 40.41 41.83 52.56 53.63 

净利润 1,060 2,258 2,892 3,109 3,476  偿债能力      

折旧摊销 3,357 3,686 945.56 1,393 1,719  资产负债率 (%) 28.62 21.14 24.29 22.33 21.10 

财务费用 (119.93) (140.65) (327.60) (359.27) (380.78)  净负债比率 (%) (43.66) (57.31) (54.76) (62.12) (62.84) 

投资损失 (27.77) (111.72) (30.14) (33.22) (33.22)  流动比率 3.60 3.41 3.03 3.36 3.64 

营运资金变动 93.70 444.17 (888.14) 942.70 (915.73)  速动比率 3.16 3.03 2.72 2.97 3.26 

其他经营现金 (2,530) (2,681) (22.29) (10.90) (15.06)  营运能力      

投资活动现金 (1,267) (1,902) (1,760) (1,968) (1,877)  总资产周转率 0.52 0.48 0.46 0.47 0.48 

资本支出 (572.64) (1,266) (1,440) (1,562) (1,385)  应收账款周转率 7.83 9.62 8.52 8.66 8.93 

长期投资 (146.60) (1,282) (350.29) (438.70) (524.93)  应付账款周转率 5.62 5.62 5.76 5.67 5.68 

其他投资现金 (547.48) 645.57 29.87 33.05 32.81  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 4,453 2,889 (475.58) 358.98 291.16  每股收益(最新摊薄) 0.73 1.72 1.97 2.21 2.49 

短期借款 6.01 75.26 2,107 (638.25) 218.36  每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 2.62 1.95 3.82 2.92 

长期借款 (63.87) (1,376) 35.58 (5.33) (77.80)  每股净资产(最新摊薄) 8.02 13.10 15.07 17.27 19.77 

普通股增加 300.43 (102.38) 0.00 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 3,969 4,313 0.00 0.00 0.00  PE (倍) 77.23 32.82 28.64 25.54 22.61 

其他筹资现金 241.51 (21.34) (2,618) 1,003 150.61  PB (倍) 7.03 4.30 3.74 3.26 2.85 

现金净增加额 4,952 4,400 333.41 3,433 2,265  EV EBITDA (倍) 15.83 10.96 17.20 13.95 11.77 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，黄乐平、刘溢，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现
在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本
报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。本报告仅供本公司及其客户和其关联机构使用。本公司不因接收人收到
本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司及其关联机构(以下统称为“华泰”)对该等信息的准确
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：
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