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投资摘要 

估值与投资建议 

华润微电子成立于 1983 年，公司以 IDM 模式为主，拥有芯片设计、掩膜制造、

晶圆制造、晶圆测试、封装测试、功率器件全产业链一体化经营能力。华润微

产品聚焦于 MOSFET 和 PMIC 代工等优质赛道。根据 HIS Markit 2018 年产品
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展，特别是是随着特斯拉产业链国产机遇的到来，我们认为国产功率半导体企

业正在迎来一次长期的历史性发展机遇。 

股价变化的催化因素 

1、 电动车渗透率加速提升； 

2、 半导体国产化进程加速； 

3、 疫情持续加剧产业链供需紧张。 

核心假设或逻辑的主要风险 

下游需求不足，行业竞争加剧。  
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估值与投资建议 

绝对估值：78.0-84.8 元 

第一，全球功率半导体市场规模稳定，大部分市场被国外厂商垄断。近几年全

球功率半导体市场规模一直稳定在 150-200 亿美元的水平，占到全球半导体市

场规模 5%左右的比例。市占率靠前的均为国外厂商，包括英飞凌， TI， NXP，

日本瑞萨等，国际龙头企业年收入在 100 亿美元左右，远超国内龙头企业 3 亿

美金的水平。中国产品还有很大的替代空间。  

第二，下游应用功率半导体产品替代空间巨大。电动汽车的功率半导体价值量

是传统汽车的 5 倍以上。可再生能源发电系统功率半导体价值量也比传统能源

系统高 30 倍左右。在工业控制领域，变速驱动器可以节省约 20-30％的能源消

耗，目前大多数工业电机仍由传统电机供电，替代空间巨大。 

第三，光伏、电动工具、电动汽车等崛起将带动国产功率半导体蓬勃发展。2020

年 1 月 7 日，首台特斯拉国产 Model 3 交付开启了特斯拉中国量产之路，这对

于国产供应链来说不亚于诞生了一个媲美苹果的时代机遇。新能源车、光伏、

充电桩等功率半导体的下游需求主要在国内，为国内功率半导体产业升级提供

了肥沃土壤。国内企业从二极管、三极管往 MOFET、IGBT 不断实现产品升级，

涌现出斯达半导、扬杰科技等细分领域龙头企业，看好国产化替代过程中国产

功率半导体的历史发展机遇。 

第四，从经营规模和利润水平来看，国内功率半导体企业和国外龙头企业仍然

有明显的差距。但是，随着行业的长期景气来临，我们认为国产功率半导体的

持续增长趋势明确，替代空间巨大。 

基于以上假设与逻辑，我们看好国内功率半导体企业在电动汽车时代的长期发

展，特别是是随着特斯拉产业链国产机遇的到来，我们认为国产功率半导体企

业正在迎来一次长期的历史性发展机遇。 

表 1：公司盈利预测假设条件（%） 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入增长率 33.63% 6.73% -8.42% 17.41% 11.41% 12.40% 15.00% 15.00% 15.00% 

营业成本/营业收入 82.38% 74.80% 77.16% 73.66% 73.63% 73.65% 73.65% 73.65% 73.65% 

管理费用/营业收入 5.55% 5.56% 6.03% 2.0% 2.0% 2.0% 2.00% 2.00% 2.00% 

销售费用/销售收入 2.04% 2.01% 1.95% 2.0% 2.0% 2.0% 2.00% 2.00% 2.00% 

营业税及附加/营业收入 1.34% 1.35% 1.15% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

所得税税率 -75.43% 8.98% -1.28% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

股利分配比率 7.32% 29.81% 38.70% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所预测 

 

表 2：资本成本假设 

无杠杆 Beta 0.8 T 7.00% 

无风险利率 2.50% Ka 4.90% 

股票风险溢价 3.00% 有杠杆 Beta 0.84  

公司股价（元） 48.17 Ke 5.01% 

发行在外股数（百万） 1216  E/(D+E) 100.00% 

股票市值(E，百万元) 58571  D/(D+E) 0.00% 

债务总额(D，百万元) 2752  WACC 5.00% 
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Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 2.00% 

资料来源：国信证券经济研究所假设 

绝对估值的敏感性分析 

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，表 3 是公司绝对估值相对此

两因素变化的敏感性分析。 

表 3：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） 

 WACC 变化 

 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 
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国产功率半导体 IDM 龙头，聚焦优质赛道 

