
 

 

 

       

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三季报符合预期，MOSFET 高景气下全年有望延续高增长 
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事件： 

2020年10月19日，华润微发布2020年三季报χԇᴻׁѕḗẙḫא ᾠ48.89

қӺιᵃ⅝ᶭ 18.32%ιḫאặ⅔ַ֜ 6.87қӺιᵃ⅝ᶭ 154.59%ιḫאἙ

ᵅặ⅔ַ֜ 6.01қӺιᵃ⅝ᶭ 355.80%ιḫא אט╗ ╙ ֜ ѭ10.32

қӺιᵃ⅝ᶭ 336.20%  

 

点评： 

◆收入利润符合预期，MOSFET持续高景气 

2020Q3ιԇᴻḫאᾠԄ18.26қӺιᵃ⅝ᶭ 122.39%ћע⅝ᶭ 8.63%ψḫ

ַ֜⅔ặא 2.84қӺιᵃ⅝ᶭ 169.14% ԇᴻᴅḗẙᾠԄַ ᶎḫ҃אồ ᶭ

ιѮ ԇᴻѮ ғᵝMOSFETї▫ ∂Ή ι8 ḽғ ắιMOSFETᶴ҈

ӗјẔ∂ꜛỗιԇᴻMOSFET֧ ώ ι ўᾠԄḫ҃אồ ᶭ ιᴰᶹԇᴻғ

ꞌệֹזַּ ᶽώ״ιἱῇᶽẄ֟ṈιↄַꞌҒệֹώ״ι20Q3ԇᴻↄַꞌѭ

29.51%ι ⅝ᴞẉᵃῼώ4.13״pctsιԇᴻặ⅔ַ֜ ᶽẄḄ҈ᴞẉᵃῼι ᵀἅ

ҪᵙṴᶋ￼ ῼ  

 

◆三表多项科目变动较大，主要系上市IPO及收购杰群电子所致 

2020ẉׁѕḗẙ资产负债表中χẔҥ ₲ ԎҤẔҥ₲ָ֫ѭ13.88 14.14

қӺιᵃ⅝ᶭ 85.42% 164.00%ιᴪט⅝ӕ ᶽιѮ ԇᴻṰᾠ – Ḓכּ

70%  ι– Ḓ҈2020ẉ3ḗẙכּ ԄᵀẊἵ Ἅ 利润表中χ ח Ụַ-זּ

ᾠԄѭ0.65қӺιᵃ⅝ᶭ 157.65%ιѮ IPO ғַּוỤᾠԄἍ Ἦ

ᾠ ѭ0.21қӺιѮ ᾠ – Ḓכּ Ἦ ᾠ 0.17қӺἍ 现金流量表

中χ ᾠἮ ᾠֹ￼א ѭ42.54қӺιѮ IPOᴣ ᵩἍ ᴨệḒ

ԇᴻᴣԎҤ ўᴅӈᾟҥ￼א ֜ ѭ1.27қӺιѮ ᾠ – Ḓ70%כּ  Ԏ

ѧṰᾟҥ35% Ұ ḾҮẽᵠἍ  

 

◆华润微是中国本土的以MOSFET为主的功率半导体龙头企业 

ԇᴻׁ ἄ ҈1983ẉιῗѧᶂוꞌᴁṀӌ ᶆIDM ᷃ҲўιὊῶ Ɑ

ῢᶄֺ Ṃ ╜ ԅғў ӌק זιғᵝẔּד ᶟץὐ╦ Ḓכּ Ṫўί

ֺᵙ∩ Ḓכּ ԇᴻ 2019ẉḫא ᾠ57.4қӺᵙặ⅔ַ֜ 4.0қӺιԎѧғᵝ

љΆ⁮ε ῶғᵝᶹ ζ ֺ љῸחεFoundryҦṪζѣ ֫ᾠԄᴉ⅝ָ֫ѭ43%

ᵙ57% ғᵝљΆ⁮―ᶒѧιMOSFETғᵝᴉ⅝ 62%ιוꞌICғᵝᴉ⅝ 14%ι

ҽỵᵸғᵝᴉ⅝ 6%ιIGBTғᵝᴣΰ ίֺғᵝᴉ⅝ 7% ԇᴻῗᶂԓὊῶԅ

Ѯ╙MOSFETᵸҭ ‗ ᴧᵙֺ Ѯ￼ד Ҳўιғᵝ ᶀ -100V-1500Vι

ῗᶂԓ ўᾠԄῳᶽιғᵝ ֯ῳԅ￼MOSFETᴔᵬ  

 

