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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 37.83 元

总市值/流通市值 50069/50069 百万元

52周最高价/最低价 61.11/34.23 元

近 3 个月日均成交额 165.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润微（688396.SH）-2Q23 营收同环比增加，产品结构持续优

化》 ——2023-09-07

《华润微（688396.SH）-22 年产品结构持续优化，对外投资多维

布局》 ——2023-05-08

1Q24 受行业景气度影响毛利率环比下行。23 年公司实现营收 99 亿元

(YoY-1.59%)，扣非归母净利润 12.27 亿元(YoY-49.97%)，毛利率

32.22%(YoY-4.49pct)，其中制造费用与折旧增加叠加产品价格调整，毛利

率下降。进入1Q24，受行业价格调整叠加12寸与封测基地前期投入影响公

司利润率进一步回落，公司单季度实现营收 21.16 亿元（YoY-9.8%，

QoQ-10.7%），扣非归母净利润0.58亿元（YoY-82.8%，QoQ-72.1%），毛利

率26.48%（YoY-8.33pct，QoQ-1.95pct）。

产品与方案23年营收46.7元(YoY-5.62%)，毛利率同比下降。23年受产品

价格影响，产品与方案业务毛利率26.62%（YoY-9.51pct)，产品结构逐步优

化：中泛新能源占39%，消费电子占34%，工业设备占16%，通信设备占11%，

消费类占比下降，产品向货值较高的领域拓展。此外，公司新品加速扩展：

高压超结MOS营收同比增长46%；IGBT收入约7亿元，已推出多款主驱模块；

SiC MOS已占碳化硅营收60%以上，车规SiC MOS进入固化批量流片阶段；

功率IC营收同比增长100.5%，IPM营收同比增长139.7%。

制造与服务板块23年营收增长2.66%，工艺平台持续升级。23年公司代工

业务客户粘性较强业务稳定性较高，制造与服务业务板块实现营收50.80亿

元（YoY+2.66%），毛利率37.42%（YoY-0.19pct）。在此基础上，工艺平台

逐步升级：0.11微米BCD技术平台完成工艺平台固化，0.18微米HR BCD进

入小批量生产，0.5微米超高压SOI BCD技术平台通过先导客户应用认证。

23年公司研发投入占11.67%，封测与掩膜版业务顺利推进。23年公司研发

投入11.54亿元（YoY+25.3%），聚焦氮化镓器件、DrMOS、SiC MOS等产品。

先进封测功率基地量产，面板级封装产能扩产到位，营收同比增长60%，新

型IPM封装产品量产，LFPAK、TOLL、TO247实现规模量产；掩模业务营收同

比增长30.6%，净利润同比增长20.7%，高端掩模项目设备陆续进场。

投资建议：考虑行业降价对毛利率带来的影响与公司费用端的优化，基于公

司23年与24年一季度经营情况，下调公司24-25年归母净利润，预计24-26

年公司有望实现归母净利润11.8/13.5/15.1（前值：22.8/26.8亿元），对

应24-26年PE分别为43/38/34倍，维持“增持”评级。

风险提示：新能源需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,060 9,901 10,660 11,996 13,038

(+/-%) 8.8% -1.6% 7.7% 12.5% 8.7%

净利润(百万元) 2617 1479 1181 1350 1511

(+/-%) 15.4% -43.5% -20.1% 14.3% 12.0%

每股收益（元） 2.15 1.21 0.89 1.02 1.14

EBIT Margin 19.5% 11.4% 8.3% 9.2% 10.4%

净资产收益率（ROE） 13.1% 6.9% 5.3% 5.7% 6.1%

市盈率（PE） 18.0 31.8 43.3 37.9 33.9

EV/EBITDA 18.7 25.3 31.0 24.8 20.2

市净率（PB） 2.36 2.18 2.28 2.18 2.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近五年扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司近年分产品营收结构（%） 图4：公司近五年毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

中低压产品交期持续缩短，行业自 22 年开始逐步下行。由于公司产品线较多，

下游应用覆盖各行业应用，因此与半导体整体周期同步性较强。进入 22 年后，全

球半导体进入调整期，消费电子等市场需求疲软，可比公司全球头部企业安森美、

英飞凌及威世产品交期亦持续缩短，陆续进入业绩调整期。

图 9：22-23 年功率产品交期情况

资料来源：富昌电子，国信证券经济研究所整理

产品价格下降带来行业公司毛利率与净利率下行。由于行业竞争加剧需求回落，

功率器件价格加速下滑，公司 1Q24 毛利率26.48%（YoY-23.93pct，QoQ-17.84pct）

同环比下降；同行可比公司士兰微受价格影响毛利率与净利率亦同步下行。

图7：20-24 年公司单季度净利率与毛利率变化情况 图8：20-24 年士兰微单季度净利率与毛利率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所测算 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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目前公司业务主要包括产品与方案、制造与服务及其他业务，拥有 6、8、12 英寸