华润微电子以 IDM 模式为主，拥有芯片设计、掩膜制造、晶圆制造、晶圆测试、

封装测试、功率器件全产业链一体化经营能力。其产品聚焦于功率半导体器件

和电源管理 IC 代工，为客户提供丰富的半导体产品与系统解决方案。公司在行

业内具备规模优势和技术领先地位。 

聚焦 MOSFET 和 PMIC 优质赛道 

华润微产品种类较多，其中 MOSFET 和 PMIC 收入占比较高。MOSFET 和 PMIC

是目前物联网浪潮下供需关系最为紧张的领域。一方面需求受益于无线终端的

快速爆发，交直流转换功能带来的市场需求持续提升；一方面 MOSFET 和 PMIC

主要通过八英寸代工产线生产，相关产能有限且没有新增设备供应。公司产品

聚焦 MOSFET+PMIC 优质赛道，未来有望持续受益于下游需求增长和供给紧

张带来的趋势性红利。 

图 1：公司主营产品 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

30 年持续内生+外延协同发展 

内生发展：公司产品结构持续优化。 

1983 年公司建立国内首条 4 英寸晶圆生产线。1999 年，陈正宇博士与中国华

晶合作共同在无锡设立无锡华晶上华半导体有限公司，该公司为 6 英寸 MOS

晶圆代工厂。此后公司先后建立了 6 英寸、8 英寸晶圆生产线，开拓了面板级

封装业务，汽车级封装业务，承担了多项国家重点专项工程。 
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图 2：历史发展沿革 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

外延发展：公司积极寻求并购优质半导体资产。 

2002 年，华润集团间接收购中国华晶全部股权，并将晶圆代工厂更名为“无锡

华润微电子有限公司”。2008 年华润微电子（控股）注入上华科技并更名为华

润微电子。2017 年通过并购重庆华微，进一步扩充公司功率半导体制造资源。

2019 年公司收购杰群电子科技有限公司 35%股权，成功开拓汽车级封装业务。 

图 3：公司股权结构 

 

建立国内首条4英寸晶圆生产线 1983

1999 开创大陆晶圆代工先河

2003

2009

建立6英寸晶圆生产线
开拓华润微电子封测业务

建立8英寸晶圆生产线

开拓面板级封装业务 2018

开拓汽车级封装业务2019

建立华润微电子设计业务 2001

CRH (Microelectronics) Limited （华润集团（微电子）有限公司）

China Resources Microelectronics Limited （华润微电子有限公司）
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所整理 

华润微寻求差异发展之路 

在功率半导体领域，国外同行业企业主要包括英飞凌（Infineon）、安森美（ON 
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图 5：华润微 MOSFET 产品覆盖范围 

  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

下游客户优质，覆盖多行业领域 

公司客户分布境内外且覆盖消费、工业、科技、汽车等多个终端行业，客户基

础庞大且多元。 

图 6：公司主营产品及客户 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

从公司历年披露前五大大客户来看，前五大客户营收额占比总体较为稳定。MPS

与 Diodes Incorporated 为公司 2016-2019 年稳定的前五大客户，前五大剩余

客户均为国内公司。 

公司主要客户均为行业内领先企业并连续多年持续增长，年化复合增速约为

20%。其产品广泛应用于计算与存储、自动驾驶、工业化、通信与消费电子等

终端市场。 
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图 7：公司前五大客户营收额占比 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 8：MPS 收入结构  图 9：Diodes 收入结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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功率半导体，国产替代的风口 

电能转换与电路控制的核心 

功率器件是功率电子器件的核心，特指转换并控制电力的功率半导体器件。电

力有直流电（DC）、交流电（AC）之分，有电压、电流大小和频率的区别。电

力转换包括转换一个或多个电压、电流或频率。“功率控制”指控制输入和输出

的功率大小。核心是使用最小的输入控制功率保证输出功率的大小和时延。基

本电力转换包含四种方式：变流器（DC/AC）、整流器（AC/DC）、DC/DC 转换

器、变频器（AC/AC）。 

图 10：六大应用场景对应功率半导体应用产品  

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

功率半导体的应用主要包含六大应用场景：电动汽车、可再生能源发电、工业
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来划分，最重要的产品是 mosfet 和 IGBT。其他产品如 BJT，晶闸管以及二极

管等市场非常分散且价值量较低。 

图 13：功率半导体市场主要企业市占率  图 14：功率半导体占全球半导体市场 5%份额 

 

 

 

