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 ◆8 英寸产能紧缺，MOSFET 涨价趋势明显。 

受 8 英寸产能紧缺影响，晶圆代工价格上涨，部分 MOSFET 厂商因成

本上升亦出现上调价格趋势。根据电子发烧友网报道，深圳某微电子公司 9

月 18 日宣布自 2020 年 10 月 1 日上调 8205 产品价格 0.02 元，上调幅度约

为 20%。深圳另一家厂商自 2020 年 10 月 1 日起亦调增产品价格，幅度为

20%-30%。 

◆华润微是中国本土的以 MOSFET 为主的功率半导体龙头企业。 

公司前身成立于 1983 年，是中国功率半导体本土 IDM 龙头企业，拥有

芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化能力，产品应用领域包括

消费电子、工业控制和汽车电子等。公司 2019 年实现营收 57.4 亿元和归母

净利润 4.0 亿元，其中产品与方案（自有产品外销）、制造与服务（Foundry

代工）两部分收入占比分别为 43%和 57%。产品与方案板块中，MOSFET

产品占比约 62%，功率 IC 产品占比约 14%，传感器产品占比约 6%，IGBT

产品及智能控制产品占比约 7%。公司是国内拥有全部主流 MOSFET 器件结

构研发和制造能力的主要企业，产品范围覆盖-100V-1500V，是国内营业收

入最大，产品系列最全的 MOSFET 厂商。 

 

◆2020 年上半年业绩高增长，净利润及毛利率提升显著 

公司 20H1 实现归母净利润 4.03 亿元，19H1 归母净利润为 2.38 亿元，

同比增长 145.27%。主要系公司一方面积极开拓市场与客户，营业收入同比

增长 16.03%。另一方面公司制造与服务业务板块产能利用率提升较大，固定

成本有所减少，使得公司 20H1 整体毛利率相比于去年同期的 20.68%毛利率

增加了 6.63 个百分点，达到 27.31%，提升显著。 

 

◆四大事业群全面发力，全年有望保持高增长 

公司四大事业群分别为功率器件事业群、集成电路事业群、代工事业群和

封测事业群。公司 2020 上半年通过提高产品性能，优化产品结构，提升细分

市场占有率等举措推动产品与方案业务发展，在重点客户拓展方面取得突破。

公司产品与方案板块实现收入 13.69 亿元，同比增长 20%，占总营收比例为

44.95%
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（2）公司集成电路事业群20H1实现销售额0.7亿元，同比增长13.35%。

公司上半年加强市场与客户拓展，烟雾报警器产品成功导入品牌客户，电源

产品导入国内品牌空调客户。公司计量 MCU、ASIC 以及配套的电源管理产

品布局多年，广泛应用于额温枪、耳温枪及电子体温计等。公司上半年测温

产品同比增长 598%，光电传感产品在工业细分市场销售同比增长 45%。 

公司制造与服务板块20H1实现销售收入16.77亿元，同比增长12.78%。

公司制造与服务板块下设代工事业群和封测事业群： 

（1）代工事业群持续推动 MEMS 和先进 BCD 工艺技术能力的提升。

20H1 公司 0.18um BCD G3 工艺平台综合技术能力进一步提升，逐步进行

客户产品导入和量产。0.11um BCD 技术已启动预研工作，导入 600V SOI

技术平台产品验证。 

（2）公司封测事业群在智能功率模块封装产品和客户层面有了较大突

破，在国内“白电”、工业变频器等市场继续发力，预期今后几年将会继续

快速成长。 

 

◆第三代化合物半导体深度布局：SiC 产品布局领先，国内首家量产 6 英

寸 SiC SBD，SiC MOSFET 未来可期。 

公司在 SiC 领域布局多年，拥有国内领先的技术实力。 

1、2020 年 7 月 4 日，公司于上海慕尼黑电子展期间，发布 1200V 和

650V 工业级 SiC 肖特基二极管产品，公司实现国内首条量产的 6 英寸 SiC

晶圆生产线，规划产能为 1000 片/月，公司碳化硅产品主要应用在太阳能

逆变器、通讯电源、服务器、储能设备等领域。 

2、产业合作上，华润微与国内领先的碳化硅外延晶片企业-瀚天天成达

成股权合作协议，公司持有瀚天天成 3.2%股权。 

3、在新产品进展方面，公司第二代 SiC 肖特基二极管的产品设计和

工艺开发已完成，样品已经产出；依托碳化硅肖特基二极管的显著成果，

公司碳化硅 MOSFET 也在积极研发，并取得了不错的进展。 

 