产线，考虑 24 年受需求端景气度与竞争格局恶化影响，调整公司业务收入情况与

产品毛利率：

产品与方案：该领域主要为自有品牌功率相关器件，23 年对应下游应用泛新能源

领域（车类及新能源）占比 39%，消费电子领域占比 34%，工业设备占比 16%，通

信设备占比 11%，未来重庆 12 英寸产能释放将带动业务收入增加。23 年功率器件

价格调整影响公司产品毛利率，随着消费、工业等下游需求逐步呈现回暖趋势，

24 年下半年后公司产品价格有望企稳；由于 12 英寸产线主要以自有品牌为主，

产能增量贡献主要在该业务板块，我们预期产品与方案业务 24-26 年营收

59.58/69.81/76.96 亿元。

制造与服务：该业务主要包括 BCD 技术、驱动 IC、MEMES 等工艺平台代工业务，

封测业务以及掩膜业务；考虑工艺平台代工产能增量有限但客户粘性较强，价格

波动不大，25 年有望进入价格修复阶段，我们预计该业务 24-26 年收入约

45.90/48.88/52.06 亿元。

其他业务假设 24-26 年维持往年平均水平。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(亿元) 100.60 99.01 106.60 119.99 130.42

产品与方案 49.47 46.70 59.58 69.81 76.96

制造与服务 49.49 50.80 45.90 48.88 52.06

其他 1.64 1.51 1.13 1.30 1.39

同比增速(%) 8.8% -1.6% 7.7% 12.6% 8.7%

产品与方案 13.5% -5.6% 27.6% 17.2% 10.2%

制造与服务 3.1% 2.7% -9.7% 6.5% 6.5%

毛利率(%) 36.7% 32.2% 29.5% 29.7% 30.1%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，考虑行业降价对毛利率带来的影响与公司费用端的优化，基于公司23年与

24年一季度经营情况，下调公司24-25年归母净利润，预计24-26年公司有望实现归

母净利润11.8/13.5/15.1（前值：22.8/26.8亿元），对应24-26年PE分别为43/38/34

倍，维持“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 12700 11737 11894 12110 11914 营业收入 10060 9901 10660 11996 13038

应收款项 1320 1572 1693 1905 2071 营业成本 6367 6710 7515 8427 9116

存货净额 1876 1966 2203 2392 2500 营业税金及附加 95 84 91 106 112

其他流动资产 753 833 892 996 1077 销售费用 168 167 180 191 181

流动资产合计 16649 16107 16682 17403 17561 管理费用 548 655 642 691 697

固定资产 6329 7306 9967 12634 15196 研发费用 921 1154 1349 1482 1572

无形资产及其他 498 361 346 332 317 财务费用 (301) (245) (206) (127) (55)

其他长期资产 1484 1520 1520 1520 1520 投资收益 85 86 94 88 89

长期股权投资 1498 3922 3922 3922 3922

资产减值及公允价值变

动 42 (33) (7) (8) (8)

资产总计 26458 29215 32437 35811 38516 其他 148 239 152 160 153

短期借款及交易性金融

负债 58 88 1893 3807 5119 营业利润 2537 1667 1328 1466 1648

应付款项 1344 1182 1325 1439 1504 营业外净收支 116 20 23 26 23

其他流动负债 3066 2998 3333 3614 3758 利润总额 2653 1687 1351 1493 1671

流动负债合计 4469 4268 6551 8860 10380 所得税费用 54 249 203 179 201

长期借款及应付债券 927 907 907 907 907 少数股东损益 (18) (41) (33) (36) (41)

其他长期负债 367 410 462 511 560 归属于母公司净利润 2617 1479 1181 1350 1511

长期负债合计 1294 1317 1368 1418 1466 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5762 5585 7919 10278 11846 净利润 2599 1438 1148 1314 1471

少数股东权益 715 2072 2041 2007 1969 资产减值准备 84 26 7 8 8

股东权益 19981 21558 22476 23526 24701 折旧摊销 872 956 1023 1384 1757

负债和股东权益总计 26458 29215 32437 35811 38516 公允价值变动损失 (71) (166) 0 0 0

财务费用 (34) 65 (206) (127) (55)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (357) (576) 112 (60) (98)

每股收益 2.15 1.21 0.89 1.02 1.14 其它 (34) (5) 199 119 47

每股红利 0.21 0.27 0.20 0.23 0.25 经营活动现金流 3058 1738 2283 2637 3130

每股净资产 16.41 17.70 16.98 17.78 18.66 资本开支 (2135) (5205) (3670) (4037) (4304)

ROIC 11% 5% 3% 4% 4% 其它投资现金流 79 (1201) 0 0 0

ROE 13% 7% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (2056) (6405) (3670) (4037) (4304)

毛利率 37% 32% 30% 30% 30% 权益性融资 640 1623 0 0 0

EBIT Margin 19% 11% 8% 9% 10% 负债净变化 861 (20) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 21% 18% 21% 24% 支付股利、利息 (253) (329) (261) (298) (334)

收入增长 9% -2% 8% 13% 9% 其它融资现金流 (958) 2378 1805 1914 1311

净利润增长率 15% -43% -20% 14% 12% 融资活动现金流 290 3651 1544 1616 977

资产负债率 24% 26% 31% 34% 36% 现金净变动 1456 (963) 158 216 (197)

息率 0.5% 0.7% 0.6% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 11244 12699 11737 11894 12110

P/E 18.0 31.8 43.3 37.9 33.9 货币资金的期末余额 12699 11737 11894 12110 11914

P/B 2.4 2.2 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 301 (3861) (1784) (1746) (1448)

EV/EBITDA 18.7 25.3 31.0 24.8 20.2 权益自由现金流 204 (1504) 197 280 (88)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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