资料来源：WSTS，国信证券经济研究所整理  资料来源：WSTS，国信证券经济研究所整理 

从最主要的 IGBT 和 MOSFET 市场来看，Infineon 分别以 27%和 28%的市占

率位居全球第一的位置。其他公司包括三菱电机，富士电机，Renesas 和 ST

也占据了较高的市场份额。不同于二极管市场和晶体管市场的高度分散化，

IGBT 和 MOSFET 市场由于其技术门槛更高，具备更高的市场集中度。 

图 15：功率半导体市场结构（产品划分） 

 

资料来源：Yole，国信证券经济研究所整理 
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图 16：IGBT 市场主要企业市占率  图 17：MOSFET 市场主要企业市占率 

 

 

 

资料来源：IHS，国信证券经济研究所整理  资料来源：IHS，国信证券经济研究所整理 

行业竞争对手一览 

Infineon 

英飞凌科技公司于 1999 年在德国慕尼黑正式成立，是全球领先的半导体公司

之一。公司前身为西门子集团的半导体部门，于 1999 年独立，2000 年上市。

公司作为国际半导体产业创新的领导者，为有线和无线通信、汽车及工业电子、

内存、计算机安全以及芯片卡市场提供先进的半导体产品及完整的系统解决方

案。 

图 18：Infineon 营业收入及增速  图 19：Infineon 净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

作为功率半导体领导者，英飞凌是市场上唯一一家提供覆盖硅、碳化硅和氮化

镓等材料的全系列功率产品的公司，拥有高性价比的第七代 CoolMOS™、基于

第三代宽禁带半导体的高性能 CoolSiC™与 CoolGaN™、以及支持更高频率应

用的第六代 OptiMOS™等丰富产品组合，从芯片技术层面提升电源效率。 

图 20：Infineon CoolMOS™ MOSFET 产品图 
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资料来源：WSTS，国信证券经济研究所整理 

 

 

On SEMI 

On Semiconductor Corporation 安森美半导体创立于 1999 年。该公司及其子

公司从事节能电子驱动创新业务。公司的系列产品包括电源和信号管理、逻辑、

离散和定制设备，包括汽车，通信，计算机，消费，工业，LED 照明，医疗，

军事飞机，航空航天，智能电网与电源的应用。公司设计，制造和销售先进的

电子系统和广泛的半导体元件，以解决设计组合的需要。 

图 21：On Semi 营业收入及增速  图 22：On Semi 净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司的电源管理半导体元件对不同的电子设备进行控制，转换，保护和监控电

源。公司的定制的 ASIC，DSP，因其混合信号和先进的逻辑能力，成为许多汽

车，医疗设备，军事飞机，航空航天，消费和工业领域的独特产品。公司的数

据管理半导体组件提供高性能的时钟管理和数据流管理，精密的计算和通信系

统。公司的标准半导体元件作为基础组件存在于几乎所有类型的电子设备。其

产品应用包括便携式电子产品，电脑，游戏机，服务器，汽车和工业控制系统，

LED 照明，电源，网络和电信设备和自动化测试设备。 
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图 23：On Semi 2020 年收入结构  图 24：On Semi 毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司 2015-2018 年连续四年实现营收增长，2019 年受全球半导体产业影响出

现营收下滑。净利润、净利率自 2017 年开始出现连续下降。毛利率维持稳定

水平。在公司 2020 年主营业务收入结构中，电源解决方案仍占据 50%份额。 

ST 

意法半导体（ST）集团于 1987 年成立，是由意大利的 SGS 微电子公司和法国

Thomson 半导体公司合并而成。1998 年 5 月，SGS-汤姆森半导体公司将公司

名称改为意法半导体有限公司。意法半导体是世界最大的半导体公司之一、领

先的集成设备制造商，为智能驾驶，智能工厂，智慧家居与城市和智能产品提

供关键解决方案。 

图 25：意法半导体营业收入及增速  图 26：意法半导体净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司拥有丰富的芯片制造工艺，包括先进的 FD-SOI（全耗尽绝缘体上硅）、

CMOS（互补金属氧化物半导体）、差异化影像技术、RF-SOI (射频绝缘层上硅)、

Bi-CMOS、BCD (Bipolar, CMOS, DMOS)，Silicon Carbide（碳化硅）、 VIPower

和 MEMS 技术，在全球建立了巨大的前后工序制造网络。 
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图 27：意法半导体 2019 年收入结构  图 28：意法半导体毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司连续五年实现营收增长，2019 年增速放缓。净利润在 2015-2018 年连续