要点 



 

 

 

◆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 

ԇᴻᶈ SiC ᶟṵṕᶺẉιὊῶᶂԓ Ӿ￼Ἡ ḫד  

1 2020 ẉ 7 ῴ 4 ῄιԇᴻ҈і╤ỸṒ Ḓṝῼכּ ιᴧṵ 1200V ᵙ 650V

Ṫў SiC ⸗ᶢ҇‖ ғᵝιԇᴻḫאᶂԓ ‍ ғ￼ 6 ḽ SiC ῢᶄּוғ ι

֮ғ ѭ 1000 Ɑ/ῴιԇᴻ ק ғᵝѮ Ẕּזᶈᶿ ᴪᵸ ◊כּ

Ὸחᵸ Ӵ ᶵ ᶟ  

2 ғўᵀӐіιᴂ ỉљᶂԓ Ӿ￼ ק ᶹảῢⱭҲў- ᶾᶾἄ ἄ  

ᵀӐᴃ ιԇᴻὙῶ ᶾᶾἄ 3.2%    

3 ᶈᾺғᵝ ṝΆ ιԇᴻ ҇Ҧ SiC ⸗ᶢ҇‖ ￼ғᵝ ᵙṪ Ầᴧ

ṰḢἄι‾ᵝṰ ғ֧ψӘἘ ק ⸗ᶢ҇‖ ￼Ῐ ἄ‛ιԇᴻ ק

MOSFET Ѽᶈ ‖ ᴧιẊᴨệ҃ј ￼ ṝ  

 

◆盈利预测、估值与评级：ԇᴻ￼ᴧṝἇּצѭɒԓּו+ᶹảɓιɒԓּוɓἇּצѭԇ

ᴻјᾸὂṝᾺғᵝ ιẦὂᾺ￼ṴᶋљḭἋιἛᶽԇᴻӌ ιԇᴻ￼ɒԓּוɓἇּצ

ᶈ 2020 ׁѕḗẙἄᾦῘ ιᴨệ҃ᶽẄᶭ ԇᴻ ἄ Ҩ‎ Ҩ ѳɒᶹảɓ

ἇּצιјᾸẊ ᾯᵀἛᶽўח ᶀι ꞌᵸҭԅғўו ע ῼ‎ ιԇᴻ

ᶈɒԓּו+ᶹảɓ￼ᴥ ᴧṝ їῶῺᶶֺ ֞￼ ψ ῼ‎ ιMOSFET

Үᴣї▫ ∂῟↔ẙả ιἅҪ Ὑԇᴻ 2020-2022 ẉặ⅔ַ֜ ָ֫

10.19 12.10 14.55 қӺιḾẔ EPS ָ֫ѭ 0.87 1.04 1.25 ӺιẸׁ ҮḾ

Ẕ PE ָ֫ѭ 66x 56x 46xι ὙɒҀԄɓ  

风险提示：机顶盒芯片海外出货量不及预期、Wi-Fi 芯片研发进度不及预期。 

表 ：华润微盈利预测与估值简表 

6,270.80  5,742.78  6,780.70  7,959.63  9,448.71  

6.73% -8.42% 18.07% 17.39% 18.71% 

429.44  400.76  1,019.03  1,210.37  1,454.98  

511.02% -6.68% 154.28% 18.78% 20.21% 

0.49  0.48  0.87  1.04  1.25  

10.35% 7.39% 10.24% 10.89% 11.64% 

119  120  66  56  46  

12.3  8.9  6.8  6.1  5.4  

碧云资本



 

 

 

 

 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% 
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