◆盈利预测、估值与评级 

公司的发展战略为“内生+外延”，“内生”战略为公司不断拓展新产

品线，开拓新的市场与客户，扩大公司体量，公司的“内生”战略在 2020H1

成效显著，取得了大幅增长。公司自成立以来一以贯之“外延”战略，不断

并购整合扩大业务范围，覆盖功率器件全产业链环节。长期来看，公司在“内

生+外延”的双重发展轨道下有望复制英飞凌的崛起；短期来看，受益

MOSFET 涨价及下游需求向好，我们上调公司 2020-2022 年归母净利润分

别至 10.19、12.10、14.55 亿元（前值分别为 8.05、9.42、12.30 亿元），

对应 EPS 分别为 0.87、1.04、1.25 元，对应 PE 分别为 63x、53x、44x，

维持“买入”评级。 

◆风险提示：半导体行业景气度复苏不及预期、国产替代不及预期。 
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图表 1：业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,270.80  5,742.78  6,780.70  7,959.63  9,448.71  

营业收入增长率 6.73% -8.42% 18.07% 17.39% 18.71% 

净利润（百万元） 429.44  400.76  1,019.03  1,210.37  1,454.98  

净利润增长率 511.02% -6.68% 154.28% 18.78% 20.21% 

EPS（元） 0.49  0.48  0.87  1.04  1.25  

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.35% 7.39% 10.24% 10.89% 11.64% 

P/E 113  114  63  53  44  

P/B 11.7  8.4  6.5  5.8  5.1  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 9 月 24 日 

 

图表 2：华润微收入拆分（单位：亿元） 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

产品与方案 25.1 30.6 36.0 43.1 

YOY 
 

22% 18% 20% 

MOSFET 15.6 19.0 22.2 26.5 

YOY 
 

22% 17% 19% 

功率 IC 3.5 4.2 4.9 5.9 

YOY 
 

20% 17% 19% 

传感器 1.4 1.6 1.9 2.3 

YOY 
 

18% 17% 18% 

智能控制 0.9 1.1 1.3 1.5 

YOY 
 

20% 20% 20% 

IGBT 0.7 1.0 1.4 2.0 

YOY 
 

52% 40% 40% 

其他 3.1 3.6 4.2 5.0 

YOY 
 

17% 17% 17% 

制造用户服务 31.8 37.2 43.5 51.4 

YOY 
 

17% 17% 18% 

     
合计收入 57.4 67.8 79.6 94.4 

YOY 
 

18.1% 17.4% 18.7% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所预测 
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图表 3：华润微历史沿革 

 

资料来源：华润微 2019 年业绩说明会 

 

 

 

图表 4：华润微是全产业链一体化半导体企业 

 
资料来源：华润微 2019 年业绩说明会 
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图表 5：华润微业务由两大板块构成 

 
 资料来源：华润微 2019 年业绩说明会 

 

图表 6：公司产品与方案业务占比逐年提升（单位：亿元） 

 
资料来源：公司招股说明书、光大证券研究所 
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图表 7：公司近年营业收入及增速（单位：亿元）  图表 8：公司近年净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图表 9：华润微客户分布广泛 

 
资料来源：华润微 2019 年业绩说明会 
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图表 10：华润微 IDM 模式竞争优势明显 

 

资料来源：华润微 2019 年业绩说明会 

 

图表 11：华润微是中国最大 MOSFET 厂商 

 
资料来源：华润微 2019 年业绩说明会 
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图表 12：华润微主要竞争对手情况 

类别 

3Á(‘

3Á(‘ 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,271  5,743  6,781  7,960  9,449  

营业成本 4,690  4,431  4,713  5,532  6,567  

折旧和摊销 940  693  700  775  850  

税金及附加 85  66  54  56  66  

销售费用 126  112  127  151  180  

管理费用 374  377  414  478  567  

财务费用 0  31  14  -14  -5  

研发费用 450  483  542  637  718  

投资收益 11  0  0  0  0  

营业利润 586  478  1,100  1,295  1,545  

利润总额 591  506  1,091  1,286  1,536  

所得税 53  -6 22  26  31  

净利润 538  512  1,069  1,260  1,505  

少数股东损益 108  112  50  50  50  

归属母公司净利润 429  401  1,019  1,210  1,455  

EPS(按最新股本计) 0.49  0.48  0.87  1.04  1.25  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1,482  576  1,041  1,374  1,923  

净利润 429  401  1,019  1,210  1,455  

折旧摊销 940  693  700  775  850  

净营运资金增加 263  -848  1,021  998  872  

其他 -151  331  -1,698  -1,609  -1,254  
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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