增长后，2019 年出现下滑。毛利率维持稳定水平。根据公司 2019 年主营业务

收入结构，公司主营业务中汽车产品，模拟、微机电系统和传感器，微控制器、

存储器和安全微控制器三大业务占比均衡，其中汽车产品占比 38%，未来有望

进一步提升。 

下游应用巨大需求带动功率半导体蓬勃发展 

电动汽车 

电动汽车的功率半导体价值量是传统汽车的 5 倍以上。主要功率半导体元件由

传统汽车的空调系统及汽车的各种控制和执行器变为：为汽车的高扭矩电动机

供电所需的转换器，用于降低电池电压的 DC / DC 转换器，用于电池充电器的

附加类似组件，特别高增压要求。这些组件的质量和性能是决定汽车性能的主

要因素（更高的扭矩需要更强的转换器）和功率效率（更好的转换器和充电器

可带来更高效，更快速的充电和更好的范围）。 

图 29：电动车功率半导体价值量提升 5 倍 

 

资料来源：Infineon，国信证券经济研究所整理 
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可再生能源发电系统及其储能系统的功率半导体价值量也比传统能源系统高

30 倍左右。风力涡轮机对于可适应恶劣操作环境的可靠功率半导体具有较高要

求。同样，太阳能发电和转换也需要整个系统的功率半导体。太阳能系统中的

功率半导体需要高效，因为需要最小化开关损耗，而组件的可靠性和耐用性对

系统的性能也是至关重要的。 

工业和自动化 

在工业控制领域，使用 IGBT 的变速驱动器越来越多地取代工业应用中的传统

电机，因为它们可以显着提高能效。变速驱动器可以节省约 20-30％的能源消

耗，替代传统电机空间巨大。 

图 30：太阳能发电系统 

 

资料来源：Infineon，国信证券经济研究所整理 

储能 

可再生能源（特别是风能和太阳能）; 取决于天气和气候，其固有地引起与电

网运行不直接相关的能量波动。 因此，高效的能量储存对于向可再生能源对总

发电的更高贡献的转变至关重要。 能量存储需要再次供电：电池充电器，逆变

器，用电池为电网供电。 
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图 31：能源储存系统 

 

资料来源：Infineon，国信证券经济研究所整理 

数据中心与消费电子 

数据中心的高用电量是限制其运营成本的重要因素。功率半导体在优化数据中

心的能效方面发挥着核心作用，从而降低了运营成本。在数据中心，功率半导

体（IGBT 和 MOSFET）用于整流，电池充电和 DC / AC 反相。 

消费电子/家电领域，功率半导体是每款智能手机的核心; 它们控制充电机制，

功率输出和能效。 在白色器具中，优化的感应技术例如在 烹饪用具使加热更

快更均匀，同时使用更节能。
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PMIC-模拟 IC 的核心组成部 

PMIC-模拟 IC 的核心组成 

半导体产品主要包含集成电路和其他半导体两大类产品。集成电路通常包括模

拟集成电路、数字集成电路、存储器、微处理器等几类。据世界半导体贸易统

计协会统计，
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图 33：模拟信号是连续信号，数字信号是离散信号 

 

资料来源:芯师爷，国信证券经济研究所整理 

 

图 34：模拟 IC 和数字 IC 的区别 

 

资料来源: 芯师爷，国信证券经济研究所整理 

模拟 IC 具有四大特点：产品生命周期长，工艺特殊，设计匹配难度高，辅助工

具少测试周期长。模拟 IC 强调的是高信噪比、低失真、低耗电、高可靠性和稳

定性。产品一旦达到设计目标就具备长久的生命力，生命周期长达 10 年以上，

平均单价较低。数字 IC 多采用 CMOS 工艺，而模拟 IC 很少采用 CMOS 工艺，

特殊工艺需要晶圆代工厂的配合，模拟芯片厂商对工艺的熟悉程度远高于数字

芯片厂商。 

模拟 IC 在设计时，常常需要考虑元器件布局的对称结构和元器件参数的彼此匹

配形式。模拟 IC 还必须具备低噪音和低失真性能。电阻、电容、电感都会产生

噪音或失真，设计者必须考虑到这些元器件的影响，往往需要经济较长时间的

积累。模拟 IC 设计的辅助工具少，认证周期长，某些模拟 IC 产品需要采用特

殊工艺和封装，必须与晶圆厂联合开发工艺。因此模拟 IC 具备非常高的行业门

槛。 
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图 35：模拟器件是模数信号转换的关键 

 

