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发挥 IDM 优势，产品结构持续优化， 
[Table_Summary] 投资要点：GaN 新产品发布，SiC 产品已实现批量销售；与吉利

科技集团建立合作伙伴关系。 

 2022 年前三个季度归母净利润 20.57 亿元，同比增 22.18%。华润微是我国

领先的拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化经营能力的半

导体企业，产品聚焦于功率半导体、智能传感器与智能控制领域。公司 22Q3

单季度实现收入 24.86 亿元，同比增 0.54%；归母净利润 7.03 亿元，同比增

14.14%；扣非后归母净利润 5.56 亿元，同比增 3.20%。2022 年 Q1-Q3 累

计实现收入 76.32 亿元，同比增 10.17%；归母净利润 20.57 亿元，同比增

22.18%；扣非后归母净利润 18.62 亿元，同比增 19.84%。 

 发布 GaN 新产品。根据华润微电子芯闻号报道，9 月 9 日公司举办 2022 年

投资者开放日暨 GaN 新品发布会，发布了氮化镓（GaN）600V/900V 系列

最新产品，6/8 英寸平台同步开展研发，从衬底材料、器件设计、制造和封装

工艺全方位布局。此外，公司完成对大连芯冠科技的收购，也为进军电源管

理、太阳能逆变器、新能源汽车及高端电机驱动等领域打下坚实基础。 

 与吉利科技集团建立合作伙伴关系。根据华润微电子芯闻号报道，2022 年

10 月 20 日，公司与吉利科技集团签订合作协议，双方将建立合作伙伴关系，

构建车规级功率半导体产业合作机制，基于功率模块、MEMS 传感器、面板

级封装等产品或技术推出联合解决方案，推动提升新能源汽车、电动摩托车

等场景下的半导体自给率。此外，华润微和吉利科技集团还联合设立“吉利

科技-华润微汽车传感器及应用实验室”，吉利科技集团将聚合旗下相关半导

体业务资源，发挥在汽车半导体、动力电池、摩托车三电等领域优势，共同

打造产业链协同发展的典范。 

 12 吋产线预计年底通线，SiC 产品已实现销售。公司投资的 12 吋产线正在

按计划推进，预计将于年底通线，首期规划产能 3 万片/月，产品以 MOS 为

主，也在规划 IGBT，终端应用主要针对工控和汽车等附加值较高的市场。目

前公司 SiC 实现销售额的产品以 SiC 二极管为主，应用于充电桩、光伏逆变、

工业电源、新能源汽车等领域的 SiC MOS 也已开始批量销售。 

 盈利预测及估值建议。我们预计公司 2022E-2024E 营业收入分别为 106.10

亿元、127.22 亿元和 152.55 亿元，归母净利润分别为 26.80 亿元、29.65 亿

元和 35.54 亿元。采取 PE 估值方法，结合可比公司水平，我们给予公司 2022E

（PE）25x-29x 估值，对应合理市值区间 670.10 亿元-777.31 亿元，对应合

理价值区间 50.76 元/股-58.88 元/股，给予“中性”评级。 

 风险提示：新冠肺炎疫情影响宏观经济下行导致芯片需求下滑、市场竞争加

剧、客户开拓不及预期、人才流失的风险、技术研发进度不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6977 9249 10610 12722 15255 

(+/-)YoY(%) 21.5% 32.6% 14.7% 19.9% 19.9% 

净利润(百万元) 964 2268 2680 2965 3554 

(+/-)YoY(%) 140.5% 135.3% 18.2% 10.6% 19.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.73 1.72 2.03 2.25 2.69 

毛利率(%) 27.5% 35.3% 37.0% 36.0% 36.0% 

净资产收益率(%) 9.1% 13.1% 13.5% 13.0% 13.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 公司是国内领先的拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化经营能力

