
 

研究源于数据 1 研究创造价值 

 

[Table_Summary] 

 

 
华润微：中报业绩超预期 

方正证券研究所证券研究报告 

 华润微(688396) 公司研究 

电子行业 公司财报点评 

 2020.07.29/强烈推荐(维持) 

   [TABLE_ANALYSISINFO] 分析师： 陈杭 

执业证书编号： S1220519110008 

E-mail

： 

chenhang@foundersc.com 
 

[Table_Author] 历史表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 

-23%

-8%

7%

22%

37%

20
20

/2

20
20

/5

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

成交金额(百万) 华润微 沪深300

 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《年报五大看点》2020.04.22 

《功率半导体领军企业》2020.02.26 

 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司公告 2020 年中报，营收 30.6 亿元，同比增长 16.03%，

归母净利润 4.0 亿元，同比增长 145.27%。 

 

点评： 

中报业绩靓丽，业绩超出市场预期。中报业绩公布前，WIND 市

场一致预期全年归母净利润 5 亿元左右，公司上半年实现归母

净利润 4 亿元，全年有望超预期。 

 

产品和方案部门业绩高增长，产品持续迭代。报告期内,公司产

品与方案实现销售收入为 13.7 亿元，占比 45.0%，与去年同期

相比提升 1.6 个百分点，公司的产品与方案业务板块收入占比

持续提高。 

 

MOSFET 和 IGBT 等高端功率器件业务持续增长。MOSFET 产品通

过技术迭代，同时丰富产品线，支撑业绩成长和发展，销售额

同比增长 21.4%。IGBT 器件和制造工艺为 UPS、逆变器以及变

频器等应用领域的客户提供更为丰富的产品选型空间，上半年

IGBT 销售额同比增长 49.9%。 

 

制造和服务部门产能利用率提升，盈利情况持续向好。制造与

服务业务板块实现销售收入 16.8 亿元，与去年同期相比增长

12.8%。0.18um BCD G3 工艺平台综合技术能力进一步提升，逐

步进行客户产品导入并量产。0.11um BCD 技术已启动预研工作，

导入 600V SOI 技术平台产品验证。 

 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年营收 67.3/79.0/92.6 亿

元，净利润 7.9/9.2/10.9 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：1）产品迭代不及预期，毛利率下滑；2）海外疫情

恢复，面临国际厂商的竞争；3）国产替代不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5742.78 6732.16 7895.55 9264.14 

(+/-)(%) -8.42 17.23 17.28 17.33 

净利润 400.76 787.74 924.38 1086.92 

(+/-)(%) -6.68 96.56 17.35 17.58 

EPS(元) 0.33 0.65 0.76 0.89 

P/E 106.04 85.00 72.44 61.61 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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上半年业绩超预期，提升盈利预测。公司上半年归母净利润 4.03

亿元，同比增长 145.3%，按照电子行业规律，下半年经营情况普遍好

于上半年，我们提升公司盈利预测。 

关键假设： 

1） 产品和方案业务增长 20%。上半年功率器件业务增长 22.3%，

集成电路事业群增长 13.4%，由于功率器件业务占比较大，

所以假设 20%的增长率。 

2） 制造和服务业务增长 15%。上半年制造与服务板块增长

12.8%，我们预计随着产能利用率持续保持高位，并且公司是

功率半导体代工尤为凸出，受益功率半导体国产替代，下半

年增长会小幅加速。 

3） 整体毛利率 27%。上半年业绩最为凸出的是毛利率提升了 6.6

个百分点，主要来自于制造服务业务产能利用率维持在高位，

以及功率器件产品不断迭代。 

图表1： 业务拆分（百万元） 

产品线 2019 2020E 2021E 2022E 

制造与服务 

销售收入 3183.52  3,661.05  4,210.21  4,841.74  

增长率 -10.87% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利 565.43  805.43  926.25  1,065.18  

毛利率 17.76% 22.00% 22.00% 22.00% 

产品和方案 

销售收入 2515.66  3,018.79  3,622.55  4,347.06  

增长率 -6.25% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 741.68  996.20  1,195.44  1,434.53  

毛利率 29.48% 33.00% 33.00% 33.00% 

其他业务 

销售收入 43.60  52.32  62.79  75.34  

增长率 183.11% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 4.38  5.23  6.28  7.53  

毛利率 10.04% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计 

销售收入 5,742.78  6,732.16  7,895.55  9,264.14  

增长率 -8.42% 17.23% 17.28% 17.33% 

毛利 1,311.49  1,806.87  2,127.97  2,507.25  

毛利率 22.84% 26.84% 26.95% 27.06% 
 

资料来源：WIND，方正证券研究所整理 
 

图表2： 可比公司估值表 

 

资料来源：WIND，方正证券研究所整理 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
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