资料来源:芯师爷，国信证券经济研究所整理 

模拟集成电路设计主要是通过有经验的设计师进行晶体管级的电路设计和相应

的版图设计与仿真。芯片研发环节的样品制造和量产环节的成品制造都涉及到

芯片生产工艺流程，包括光罩制造、晶圆生产、晶圆制造及封装测试等。其中，

光罩制造发生在样品生产过程中，晶圆制造和封装测试则在样品和成品的生产

中都有所涉及，而晶圆生产环节则为芯片制造提供了原材料。 

图 36：光罩制造   图 37：晶圆生产 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 38：晶圆制造  图 39：封装测试 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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多下游领域推动持续成长 

McClean Report 预测在未来五年内, 模拟芯片的销售量预计将在主要集成电路

细分市场中增长最为强劲。该市场将 6.6%的年复合增长率快速增长，2017 年

全球模拟芯片总销售额为 545 亿美元，预计到 2022 年，全球模拟芯片市场规

模可达到 748 亿美元。 

图 40：集成电路主要产品增速预期（17~22 年）  图 41：模拟 IC 下游主要市场 

 

 

 

资料来源:ICinsights，国信证券经济研究所整理  资料来源: ICinsights，国信证券经济研究所整理 

模拟器件目前下游的主要需求集中在通信、消费电子、工业、汽车等领域。自

动驾驶、电动汽车市场增长以及越来越多的电子系统集成进汽车中驱动了汽车

模拟器件的需求稳健增长。通信和消费应用仍然是信号转换模拟电路最大的应

用市场。未来五年，预计有三年信号转换器件(模数转换器、混合信号器件等)

市场将继续以两位数的速度快速增长。 

根据 WSTS 的数据，预计 19 年全球集成电路市场中模拟芯片市场约为 558 亿

美元，18/19/20 年的同比增速分别为 10.8%/-5%/5%。从过去五年的增速来看，

模拟 IC 的周期波动性小于其他类型集成电路。 
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公司聚焦优质赛道，迎来景气共振 

目前公司主营业务可分为产品与方案（IDM）、制造与服务（Foundry）两大业

务板块。在产品及方案板块，公司采用 IDM 模式为客户提供功率半导体、智能

传感器、智能控制及其他集成电路产品；在制造及服务板块，公司为客户提供

晶圆代工、IC 封装及测试服务等。 

产品与方案业务板块收入占比持续提高 

2017 年公司产品及方案业务出现大幅同比增长 75.64%，主要是由公司收购重

庆华微，晶圆制造资源进一步扩大。公司产品与方案板块发挥 IDM 经营模式优

势，将设计研发、制造工艺及封装工艺紧密结合，整合内部资源优势，形成技

术积淀及产品群。 

图 42：公司主营业务收入占比  图 43：产品及方案板块细分领域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

持续增长的研发投入是产品与方案板块占比上的重要支撑。2016-2019 年公司

研发费用数额持续上升，占当期营业收入比例均高于 7%。2017 年公司将重庆

华微纳入合并报表，2018 年受益于半导体行业景气度公司连续两年营收大幅上

升，致研发占当期营收比例有所下降。但持续增长的研发投入保证了公司研发

经费充足，是产品市场竞争力，公司工艺与技术领先性的重要条件之一。 

图 44：华润微研发投入及占比 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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独特的工艺与技术形成产品与方案板块的核心竞争力。公司已获批境内专利

1173 项，境内专利 152 项。在产品与方案板块，公司在物联网应用、功率 IC、

光耦合及传感方面拥有系列核心技术且国内领先。其中沟槽型 SBD 设计及工艺、

光电耦合和传感系列芯片设计及 BCD 工艺技术国际领先。 

图 4546：产品及方案板块核心技术相关专利个数 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

制造与服务：各产线产能稳中有升 

公司代工产线布局无锡，IDM 设计产线位于重庆。根据公司“长江+珠江”两江

区域布局战略，无锡为公司国内运营平台，重庆为公司制造及研发平台。 

公司目前晶圆代工产线，包括 3 条 6 英寸和 1 条 8 英寸半导体晶圆制造生产线，

均位于无锡，为客户提供 1.0-0.11μm 的工艺制程的特色晶圆制造技术服务；

位于重庆的 8 英寸产线服务于公司自有产品的制造，产品以功率半导体与模拟

IC 为产业基础。 

表 4：公司产线分布情况 

地点 产线 主要工艺 2018 年产能 

无锡 
3 条 6 英寸线 Analog、BCD、MEMS、DMOS、Power Discrete 等制造工艺 247 万片 

1 条 8 英寸线 Advance、BCD、Analog、DMOS 等制造工艺 73 万片 

重庆 1 条 8 英寸线 中低压沟槽栅 MOS、屏蔽栅 MOS、超结 MOS、SBD 等制造工艺  60 万片  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

