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3Q 需求全面景气推动净利润再超预期，维持跑赢行业评级  

  业绩回顾     
   

维持跑赢行业  
 

3Q 业绩超出我们预期 
华润微公布 2020 年前三季度业绩：2020 年 1-3Q 公司实现收入 48.9
亿元，同比增长 18.3%，毛利率 28.1%，同比增长 5.7ppts，归母净
利润 6.87 亿元，同比增长。而对应到三季度单季来看，公司实现
收入 18.3 亿元，环比增长 9%，毛利率 29.5%，环比继续增长 0.2ppt，
归母净利润 2.8 亿元，环比基本持平，在需求端全面景气推动下超
出我们预期。 

发展趋势 
下游需求全面景气，毛利率继续改善创下历史新高。华润微 3Q20
单季度毛利率达到 29.5%，相比 2Q20 继续提升 0.2ppt。我们在上
季业绩点评中指出，2Q 公司毛利率增长部分是由于疫情期间政府
政策给予企业直接生产成本减免，以及部分高毛利率测温产品的
贡献所致。但进入三季度，我们看到公司产品需求端开始全面呈
现景气，经营性盈利能力实现进一步改善，主要包含：1）后疫情
时代居民交通出行方式改变，带动二轮车需求释放，公司是中国
本土最大的二轮车用 MOSFET 供应商，产品收入增速明显提升；2）
疫情带来的远程办公需求也促进了 PC/NB/Tablet 等电源相关的功
率半导体需求增长，公司作为中国头部低压 MOSFET 供应企业，
充分受益于需求起量的红利。通过我们的产业链跟踪，我们认为
公司在手订单情况依然健康，并对公司 4Q20/1Q21 需求端继续维
持积极判断。 

拟定增 50 亿元加码封装测试业务，进一步完善未来产品与方案业
务布局。公司在发布三季度业绩同时公告，拟向特定对象发行 A
股股票募集资金总额不超过 50 亿元，主要用于：1）功率半导体
封测基地项目（38 亿元）及 2）补充流动资金（12 亿元），项目
总建设期为 3 年。我们认为，在公司不断提高产品板块营收的同
时，封测产能一直存在较大缺口，公司的封测产能规划主要目的
在于对未来重庆 12 寸产线做配套，以进一步完善产品与方案业务
布局。此外，我们认为公司也有望借助自身在汽车电子相关产品
的优势（公司已经公告东莞杰群已经并表）和现有先进封装技术
积累，建设部分汽车电子封装产能及面板级先进封装产能，而受
益于本土客户的需求扩张。 

盈利预测与估值 
由于公司需求端基本面改善带动产品结构明显优化，以及考虑到
东莞杰群实现并表，我们上调 2020/2021 年收入预测 1%/2%至
71.3/82.9 亿元，上调 2020/2021 年净利润预测 14%/29%至 9.0/10.3
亿元。基于 SOTP

https://research.cicc.com/document/detail?id=213039
https://research.cicc.com/document/detail?id=213039
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 
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图表 1: 盈利预测调整 

 
注：此表中毛利 = 营业收入 – 营业成本，与第二页计算方法有所不同；管理费用中不含研发费用； 
资料来源：公司公告，万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: 分业务收入预测 

 
资料来源：公司公告，万得资讯，中金公司研究部 

（ 百 万 人 民 币 ） 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1H20 2H20 2019A 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

A A A E A E A (CICC) (CICC) (OLD) (OLD) % diff % diff

营业收入 1,382 1,681 1,826 2,244 3,063 4,070 5,743 7,133 8,294 7,081 8,093 1% 2%

% YoY 17% 16% 22% 39% 16% 31% -8% 24% 16%

%QoQ 22% 9% 23%

营业成本 (1,038) (1,189) (1,287) (1,671) (2,227) (2,958) (4,431) (5,185) (5,987)

毛利 344 492 539 573 836 1,112 1,311 1,948 2,307

OPEX (225) (197) (244) (316) (421) (560) (1,002) (982) (1,153)

营销费用 (24) (25) (30) (32) (49) (62) (112) (111) (149)

管理费用 (87) (67) (109) (93) (154) (203) (377) (357) (464)

研发费用 (107) (120) (144) (157) (227) (301) (483) (528) (614)

财务费用 (7) 16 39 (34) 9 5 (31) 14 74

资产减值损失 (6) 1 3 (1) (5) 1 37 (4) (12)

其他经营收益 7 37 23 (4) 44 19 174 63 89

营业利润 121 333 321 251 454 572 520 1,026 1,230 940 1,050 9% 17%

% YoY 398% 93% 133% 62% 121% 102% -11% 97% 20%

营业外收入（支出） 7 1 1 1 8 2 28 10 10

税前收益 129 333 322 252 462 574 548 1,036 1,240 950 1,060 9% 17%

% YoY 308% 91% 130% 47% 114% 90% -7% 89% 20%

所得税 (3) (12) (11) (25) (15) (37) 6 (52) (105)

少数股东损益 (12) (32) (27) (16) (44) (43) (112) (87) (105)

