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12 吋爬产顺利，关注毛利率修复进展   

 
 

华泰研究  更新报告  

  

投资评级(维持): 买入 

目标价(人民币): 52.32  2025 年 5 月 05 日│中国内地 半导体  
 
 

24 年华润微营收 101.19 亿元（yoy+2.20%），毛利率 27.19%（yoy-5.03pct），
归母净利润 7.62 亿元（yoy-48.46%），主因行业竞争激烈、终端降价导致
毛利率下滑以及公司投资的重庆、深圳 12 吋产线处于产能爬坡期，导致投
资受益亏损。1Q25 公司实现营收 23.55 亿元（yoy+11.29%，qoq-11.03%），
毛利率 25.29%（yoy-1.19pct），归母净利 0.83 亿元（yoy+150.68%），控
费进展略有成效。展望 25 年，公司两条新的 12 吋线产能爬坡顺利，重庆
线有望达成规划产能；公司有望受益汽车功率、模拟芯片加速导入和消费电
子复苏，同时在本地化生产趋势下有望展开与国际半导体设计公司的代工业
务合作。维持“买入”评级。 

 

2024 回顾：毛利率下滑，代工业务承压 

24 年公司产品和方案业务收入 51.5 亿元（yoy+10.4%），毛利率 21.3%

（yoy-5.3pct）；制造和服务业务收入 46.9 亿元（yoy-7.4%），毛利率 34.3%

（yoy-3.1pct），主要系晶圆代工业务收入下滑导致。24 年归母净利 7.62 亿
元（yoy-48.46%），主因：1）功率、模拟半导体行业竞争加剧，产品价格
下跌导致毛利率快速下行；2） 重庆/深圳 12 吋晶圆厂、高端掩模产线等重
大项目处于建设/爬坡期，设备等资产集中转固导致投资亏损；3）公司在数
模混合、第三代半导体等技术持续投入导致研发费用率处于高位。 

 

2025 展望：产能爬升叠加产品升级，加速高端芯片领域布局 

展望 25 年，公司的重庆和深圳工厂产能有望快速爬升，其中重庆 12 吋线
有望年底达 3 万片/月满产，聚焦高端 MOSFET/IGBT；深圳 12 吋线 BCD

工艺和车规级模拟 IC 代工工艺逐步导入，年底产能目标 5000 片/月，加速
高端芯片的布局。此外，公司正在持续拓宽汽车电子产品料号，有望受益汽
车芯片国产替代、以及消费、工业需求逐步复苏，实现业绩稳健增长。 

 

盈利预测与估值 

随 着 公 司 高 端 产 能 爬 升 ， 我 们 小 幅 上 调 25/26E 收 入 预 测 2/4% 至
115.1/129.8 亿元，新增 27 年预测 145.0 亿元。但由于 12 吋工厂爬产投入
高，我们预期会带来更大的投资亏损，因此下调 25/26E 归母净利润 17/14%

至 9.2/11.4 亿元，新增 27 年预测 15.5 亿元。我们基于公司 25 年 17.44 元 

BPS，给予 3.0x 2025E PB（较 Wind 一致预期可比公司平均的 2.7x 溢价），
主要系看好 12 吋、BCD 领先优势。目标价 52.32 元（前值 58.74 元，主要
系归母净利润预期下调、风险偏好和流动性变化带来可比公司估值下降），
维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，产品价格下行风险，新技术及产品研发不达预期。 
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基本数据   
目标价 (人民币) 52.32 

收盘价 (人民币 截至 4 月 30 日) 46.07 

市值 (人民币百万) 61,159 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 366.24 

52 周价格范围 (人民币) 33.98-56.95 

BVPS (人民币) 16.97  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 (人民币百万) 9,901 10,119 11,513 12,981 14,504 

+/-% (1.59) 2.20 13.78 12.75 11.73 

归属母公司净利润 (人民币百万) 1,479 762.46 919.87 1,135 1,547 

+/-% (43.48) (48.46) 20.65 23.41 36.25 

EPS (人民币，最新摊薄) 1.11 0.57 0.69 0.86 1.17 

ROE (%) 6.09 2.72 3.19 3.80 4.93 

PE (倍) 41.86 81.22 67.32 54.55 40.04 

PB (倍) 2.87 2.78 2.67 2.56 2.41 

EV EBITDA (倍) 21.83 30.57 28.81 23.28 18.49  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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华润微 (688396 CH) 

图表1： 华润微收入和利润表核心假设拆分 

 

注：由于公司投资的重庆、深圳 12 吋产线爬产导致公司投资受益亏损，较上次预测我们对应提高了 25/26 年投资收益预测 50/60%至-4.5/-4.0 亿元。 

资料来源：Wind，华泰研究预测 

 
图表2： 可比公司估值表（截至 2025 年 4 月 30 日收盘） 

 