的半导体企业，产品聚焦于功率半导体、智能传感器与智能控制领域，为客户提供丰富

的半导体产品与系统解决方案，我们对主要业务进行如下假设： 

假设条件 1：考虑到公司通过技术创新、产品升级，提高产品性能，抓住国产替代

机遇，在重点客户方面取得突破。投资的 12 吋产线正在按计划推进，预计将于年底通

线，首期规划产能 3 万片/月，产品以 MOS 为主，也在规划 IGBT，终端应用主要针对

工控和汽车等附加值较高的市场；且公司的 SiC 产品已经开始实现销售，主要应用于充

电桩、光伏逆变、工业电源、新能源汽车等领域的 SiC MOS 也已开始批量销售。我们

预计产品与方案业务 2022E-2024E 的收入将分别以 20%、20%、20%的同比增速增长； 

假设条件 2：考虑到公司持续进行晶圆工艺和封装能力的提升，先进 BCD、MEMS、

特色器件和高性能模拟特色工艺技术能力提升，尤其是 0.18umBCD 工艺平台综合技术

能力进一步提升，客户推广成效显著；SOI-BCI 工艺平台成功推向市场，典型产品进入

量产阶段；8 英寸麦克风工艺产品规模化生产，良率稳步提升等；我们预计制造与服务

业务 2022E-2024E 的收入将分别以 10%、20%、20%的同比增速增长； 

假设条件 3：公司的其他业务收入为物业出租、原料销售等，占营业收入的比例较

低，我们预计其他业务收入 2022E-2024E 将以 10%、10%、10%的同比增速增长； 

 假设条件 4：预计产品与方案业务毛利率 2022E-2024E 分别为 39%、38%、38%，

制造与服务业务毛利率分别为 35%、34%、34%，其他业务毛利率分别为 35%、35%、

35%； 

  

表 1 华润微分业务盈利预测 

  2021 2022E 2023E 2024E 

产品与方案 

收入（百万元） 4357.42 5228.90 6274.68 7529.62 

YoY(%) 40.37% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 37.43% 39.00% 38.00% 38.00% 

制造与服务 

收入（百万元） 4800.78 5280.85 6337.02 7604.43 

YoY(%) 25.43% 10.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 33.56% 35.00% 34.00% 34.00% 

其他业务 

收入（百万元） 91.01 100.11 110.12 121.13 

YoY(%) 99.45% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 27.76% 35.00% 35.00% 35.00% 

总计 

收入（百万元） 9249.20 10609.87 12721.83 15255.18 

YoY(%) 32.56% 14.71% 19.91% 19.91% 

毛利率 35.33% 36.97% 35.98% 35.98% 
 

资料来源：Wind、华润微招股说明书、华润微 2021 年报、华润微 22Q3 报告，海通证券研究所 

 
  

 我们预计公司 2022E-2024E 营业收入分别为 106.10 亿元、127.22 亿元和 152.55

亿元，同比增 14.71%、19.91%和 19.91%；归母净利润分别为 26.80 亿元、29.65 亿

元和 35.54 亿元，同比增 18.19%、10.60%和 19.88%。采取 PE 估值方法，结合可比

公司水平，我们给予公司 2022E（PE）25x-29x 估值，对应合理市值区间 670.10 亿元

-777.31 亿元，对应合理价值区间 50.76 元/股-58.88 元/股，给予“中性”评级。 

 

 风险提示：新冠肺炎疫情影响宏观经济下行导致芯片需求下滑、市场竞争加剧、客

户开拓不及预期、人才流失的风险、技术研发进度不及预期等。 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

扬杰科技 300373 266.96 1.50 2.23 2.83 34.73 23.37 18.43 

捷捷微电 300623 138.12 0.67 0.70 1.00 27.99 26.74 18.82 

士兰微 600460 456.68 1.07 1.01 1.31 30.14 31.91 24.62 

均值 1.08 1.31 1.71 30.95 27.34 20.63 

华润微 1.72 2.03 2.25 29.32 24.81 22.43 

注：收盘价为 2022 年 10 月 27 日价格，EPS 为 wind 一致预期； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 9249 10610 12722 15255 