归母净利润 114 289 284 210 403 494 401 897 1,030 788 795 14% 29%

% YoY 450% 101% 169% 61% 145% 109% -7% 124% 15%

%QoQ 155% -2% -26%

全面摊薄EPS（Rmb） 0.09 0.24 0.23 0.17 0.33 0.41 0.33 0.74 0.85 0.65 0.66 14% 29%

比 率 分 析

毛利率 24.9% 29.3% 29.5% 25.5% 27.3% 27.3% 22.8% 27.3% 27.8% 27.0% 27.0%

营业费用率 16.3% 11.7% 13.4% 14.1% 13.8% 13.8% 17.5% 13.8% 13.9% 14.1% 14.9%

研发费用率 7.7% 7.2% 7.9% 7.0% 7.4% 7.4% 8.4% 7.4% 7.4% 7.7% 7.9%

营业利润率 8.8% 19.8% 17.6% 11.2% 14.8% 14.0% 9.1% 14.4% 14.8% 13.3% 13.0%

净利率 8.2% 17.2% 15.5% 9.4% 13.2% 12.1% 7.0% 12.6% 12.4% 11.1% 9.8%

(百 万 人 民 币 ) 1H20 2019 2020E 2021E

A A (CICC) (CICC)

产 品 及 方 案     1,369     2,516     3,578     4,507

同比 20% -6% 42% 26%

% 占主营业务收入比 45% 44% 50% 55%

毛利率 32% 29% 34% 34%

制 造 及 服 务     1,677     3,184     3,376     3,157

同比 13% -11% 6% -6%

% 占主营业务收入比 55% 56% 48% 38%

毛利率 23% 18% 21% 20%

晶圆代工     1,095     2,252     2,409     2,153

同比 3% -16% 7% -11%

毛利率 23% 18% 23% 22%

封装测试        412        809        833        858

同比 12% 3% 3% 3%

毛利率 20% 17% 16% 17%

掩模制造及其他        170        123        134        147

同比 195% 9% 9% 9%

毛利率 28% 18% 18% 18%

新 业 务          -        150        600

同比 300.0%

% 占主营业务收入比 2% 7%

毛利率 18.0% 19.5%
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图表 3: 中金预测 vs. 市场一致预期 

 
资料来源：公司公告，万得资讯，中金公司研究部 

 

图表 4: SOTP 估值表 

 
资料来源：公司公告，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

图表 5: 公司募集资金运用规划 

 
资料来源：公司公告，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

图表 6: 可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 
10-19 

市值 
（百万美元） 

市净率 市盈率 
净资产收益率

（%） 
2020E 2021E 2020E 2021E 2021E 

2330.TT 台积电 TWD 457.50 412,703 6.3 5.5 23.3 21.6 27.1 



₥ṷ ∏е 

 

 

ᶅ  

Λ  



₥ṷ ∏е 

 

 

Ј  

ᶅ ו♠ Ꞌ ő ₥ṷ ♠ ϖοṔ ᾭṷ  ᾑ  ầ ᾑḎ ầ ¢ ӽő ֺ◦ ׆ ₥ṷ ᾭ/ᾑ ầ ♠ ֑
ϖοṔẪᴄ♩Ẫ ו ҹ ¢ 

⁷ ϖοṔᵿв ᵽṤ ő ₥ṷ ᾑ ầ ᾙẅ ṷ ṵỌ Ḏ şἿ -A¢ 

ϖοṔ ộ║ ṷ ầו ᶠ https://research.cicc.com/footer/disclosureső ♠ф ₱ ᵿвוầ ḱיṷ ║ו ∏οṔ¢ 

₥ ∏ᾘϖ ᾳ ş 

ᶳ п ᵓ ᾳ őẕ ᾳᶳ ¡ ¡ ōᴧ   Ŏ¢ 

ӑ ẕ ᾳ ő ₥ṷ ᵓḠḵ ו וּ ѵЅ ṵ ᾳẪᴄő ᾳᶳ Ҁ ¡Ђ מ¡ ōᴧ   Ŏ¢ 

ӽ ő ₥ṷ ᵓ ∏Ḡḵוẕ б ṵ ¡ ӊ ᾳ¢ ¡ бי ¡ ӊ¢ ᵀ ₥ṷ ∏οṔ ו ᾳᴧ

¢ ᵀ ∏οṔ ő ᾐ Ϡ Ẫᴄו őб ₫₫ ☼ ᾳּו ᵎ₅ ¢ ἁ ő ᾳōᾑ ∏ẪᴄŎᴻб ϓ ᾑ 

¢ ᾑ ₥ Ѱ ᴧ╨ו ᾘ Έ║ ꞋōϠ ֺ Ҫь₅ẅŎᾭו ◦ ו ¢ 

ẕ ᾳᴧ ş 

 ōOUTPERFORMŎş וּ 6~12Ṥ őᶳ ῄṤẕЅ ҀỌ ו ₥ Š 

 ōNEUTRALŎş וּ 6~12Ṥ őᶳ ῄṤẕЅ ו ₥ ϠҪ Š 

 ōUNDERPERFORMŎş וּ 6~12Ṥ őᶳ ῄṤẕЅ бᾭ ו ₥ ¢ 

ᾳᴧ ş 

 Ҁ ōOVERWEIGHTŎş וּ 6~12Ṥ őᶳ ῄ ᾀ ֞ 10% Š 

 Ђ ōEQUAL-WEIGHTŎş וּ 6~12Ṥ őᶳ ῄ Ѕ ֞ ầו -10% 10% ῦŠ 

 מ ōUNDERWEIGHTŎş וּ 6~12Ṥ őᶳ ῄ ᾀ ֞ 10% ¢ 

∏οṔ ᾳᶳв♠ԅhttps://research.cicc.com/footer/disclosures ᾐ ¢ 

ϖοṔוΞ ₫ ₥ṷ ő ⅎ ♠ ἁᾙẅἀṤ бה ἁ ᵿ¡ᶊΞ¡Ḣ ᵿЅᾑ¡ט○¡ ¢ 

V190624 
 



 

 

 


