
 

 
1 中航证券金融研究所发布                            请务必阅读正文之后的免责声明部分 

年报点评 
 

   华微电子（600360）：行业景气回升和新品发力将促使业绩修复 

 

 

 

行业分类：电子元器件                                                               2012.2.29 
 
 

重要事件： 
华微电子昨日发布 2011 年年度财务报告，报告显示 2011 年全年实现营业收入 10.98

亿元，同比减少约 4.34%，实现归属母公司所有者净利润约 1.02 亿元，同比增长约

23.34%，对应每股收益为 0.15 元，同比增长约 25%。 

 半导体行业景气低迷导致公司 4Q 亏损。公司全年净利润虽同比增长约 23%，但

由政府补贴构成的营业外收入是促使净利润增长的主要原因。从公司经营状态

来看 4Q 出现了单季的亏损，该情况亦同样出现于众多 A股半导体相关企业，因

此可以认为是全球半导体产业整体低迷背景下较为符合预期的现象。众多企业

的业绩触底表明半导体行业的景气低点或在 12 年 1Q 逐渐完结，随着行业库存

消化及下半年经济形势的明朗，预计公司业绩将在 12 年 2Q 明显好转。 

 6 寸线已初步达到设计产能要求。经历了近 2 年多的运行，公司 6 寸线已经于

4Q 前后逐渐达到月产 4万片的设计产能。根据我们粗略测算，月产 4万片意味

着全年可生产约 7.4 亿只各类 VDMOS 和约 2300 万只各类 IGBT 产品，预计贡献

销售收入约 7 亿元左右，而公司研发的 FRD 类新产品也进一步改善了产品线结

构，这些均是形成新的收入增长点的重要因素。从年报中我们亦看到，公司

VDMOS 的特征尺寸已经从前期规划的 0.8-0.5um 部分升级到了 0.45um，新开发

出的 TRENCH 平台将促使产品在先进性和经济性上又更进一步，表征公司技术

演进的脚步在继续，这是半导体企业持续成长的根本动力所在。 

 管理模式变化使得公司更具活力。公司长期坚持走大客户战略，在前期积累的 

光源类、机箱类、家电类客户中不断推进公司新产品的推广，后续 VDMOS 和 IGBT

销售上量是大概率事件。我们认为公司在营销策略上采取整合营销、组合营销

的思路，以产品为导向，通过区域负责人和产品负责人制度去扭转产品结构失

衡的策略将有利于公司减少产销不适的风险，是企业焕发新的活力的表现。从

效果上看，4Q 存货的下降和经营现金流的改善是公司新的管理体制产生效果的

表现，管理能力提升将为公司在行业景气回升中添加新的成长动力。 

 十二五期间政策扶持为公司发展保驾护航。公司是亚洲最大的功率半导体厂

商，国家电子信息制造业十二五规划中已经明确指出“大力推进绝缘栅双极型

晶体管（IGBT）、金属氧化物半导体场效应管（MOSFET）、快速恢复二极管（FRD）

等高频场控电力电子芯片和模块的技术创新与产业化”，与公司主力产品线完

全吻合，公司受到国家政策持续支持将是情理之中。年报显示，尚有接近 3577

万的各类补贴尚未计入损益，未来持续的资金和政策支持将为公司保驾护航。 

 买入评级。预计公司 12-14 年 EPS 为 0.21、0.26、0.32 元，对应 PE 为 22、18、

15 倍。行业景气度回升和公司主力产品达产将对未来业绩形成新的支撑，在建

项目将使得公司进一步实现规模效益，业绩弹性较大，予以买入评级。 

 财务预测 

主要财务指标 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 1098  1428  1784  2141  

  收入同比(%) -4.3% 30.0% 25.0% 20.0% 

归属母公司净利润 102  146  175  215  

  净利润同比(%)  23.3% 43.2% 20.2% 23.0% 

每股收益(元) 0.15  0.21  0.26  0.32  

市盈率 32  22  18  15 

资料来源：中航证券金融研究所 
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基础数据 

上证指数 2428.49  

公司总市值(亿元) 32.07 

公司流通市值(亿元) 32.07  

总股本(百万股) 678  

ROE（11A） 6.15% 

市盈率（TTM） 31 

市净率 1.94 

 

