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产品结构持续优化，盈利能力保持稳健  

 
 当前价：57.25 元  

 

事项： 

 2023 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报： 

 1）2022 年：公司实现营业收入 100.60 亿元，同比+8.77%；毛利率 36.71%，
同比+1.38pct；归母净利润 26.17 亿元，同比+15.40%；扣非归母净利润 22.52

亿元，同比+7.30%。 

 2）2023Q1：公司实现营业收入 23.46 亿元，同比/环比-6.67%/-3.38%；毛利率
34.80%，同比 /环比 -1.71pct/+0.13pct；归母净利润 3.80 亿元，同比 /环比
-38.59%/-32.07%；扣非后归母净利润 3.36 亿元，同比/环比-44.00%/-13.72%。 

评论： 

 产品结构持续优化，公司“IDM +代工”双轮驱动保持业绩稳定。行业景气度
分化，公司充分发挥 IDM 模式优势，整体盈利能力稳定在较高水平，2023Q1

实现营业收入 23.46 亿元，同比/环比-6.67%/-3.38%；毛利率 34.80%，同比/

环比-1.71pct/+0.13pct；归母净利润 3.80 亿元，同比/环比-38.59%/-32.07%，利
润下降主要系市场下行因素影响，同时当期研发投入、股权激励费用较上年同
期大幅提升所致。公司持续优化产品结构，整体泛新能源领域（车类及新能源）
占比已经达到 35%，IGBT、三代半等产品营收及规模实现快速增长，随着下
游需求逐步回暖，公司新增产能逐步达产，未来业绩有望保持稳健增长。 

 成熟制程产能相对紧缺，公司依托领先的制造资源有望持续受益。新能源汽
车、光伏等领域的蓬勃发展带动成熟制程产品的需求旺盛，我们预计公司晶圆
代工业务短期景气度有望维持。公司是国内少数能够提供-100V 至 1500V 范围
内低、中、高压全系 MOSFET 的企业，自身晶圆产能充沛且能够对外提供代
工服务。公司高端产品在自有产能保障下有望充分受益于行业高景气，同时强
劲的晶圆代工业务也有望支撑公司短期业绩保持稳定。 

 重庆 12 寸产线+大湾区项目持续推进，产能充沛支撑公司远期发展。公司携
手大基金二期在重庆投资建设的 3 万片 12 寸月产能项目，已于 2022 年底前实
现产线通线，2023 年将稳步上量；同时，公司也在加速大湾区生产线项目的
建设，预计深圳生产线将于 2023 年底实现厂房封顶。在产品结构上，公司加
快高压超结 MOSFET 产品规模化推向市场，加速 8 寸 IGBT 产品系列化与产
能建设，推进 GaN、SiC 等宽禁带器件产品研发与生产。产能稳步扩充叠加产
品结构升级，公司有望进一步巩固国内功率半导体领域的龙头地位。 

 投资建议：“IDM+代工”双轮驱动公司营收持续增长，IGBT 等产品持续突破
带动产品结构改善，公司作为国内功率半导体龙头厂商，业绩有望保持稳定增
长。考虑到行业景气度短期承压，我们将公司 2023-2024 年归母净利润预测由
29.72/34.41 亿元下调至 27.71/32.92 亿元，新增 2025 年归母净利润预测 39.18

亿元，对应 EPS 为 2.10/2.49/2.97 元，维持“强推”评级。 

 风险提示：外部贸易环境变化可能引发不确定性；下游需求不及预期；新产品
新领域拓展不及预期。 

  
[ReportFinancialIndex] 主要财务指标 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万) 10,060 11,998 14,375 16,677 

同比增速(%) 8.8% 19.3% 19.8% 16.0% 

归母净利润(百万) 2,617 2,771 3,292 3,918 

同比增速(%) 15.4% 5.9% 18.8% 19.0% 

每股盈利(元) 1.98 2.10 2.49 2.97 

市盈率(倍)  29 27 23 19 

市净率(倍) 3.8 3.3 2.9 2.5   
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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公司基本数据 

总股本(万股) 132,009.19 

已上市流通股(万股) 132,009.19 

总市值(亿元) 755.75 

流通市值(亿元) 755.75 

资产负债率(%) 23.16 

每股净资产(元) 15.45 

12 个月内最高/最低价 64.49/44.69  
 

市场表现对比图(近 12 个月) 

 

相关研究报告 
 
《华润微（688396）2022 年三季报点评：产品结
构持续优化，盈利能力保持相对稳定》 

2022-10-27 
《华润微（688396）2022 年半年报点评：产品结
构持续调整，盈利水平保持高位》 

2022-08-22 
《华润微（688396）2021 年报及 2022 年一季报
点评：产品结构持续调整，业绩保持稳健增长》 
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附录：财务预测表   
[Table_ValuationModels2] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 12,700 15,822 17,566 20,868 营业总收入 10,060 11,998 14,375 16,677 

应收票据 212 357 415 420 营业成本 6,367 7,806 9,382 10,866 

应收账款 1,086 1,155 1,339 1,515 税金及附加 95 108 121 134 

预付账款 61 74 83 93 销售费用 168 191 208 239 

存货 1,877 2,035 2,789 3,020 管理费用 548 584 639 694 
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电子组团队介绍 

所长助理、前沿科技研究中心负责人：耿琛 

美国新墨西哥大学计算机硕士。曾任新加坡国立大计算机学院研究员，中投证券、中泰证券研究所电子分析师。2019

年带领团队获得新财富电子行业第五名，2016 年新财富电子行业第五名团队核心成员，2017 年加入华创证券研究所。 

高级分析师：熊翊宇 

复旦大学金融学硕士，3 年买方研究经验，曾任西南证券电子行业研究员，2020 年加入华创证券研究所。 

联席首席研究员：岳阳 

上海交通大学硕士。2019 年加入华创证券研究所。 

研究员：王帅 

西南财经大学硕士。2021 年加入华创证券研究所。 

研究员：姚德昌 

同济大学硕士。2021 年加入华创证券研究所。 

研究员：吴鑫 

复旦大学资产评估硕士，1 年买方研究经验。2022 年加入华创证券研究所。 

研究员：高远 

西南财经大学硕士。2022 年加入华创证券研究所。 

高级研究员：马振国 

河北工业大学硕士，7 年半导体晶圆厂和 9 年半导体设备工作经验，2022 年加入华创证券研究所。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 
 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
  

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对

任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
 

免责声明 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对具体证券买卖的出价或询价。本报告所载信息不构成对所涉及证券的个人投资建议，

也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，自主作出投资决策

并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中提及的投资价格和价值

以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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