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市场价格（人民币）： 59.21 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 12.16 

已上市流通 A 股(亿股) 2.49 

总市值(亿元) 719.95 

年内股价最高最低(元) 73.00/32.38 

沪深 300 指数 5686 

上证指数 3603 
 

   

相关报告 

1.《华 润微年 报预 告点评 -业绩 符合预

期，调高 2021 年盈利预测》，2021.1.19 

2.《华润微 2020 年三季报点评-业绩如期

高 增 长 ， 募 投 功 率 封 测 提 升 ... 》，
2020.10.20 

3.《华润微点评-8 寸晶圆代工景气，上调

盈利预测及目标价》，2020.9.29 

4.《华润微 2020 年半年报点评-业绩高弹

性显现，半年报继续超预期》，2020.7.29 

5.《华润微年报及一季报点评-一季报业
绩 超 预 期 ， 国 产 替 代 或 将 加 速 》，

2020.4.23  

  
郑弼禹 分析师 SAC 执业编号：S1130520010001 

zhengbiyu＠gjzq.com.cn 

 
 

低价收购少数股权增厚业绩 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,271  5,743  6,795  8,224  9,431  

营业收入增长率 6.73% -8.42% 18.32% 21.04% 14.68% 
归母净利润(百万元) 429  401  957  1,669  1,828  

归母净利润增长率 511.02% -6.68% 138.91% 74.27% 9.56% 

摊薄每股收益(元)  0.489  0.456  0.787  1.371  1.502  

每股经营性现金流净额 n.a 0.69  0.96  1.60  1.84  

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.35% 7.39% 9.29% 14.70% 14.64% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件简评 

公司公告全资子公司华微控股拟以 14.4 亿元收购重庆西永所持有的重庆华微的

47.3%股权。 
 低价收购控股子公司股权，增厚公司业绩：重庆华微拥有一条约 60 万片/年

的 8 英寸晶圆产线，主要服务于公司自有产品的制造，生产中低压沟槽栅 

MOS、屏蔽栅 MOS、超结 MOS 等。根据公司公告，重庆华微 2020 年三

季度末净资产为 20.0 亿元，此次收购对应 PB 约为 1.52 倍。考虑到产线投

产于 2009 年，大部分机器设备已经折旧完毕，此次收购估值大幅低于行业

可比水平。保守假设重庆华微 2020 年四季度利润与三季度持平、2021 利润

与 2020 年持平、不考虑财务费用变动，2020 年重庆华微净利润约为 2.7 亿

元，此次收购将增购公司净利润约 1.3 亿元。 

 此次收购验证“体外投资，后期收购”模式优势：晶圆制造行业重资产属性

使得产线投产初期由于高额的设备折旧和缓慢的产能爬坡使得盈利不易。公

司目前与重庆西永规划建设月产 3 万片的 12 寸中高端功率半导体制造产

线。预计 12 寸产线与重庆华微 8 寸线采用类似模式，可以大幅降低在产线

投产初期公司的盈利压力，助力公司完成“一体化”产品公司的转型。 

投资建议 

 由于收购股权增厚业绩，我们上调公司 2021 年和 2022 年的盈利预测至

16.7 亿元（上调 7.5%）和 18.3 亿元（上调 7.6%），维持“买入”评级。 

风险提示 
 全球新冠疫情加剧的风险；公司产品技术落后的风险；科创板估值波动大的

风险 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 华 润 微 沪深300 

  

2021 年 02 月 09 日  

创新技术与企业服务研究中心 
 

华 润 微 (688396.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 5,876 6,271 5,743 6,795 8,224 9,431  货币资金 1,219 1,538 1,931 6,185 6,292 6,930 

增长率  6.7% -8.4% 18.3% 21.0% 14.7%  应收款项 2,392 2,292 1,504 2,024 2,450 2,809 

主营业务成本 -4,840 -4,690 -4,431 -4,781 -5,405 -6,278  存货  900 1,181 1,055 1,037 1,246 1,447 

%销售收入 82.4% 74.8% 77.2% 70.4% 65.7% 66.6%  其他流动资产 86 95 603 574 883 895 

毛利 1,035 1,581 1,311 2,014 2,819 3,153  流动资产 4,598 5,106 5,092 9,821 10,871 12,082 