同时公司仍有一条 8 英寸产线在建，预计建成后新增产能 1.6 万片/月。未来公

司进一步布局重庆研发生产项目，与重庆西永规划在未来采用 90nm 工艺共同

发展 12 英寸晶圆生产线项目。 

图 47：公司在建 8 英寸产线情况 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司主要产线均在 2009 年前建设完成，运营较为成熟。根据公司机器设备 8
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年折旧年限规定，公司持续对各产线进行扩产、维护及更新，维持稳定成新率，

未来预计保持良好运转。 

图 48：公司主要产线建设时间轴 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司晶圆生产线及封装产线产能利用率整体呈现稳步上升。 

8 英寸晶圆生产线：产量 2016-2018 年持续提升。2017 年公司无偿划转取得重

庆华微 52.41%股权。重庆华微拥有一条 8 英寸晶圆生产线，公司晶圆制造资源

进一步扩大。8 英寸晶圆生产线产能及产量出现较大增长，分别较上年增长

83.11%与 99.01%； 

8
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2019 年受半导体行业景气周期影响，公司晶圆制造产线产能利用率出现较大幅

度下滑。但是进入 2020Q2，海外疫情导致国内代工厂产能吃紧，公司产能利

用率持续提升。 

景气共振到来，看好公司核心业务发展  

由于 2020 年以来 PC、笔电需求旺盛，主要采用 8 寸晶圆的电源管理 IC 及金

氧半场效电晶体（MOSFET）供给吃紧。在居家办公、远程教育效应下，需求

已经相当强劲，部分电源管理 IC 及 MOSFET 出现供给吃紧状况。预计 2020

下半年随着 PC、笔电市场再度升温，OEM/ODM 厂拉货力道将更上一层楼，

电源管理 IC、MOSFET 市场需求亦将更加火热。 

同时 INTEL 宣布推出新的 PC 平台 Tiger Lake，将采用 10 奈米 SuperFin 制程，

效能相较上一代 10 纳米强上 15%，且将整合 Thunderbolt 4 及 USB 4 等高速

传输通道，让讯号传输速度达到 40Gbps。随着新款 CPU 的推出，各大品牌电

脑厂商也将加大新款电脑的备货和出货。 

除了 PC、笔电需求相当畅旺的原因之外，晶圆代工厂 8 吋晶圆产能投片量因驱

动 IC、指纹辨识 IC 等需求强劲，导致电源管理 IC、MOSFET 投片状况紧张。

同时国外新冠肺炎疫情仍相当严峻，国际 IDM 大厂产能没办法全产能运转，也

将导致电源管理 IC、MOSFET 下半年供给吃紧。 
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根据海关数据，2019 年中国集成电路进口总金额约 3055.5 亿美元，同比下滑

2.1%，为近五年最大幅度下滑。出口金额 1015.8 亿美元，同比增长 20%。同

时，中国集成电路进出口金额比例逐年下滑。进口受限，境内外市场广阔，半

导体国产替代化面临进一步加速。 

图 53：中国集成电路进出口比例（进口金额/出口金额） 

 

资料来源：中国海关，国信证券经济研究所整理 

抓住历史性机遇，实现未来持续高成长 

公司受贸易摩擦影响有限。根据公司公告，2016-2018 年，境外销售收入绝对

额逐年上升，但占总营收比例逐年下降。公司境外销售客户主要位于中国香港、

中国台湾、美国、韩国等国家或地区，其中向美国出口销售收入占境外销售比

例在 30%左右，占总销售收入比例仅为 5%左右，比例相对较低。中美贸易战

对公司整体经营影响可控。 

图 54：公司境外销售收入  图 55：公司主要出口国家营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

另一方面，受益于政府对半导体产业发展支持，2019 年公司获得政府资金补助

23877.7 万元，预计未来还将获得持续的政府补助流入。公司作为中国领先的

拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化运营能力的半导体企业，

承担了多项国家重点专项工程，未来获取科研项目补贴的可能性较大。政府的

可持续性补贴有助于公司保持竞争性与技术先进性，发挥 IDM 模式的优势。未
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来面对发展的战略机遇期，应抓住行业发展历史机遇，实现高速成长。 