每股收益 1.72 2.03 2.25 2.69  营业成本 5982 6687 8144 9766 

每股净资产 13.10 15.05 17.22 19.84  毛利率% 35.3% 37.0% 36.0% 36.0% 

每股经营现金流 2.62 3.34 3.80 4.69  营业税金及附加 85 106 127 153 

每股股利 0.00 0.08 0.08 0.08  营业税金率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 131 159 191 229 

P/E 29.32 24.81 22.43 18.71  营业费用率% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 3.85 3.35 2.92 2.54  管理费用 441 530 636 763 

P/S 6.63 5.78 4.82 4.02  管理费用率% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 25.33 12.22 10.36 8.09  EBIT 1897 2225 2606 3125 

股息率% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2%  财务费用 -141 -366 -402 -479 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.5% -3.4% -3.2% -3.1% 

毛利率 35.3% 37.0% 36.0% 36.0%  资产减值损失 18 -11 -13 -8 

净利润率 24.5% 25.3% 23.3% 23.3%  投资收益 112 -21 38 46 

净资产收益率 13.1% 13.5% 13.0% 13.6%  营业利润 2351 2647 3128 3737 

资产回报率 10.2% 10.1% 9.9% 10.3%  营业外收支 3 146 8 22 

投资回报率 9.8% 9.6% 9.9% 10.4%  利润总额 2354 2793 3136 3759 

盈利增长（%）      EBITDA 2704 4075 4656 5566 

营业收入增长率 32.6% 14.7% 19.9% 19.9%  所得税 96 126 141 169 

EBIT 增长率 135.3% 17.3% 17.1% 19.9%  有效所得税率% 4.1% 4.5% 4.5% 4.5% 

净利润增长率 135.3% 18.2% 10.6% 19.9%  少数股东损益 -10 -13 30 36 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2268 2680 2965 3554 

资产负债率 21.1% 24.5% 23.6% 23.5%       

流动比率 3.41 3.46 3.57 3.63       

速动比率 3.04 3.10 3.18 3.23  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 2.61 2.60 2.64 2.74  货币资金 11246 13596 15182 18454 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1151 1613 1881 2217 

应收帐款周转天数 37.74 44.35 43.18 42.66  存货 1548 1832 2159 2607 

存货周转天数 94.45 100.00 96.74 97.45  其它流动资产 747 1033 1322 1203 

总资产周转率 0.42 0.40 0.42 0.44  流动资产合计 14692 18074 20543 24481 

固定资产周转率 2.06 2.27 2.46 2.64  长期股权投资 1365 1415 1455 1520 

      固定资产 4481 4677 5173 5770 

      在建工程 519 1019 1419 1269 

      无形资产 349 449 499 519 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 7500 8494 9505 10081 

净利润 2268 2680 2965 3554  资产总计 22191 26568 30048 34562 

少数股东损益 -10 -13 30 36  短期借款 81 170 161 164 

非现金支出 790 1861 2063 2449  应付票据及应付账款 1317 1509 1820 2184 

非经营收益 -38 -93 12 -7  预收账款 0 34 21 29 

营运资金变动 444 -20 -46 160  其它流动负债 2913 3507 3755 4364 

经营活动现金流 3454 4416 5022 6192  流动负债合计 4311 5221 5757 6741 

资产 -1262 -2628 -2995 -2896  长期借款 66 966 1016 1056 

投资 -1282 -250 -340 85  其它长期负债 313 313 313 313 

其他 641 -42 21 14  非流动负债合计 379 1279 1329 1369 

投资活动现金流 -1902 -2920 -3314 -2798  负债总计 4691 6500 7086 8110 

债权募资 142 989 41 43  实收资本 1218 1218 1218 1218 

股权募资 4990 0 0 0  归属于母公司所有者权益 17290 19870 22735 26189 

其他 -2244 -135 -163 -165  少数股东权益 211 197 227 263 

融资活动现金流 2889 854 -122 -122  负债和所有者权益合计 22191 26568 30048 34562 

现金净流量 4400 2349 1587 3272       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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