%销售收入 17.6% 25.2% 22.8% 29.6% 34.3% 33.4%  %总资产 47.2% 51.1% 50.4% 66.1% 67.0% 68.2% 

营业税金及附加 -79 -85 -66 -75 -90 -104  长期投资 3 3 84 84 84 84 

%销售收入 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 4,623 4,249 4,305 4,596 4,861 5,100 

销售费用 -120 -126 -112 -102 -115 -132  %总资产 47.4% 42.5% 42.6% 30.9% 30.0% 28.8% 

%销售收入 2.0% 2.0% 2.0% 1.5% 1.4% 1.4%  无形资产 302 342 318 362 404 454 

管理费用 -383 -374 -377 -340 -395 -434  非流动资产 5,149 4,886 5,003 5,042 5,349 5,638 

%销售收入 6.5% 6.0% 6.6% 5.0% 4.8% 4.6%  %总资产 52.8% 48.9% 49.6% 33.9% 33.0% 31.8% 

研发费用 -447 -450 -483 -496 -600 -688  资产总计 9,747 9,992 10,095 14,863 16,220 17,720 

%销售收入 7.6% 7.2% 8.4% 7.3% 7.3% 7.3%  短期借款 251 2,451 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 7 546 273 1,001 1,618 1,795  应付款项 1,656 1,568 1,496 1,637 1,870 2,165 

%销售收入 0.1% 8.7% 4.8% 14.7% 19.7% 19.0%  其他流动负债 503 635 483 331 407 464 

财务费用 5 0 -31 10 55 62  流动负债 2,409 4,654 1,979 1,969 2,277 2,629 

%销售收入 -0.1% 0.0% 0.5% -0.1% -0.7% -0.7%  长期贷款 0 0 1,506 1,506 1,506 1,506 

资产减值损失 -145 -72 -37 -10 -2 -2  其他长期负债 2,867 318 220 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  5,276 4,972 3,704 3,475 3,783 4,136 

投资收益 -34 11 0 10 10 10  普通股股东权益 3,832 4,148 5,423 10,311 11,349 12,487 

%税前利润 n.a 1.8% n.a 0.9% 0.5% 0.5%  其中：股本 830 830 830 1,170 1,170 1,170 

营业利润 -46 586 478 1,160 1,831 2,015  未分配利润 -3,479 -3,049 -1,225 -630 409 1,547 

营业利润率 n.a 9.3% 8.3% 17.1% 22.3% 21.4%  少数股东权益 638 872 968 1,078 1,088 1,098 

营业外收支 -13 5 28 10 10 0  负债股东权益合计 9,747 9,992 10,095 14,863 16,220 17,720 

税前利润 -59 591 506 1,170 1,841 2,015         

利润率 n.a 9.4% 8.8% 17.2% 22.4% 21.4%  比率分析       

所得税 -44 -53 6 -103 -162 -177   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 n.a 9.0% -1.3% 8.8% 8.8% 8.8%  每股指标       

净利润 -103 538 512 1,067 1,679 1,838  每股收益 n.a n.a 0.456 0.787 1.371 1.502 

少数股东损益 -173 108 112 110 10 10  每股净资产 n.a n.a 6.170 8.480 9.326 10.261 

归属于母公司的净利润 70 429 401 957 1,669 1,828  每股经营现金净流 n.a n.a 0.691 0.959 1.599 1.842 

净利率 1.2% 6.8% 7.0% 14.1% 20.3% 19.4%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.309 0.539 0.590 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.83% 10.35% 7.39% 9.29% 14.70% 14.64% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 0.72% 4.30% 3.97% 6.44% 10.29% 10.32% 

净利润 -103 538 512 1,067 1,679 1,838  投入资本收益率 16.83% 12.11% 9.69% 7.08% 10.58% 10.85% 

少数股东损益 -173 108 112 110 10 10  增长率       

非现金支出 1,517 1,025 746 535 555 573 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 17 30 36 61 

增持 0 3 5 7 1 

中性 0 0 0 0 1 

减持
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