图 56：公司接受政府补助金额（万元） 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

向高端功率半导体细分领域迈进  

在功率半导体的高速增长的背景下，功率封装技术服务于功率半导体生产产业

链的最后一个环节，具有广阔的市场前景。先进封装产品的市场需求明显增强。

根据 IHS Markit 的预测，MOSFET 和 IGBT 是未来 5 年增长最强劲的半导体功

率器件。同时第三代半导体材料如 SiC 的发展与应用为满足高耐压、大功率要
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在对现有产品进行性能优化的同时，进一步提升核心工艺竞争力。针对

MOSFET，公司将加快 600-1200V SiC MOSFET 产品的设计和制造能力；在

IGBT 方面，将继续聚焦于 IGBT 芯片技术能力提升，完成 8 英寸工艺平台建设

及新一代 IGBT 芯片的研发工作。 

收并购是公司实现跨越式发展手段之一。并购整合有助于公司整合功率半导体

产品技术优势，提高产业链各环节的运营能力。公司在 IPO 募资时集资 9 亿元

用于并购整合，截至 2020 年 5 月，公司已使用 1.26 亿元。2018 年，公司收购

杰群电子 35%股权，补全公司在汽车电子封测领域短板。预计公司未来将围绕

物联网、工业控制和汽车电子等下游领域展开相关收并购工作。 

图 58：募集资金用途 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

同时，公司规划募集资金 50%用于 8 英寸高端传感器和功率半导体建设项目。

该项目将提升 8 英寸 BCD 工艺平台的技术水平并扩充生产能力，同时建立 8

英寸 MEMS 工艺平台。预期 2020 年 7 月投产后，每月增加 BCD 及 MEMS 工

艺 16000 片。将助力公司进入高端领域产品应用类别，提升 8 英寸保持公司行

业技术竞争力。未来，公司与重庆西永共同规划发展的 12 英寸晶圆生产线项目

将采用 90nm 工艺以用于生产新一代功率半导体产品。公司的半导体全产业链

一体化将进一步加强。 

图 59：8 英寸高端传感器和功率半导体项目投资概算（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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盈利预测 

假设前提 

第一，全球功率半导体市场规模稳定，大部分市场被国外厂商垄断。近几年全

球功率半导体市场规模一直稳定在 150-200 亿美元的水平，占到全球半导体市

场规模 5%左右的比例。市占率靠前的均为国外厂商，包括英飞凌， TI， NXP，

日本瑞萨等，国际龙头企业年收入在 100 亿美元左右，远超国内龙头企业 3 亿

美金的水平。中国产品还有很大的替代空间。  

第二，下游应用功率半导体产品替代空间巨大。电动汽车的功率半导体价值量

是传统汽车的 5 倍以上。可再生能源发电系统功率半导体价值量也比传统能源

系统高 30 倍左右。在工业控制领域，变速驱动器可以节省约 20-30％的能源消

耗，目前大多数工业电机仍由传统电机供电，替代空间巨大。 

第三，光伏、电动工具、电动汽车等崛起将带动国产功率半导体蓬勃发展。2020

年 1 月 7 日，首台特斯拉国产 Model 3 交付开启了特斯拉中国量产之路，这对

于国产供应链来说不亚于诞生了一个媲美苹果的时代机遇。新能源车、光伏、

充电桩等功率半导体的下游需求主要在国内，为国内功率半导体产业升级提供

了肥沃土壤。国内企业从二极管、三极管往 MOFET、IGBT 不断实现产品升级，

涌现出斯达半导、扬杰科技等细分领域龙头企业，看好国产化替代过程中国产

功率半导体的历史发展机遇。 

第四，从经营规模和利润水平来看，国内功率半导体企业和国外龙头企业仍然

有明显的差距。但是，随着行业的长期景气来临，我们认为国产功率半导体的

持续增长趋势明确，替代空间巨大。 

基于以上假设与逻辑，我们看好国内功率半导体企业在电动汽车时代的长期发

展，特别是是随着特斯拉产业链国产机遇的到来，我们认为国产功率半导体企

业正在迎来一次长期的历史性发展机遇。 

表 5：公司主营业务收入测算 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

产品与方案 22.9  26.6  25.0  29.1  33.4  38.5  

YOY 78.9% 15.8% -5.9% 16.4% 15.0% 15.0% 

毛利率 19.4% 34.0% 29.4% 34.3% 33.9% 33.5% 

制造与服务 35.2  35.7  31.8  37.6  40.9  45.1  

YOY 16.1% 1.5% -10.9% 18.2% 8.6% 10.3% 

毛利率 16.3% 18.6% 17.7% 20.2% 20.2% 20.3% 

       