近一年公司股价表现 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1567 1892 2385 2807 营业收入 1098 1428 1784 2141
  现金 878 981 1255 1461 营业成本 776 1014 1267 1520
  应收账款 202 268 332 400 营业税金及附加 9 10 13 15
  其他应收款 28 38 47 57 营业费用 36 43 54 64
  预付账款 44 90 108 116 管理费用 147 157 196 236
  存货 228 271 338 406 财务费用 60 54 61 64
  其他流动资产 188 245 306 367 资产减值损失 9 10 10 10
非流动资产 1680 1639 1566 1501 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 52 52 52 52 投资净收益 6 5 6 6
  固定资产 1287 1252 1200 1138 营业利润 69 146 190 237
  无形资产 191 201 211 222 营业外收入 54 30 20 20
  其他非流动资产 150 133 103 90 营业外支出 3 5 4 4
资产总计 3247 3531 3951 4308 利润总额 120 171 206 253
流动负债 1519 1651 1890 2024 所得税 17 24 29 35
  短期借款 523 600 700 700 净利润 103 147 177 218
  应付账款 194 273 329 402 少数股东损益 1 2 2 3
  其他流动负债 801 778 861 922 归属母公司净利润 102 146 175 215
非流动负债 57 61 66 71 EBITDA 256 324 381 437
  长期借款 5 5 5 5 EPS（元） 0.15 0.21 0.26 0.32
  其他非流动负债 52 56 61 66
负债合计 1575 1712 1955 2095 主要财务比率

 少数股东权益 17 18 21 23 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 678 678 678 678 成长能力

  资本公积 299 299 299 299 营业收入 -4.3% 30.0% 25.0% 20.0%
  留存收益 678 823 998 1214 营业利润 -34.1% 112.5% 30.2% 25.0%
归属母公司股东权益 1655 1800 1975 2191 归属于母公司净利润 23.3% 43.2% 20.2% 23.0%
负债和股东权益 3247 3531 3951 4308 获利能力

毛利率(%) 29.3% 29.0% 29.0% 29.0%
现金流量表 净利率(%) 9.3% 10.2% 9.8% 10.1%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 6.1% 8.1% 8.9% 9.8%
经营活动现金流 409 227 309 336 ROIC(%) 7.6% 11.6% 14.5% 17.3%
  净利润 103 147 177 218 偿债能力

  折旧摊销 128 125 130 135 资产负债率(%) 48.5% 48.5% 49.5% 48.6%
  财务费用 60 54 61 64 净负债比率(%) 43.03% 39.73% 39.73% 37.40%
  投资损失 -6 -5 -6 -6 流动比率 1.03 1.15 1.26 1.39
营运资金变动 75 -89 -77 -87 速动比率 0.87 0.97 1.07 1.18
  其他经营现金流 51 -5 24 11 营运能力

投资活动现金流 -194 -72 -71 -72 总资产周转率 0.35 0.42 0.48 0.52
  资本支出 234 50 50 50 应收账款周转率 5 6 6 6
  长期投资 31 0 -0 0 应付账款周转率 3.66 4.34 4.21 4.16
  其他投资现金流 72 -22 -21 -21 每股指标（元）

筹资活动现金流 -103 -52 36 -58 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.21 0.26 0.32
  短期借款 -35 77 100 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.33 0.46 0.50
  长期借款 -152 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.44 2.66 2.91 3.23
  普通股增加 156 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -105 0 0 0 P/E 31.52 22.02 18.33 14.90
  其他筹资现金流 32 -128 -64 -58 P/B 1.94 1.78 1.62 1.46
现金净增加额 113 103 274 206 EV/EBITDA 11 9 8 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

李皓，高级研究员，SAC 执业证书号 S0640511060001，工学学士、经济学硕士，2009 年 4 月加入中航证券

金融研究所，从事 TMT 行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635                                         传真：0755-83688539  

           

 

 

 

风险提示：公司业务较依赖有限的大客户，存在风险点较为集中的特性。 
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