注：所有公司预测数据均来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表3： 华润微 PE-Bands 
 

图表4： 
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华润微 (688396 CH) 

盈利预测 
 
资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,107 13,350 15,218 16,746 18,991  营业收入 9,901 10,119 11,513 12,981 14,504 

现金 11,737 8,683 9,880 11,139 12,446  营业成本 6,710 7,367 8,383 9,387 10,367 

应收账款 1,242 1,517 1,637 1,728 2,165  营业税金及附加 84.06 83.50 95.01 107.13 119.69 

其他应收账款 18.03 3.19 20.96 6.27 24.15  营业费用 167.17 158.19 179.99 202.95 226.26 

预付账款 63.03 54.74 79.26 71.83 96.98  管理费用 655.11 523.16 633.22 688.00 725.19 

存货 1,966 2,096 2,694 2,670 3,255  财务费用 (244.79) (123.76) (159.09) (92.99) (27.99) 

其他流动资产 1,082 995.42 907.39 1,131 1,004  资产减值损失 (25.53) (74.23) (84.46) (95.23) (106.40) 

非流动资产 13,108 15,757 17,462 18,617 20,120  公允价值变动收益 (6.98) (28.46) 30.01 (1.81) (0.09) 

长期投资 3,922 6,012 7,017 8,142 9,716  投资净收益 85.75 (382.60) (404.50) (348.71) (242.69) 

固定投资 6,541 7,751 8,174 8,335 8,341  营业利润 1,667 786.60 909.37 1,157 1,584 

无形资产 360.62 365.94 345.21 327.88 298.79  营业外收入 22.57 9.87 51.15 27.86 29.63 

其他非流动资产 2,285 1,628 1,926 1,811 1,764  营业外支出 2.68 1.83 1.83 1.83 1.83 

资产总计 29,215 29,107 32,680 35,363 39,111  利润总额 1,687 794.63 958.69 1,183 1,612 

流动负债 4,268 4,133 6,921 8,705 11,204  所得税 248.62 132.93 160.38 197.93 269.67 

短期借款 22.44 33.82 2,313 3,533 5,862  净利润 1,438 661.70 798.32 985.23 1,342 

应付账款 970.00 1,324 771.56 1,883 1,011  少数股东损益 (41.12) (100.76) (121.56) (150.02) (204.40) 

其他流动负债 3,275 2,775 3,836 3,289 4,330  归属母公司净利润 1,479 762.46 919.87 1,135 1,547 

非流动负债 1,317 677.83 738.21 724.83 704.53  EBITDA 2,447 1,828 1,974 2,434 3,109 

长期借款 906.66 0.00 60.38 47.00 26.70  EPS (人民币，基本) 1.12 0.58 0.75 0.93 1.27 

其他非流动负债 410.26 677.83 677.83 677.83 677.83        

负债合计 5,585 4,811 7,659 9,430 11,909  主要财务比率      

少数股东权益 2,072 1,990 1,868 1,718 1,514  会计年度 (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 1,218 1,221 1,221 1,221 1,221  成长能力      

资本公积 14,205 14,336 14,336 14,336 14,336  营业收入 (1.59) 2.20 13.78 12.75 11.73 

留存公积 5,797 6,411 7,133 8,023 9,237  营业利润 (34.29) (52.81) 15.61 27.24 36.91 

归属母公司股东权益 21,558 22,306 23,153 24,215 25,688  归属母公司净利润 (43.48) (48.46) 20.65 23.41 36.25 

负债和股东权益 29,215 29,107 32,680 35,363 39,111  获利能力 (%)      

       毛利率 32.22 27.19 27.18 27.69 28.52 

现金流量表       净利率 14.53 6.54 6.93 7.59 9.26 

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 6.09 2.72 3.19 3.80 4.93 

经营活动现金 1,738 2,036 2,038 2,887 2,319  ROIC 19.05 6.64 7.30 10.08 13.31 

净利润 1,438 661.70 798.32 985.23 1,342  偿债能力      

折旧摊销 1,004 1,177 1,175 1,344 1,525  资产负债率 (%) 19.12 16.53 23.44 26.67 30.45 

财务费用 (244.79) (123.76) (159.09) (92.99) (27.99)  净负债比率 (%) (44.51) (33.03) (27.54) (26.78) (21.85) 

投资损失 (85.75) 382.60 404.50 348.71 242.69  流动比率 3.77
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，谢春生、张宇、汤仕翯，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
性及完整性不作任何保证。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，华泰可能会发出与本报告所载意见、
评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现
并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。华泰不保证本报告所含信息保持在最新状态。
华泰对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资
格。 

 

华泰力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私
人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华泰及作者均不承担任何法律责任。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。 
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香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问。公
司注册号：202233398E 
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