总收入（百万元） 58.1  62.3  56.8  66.7  74.3  83.5  

毛利率 17.5% 25.2% 22.8% 26.3% 26.4% 26.4% 

资料来源：国信证券经济研究所预测 
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未来３年盈利预测 

表 6：盈利预测（百万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6271  5743  6743  7512  

营业成本 4690  4431  4967  5531  

营业税金及附加 85  66  67  75  

销售费用 126  112  135  150  

管理费用 374  377  146  161  

财务费用 0  31  60  109  

投资收益 11  (0) 0  0  

资产减值及公允价值变动 (72) 37  0  0  

其他收入 (349) (284) 0  0  

营业利润 586  478  1368  1485  

营业外净收支 5  28  0  0  

利润总额 591  506  1368  1485  

所得税费用 53  (6) 0  0  

少数股东损益 108  112  302  328  

归属于母公司净利润 429  401  1066  1157  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

预计公司 20-22 年净利润分别为 10.7/11.6/13.0 亿元，对应市盈率 55/51/45X。

我们认为公司合理估值为 78.0-80.8 元，给予“买入”评级。 

盈利预测情景分析 

表：情景分析（乐观、中性、悲观） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

乐观预测      

营业收入(百万元) 6,271 5,743 7,417 8,263 9,288 

(+/-%) 6.73% -8.42% 29.15% 12.56% 13.64% 

净利润(百万元) 429 401 1173 1273 1426 

(+/-%) 511.02% -6.68% 192.60% 8.58% 11.97% 

摊薄 EPS 0.52  0.48  0.96  1.05  1.17  

中性预测      

营业收入(百万元) 6,271 5,743 6,743 7,512 8,444 

(+/-%) 6.73% -8.42% 17.41% 11.41% 12.40% 

净利润(百万元) 429 401 1,066 1,157 1,296 

(+/-%) 511.02% -6.68% 166.00% 8.58% 11.97% 

摊薄 EPS(元) 0.52  0.48  0.88  0.95  1.07  

悲观的预测      

营业收入(百万元) 6,271 5,743 6,068 6,761 7,600 

(+/-%) 6.73% -8.42% 5.67% 11.41% 12.40% 

净利润(百万元) 429 401 959 1,042 1,166 

(+/-%) 511.02% -6.68% 139.40% 8.58% 11.97% 

摊薄 EPS 0.52  0.48  0.79  0.86  0.96  

总股本（百万股） 830  830  1216  1216  1216  

资料来源：国信证券经济研究所预测 
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风险提示 

估值的风险 

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值，但该估值是建立

在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年自由现金流的计

算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可比公司的估值参数

的选定，都加入了很多个人的判断： 

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险； 

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.6%、风险溢价 6.0%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险； 

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估

值高估的风险； 

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比

公司 2018 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司增发的因素、公

司成长性，对行业平均动态 PE 进行修正，可能未充分考虑市场整体估值偏高的

风险。 

盈利预测的风险 

1、可能对公司收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 3 年盈利预测偏乐观； 

2、该细分领域未来或有新竞争者进入，导致毛利率有所下滑 

3、对公司未来费用率的控制较为乐观，或有因管理原因费用率增加的可能 

政策风险 

公司所处行业较为市场化，但是也会间接受到政策影响，例如可能受到国际贸

易政策及关税政策对下游客户的间接影响，进而影响公司的销售，使公司未来

2 年销售收入/利润不及预期的风险。同时公司属于高新技术行业，有可能受到

国家相关的税收政策不确定的影响。 

经营风险 

公司存在研发投入过大以及产品推广激进而使得费用支出超出预期的风险。研

发和销售激进投入会带来费用开支的大幅度增加，若控制不力，会对利润形成

较大吞噬。 

财务风险 

公司产品价格存在快速下降的可能性，导致存货具有贬值计提的风险；公司所

处行业若因潜在竞争者的进入从而加剧竞争，将导致公司毛利率下滑。 

市场风险 

电动车渗透率加速提升； 

半导体国产化进程加速； 

疫情持续加剧产业链供需紧张。 

公司的合理估值是建立在较

多假设前提的基础上的，特

别是对公司未来几年现金流

的计算、折现率的计算、TV

增长率的选定和可比公司的

估值参数的选定，都加入了

很多个人的判断，可能由于

对相关参数估计偏乐观而导

致该估值偏乐观的风险。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物      营业收入     

应收款项      营业成本     

存货净额      营业税金及附加     

其他流动资产      销售费用     

流动资产合计      管理费用     

固定资产      财务费用     

无形资产及其他      投资收益 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投

资者应结合自己๐拓䔀下，本报告中的信฀司不保证本报告所含信息
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