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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

华润微(688396)公司点评报告 2020 年 07 月 29 日 

[Table_Title] 无惧疫情逆势增长，持续受益国产替代 

——华润微（688396.SH）中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

7 月 29 日华润微披露 2020 年中报，公司实现营业收入 30.63 亿元，较上

年同比+16.03%；实现归母净利润 4.03 亿元，较上年同比+145.27%。 

报告要点： 

 公司盈利能力持续增长，加大研发提升行业竞争力。 

公司 2020H1 实现营业收入 30.63 亿元，同比+16.03%，实现归母净利润

4.03 亿元，同比+145.27%。随着产能利用率提升、固定成本有所减少，公

司毛利率同比+6.63pct 达 27.3%。公司持续加大研发投入提升行业竞争力，

上半年研发费用 2.27 亿元，同比+4.69%。公司新增境内专利申请 68 项，

PCT 国际专利申请 11 项，境外专利申请 20 项，新增获得授权专利 84 项。 

 上半年订单饱满，SiC 产线正式量产。 

产品与方案业务板块：1）功率半导体业务保持稳定增长，公司功率器件事

业群营业收入同比+22.31%。MOSFET 产品销售额同比+21.43%，IGBT 产

品同比+49.90%。7 月 4 日上海慕尼黑电子展期间，公司正式推出 1200V

和 650V 工业级 SiC 肖特基二极管系列产品，同时宣布国内首条 6 寸商用

SiC 晶圆生产线正式量产，有望成为公司未来增长点。2）集成电路业务销

售同比+13.35%，其中计量 MCU、ASIC 等用于测温产品受疫情需求同比

+598%。制造与服务业务板块：1）0.18um BCD G3 工艺平台综合技术能

力进一步提升，逐步进行客户产品导入并量产；0.11um BCD 已启动预研工

作，导入 600V SOI 技术平台产品验证。2）MEMS 技术继续保持产业化优

势，8 寸硅麦产品验证成功，6 寸高信噪比硅麦量产良率稳步提升。 

 疫情使供给端 H2 业绩承压，“新基建”有望加速国产替代。 

受疫情影响终端需求下降或递延至 H2 有所体现，供给端下半年业绩承压。

在“新基建”带动下，5G、数据中心、AI、特高压、充电桩、工业互联网、

轨交等领域的建设将一定程度上刺激需求增长，半导体产业发展带来新的

历史机遇。国内疫情缓解且工厂产能恢复，而海外大厂的停工停产将给国内

厂商带来供应链重塑的机会，国产替代有望进一步加速。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年公司营收 65.69、78.53、94.06 亿元，归母净利润 7.17、

9.10、12.47 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 77、60、44 倍，

给予“持有”评级。 

 风险提示 

技术开发不及预期；市场拓展不及预期；疫情等外部因素冲击； 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6270.80 5742.78 6568.63 7853.40 9406.13 

收入同比（%） 6.73 -8.42 14.38 19.56 19.77 

归母净利润(百万元) 429.44 400.76 717.18 910.35 1246.78 

归母净利润同比(%) 511.02 -6.68 78.96 26.94 36.96 

ROE（%） 10.35 7.39 7.40 8.64 10.63 

每股收益（元） 0.38 0.36 0.64 0.81 1.11 

市盈率(P/E) 128.57 137.78 76.99 60.65 44.29 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

持有|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：49.18 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 63.51 / 32.38 

A 股流通股（百万股）： 237.14 

A 股总股本（百万股）： 1215.93 

流通市值（百万元）： 11662.40 

总市值（百万元）： 59799.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5106.31 5092.50 11576.03 15442.41 19764.50  营业收入 6270.80 5742.78 6568.63 7853.40 9406.13 

  现金 1537.64 1930.67 8500.24 11873.05 15632.80  营业成本 4690.26 4431.29 4777.93 5628.55 6493.19 

  应收账款 601.61 815.01 932.21 1114.54 1334.90  营业税金及附加 84.55 66.16 75.68 90.48 108.37 

  其他应收款 1183.63 12.96 14.82 17.72 21.22  营业费用 126.13 112.02 124.80 149.21 178.72 

  预付账款 68.18 51.89 55.95 65.91 76.03  管理费用 373.62 376.84 426.96 549.74 658.43 

  存货 1181.25 1054.76 1137.27 1339.74 1545.55  研发费用 449.76 482.62 558.33 667.54 799.52 

  其他流动资产 533.99 1227.20 935.54 1031.44 1153.99  财务费用 0.24 30.99 -31.73 -112.64 -137.37 

非流动资产 4885.74 5002.79 4625.86 3548.42 2451.67  资产减值损失 -71.74 -36.57 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 81.71 81.71 81.71 81.71  公允价值变动收益 0.00 0.04 0.04 0.04 0.04 

  固定资产 3898.40 3815.75 3753.68 2868.82 1903.51  投资净收益 10.59 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 

  无形资产 293.96 274.94 225.64 176.34 127.04  营业利润 585.61 477.76 877.25 1121.13 1545.87 

  其他非流动资产 693.37 830.40 564.83 421.55 339.41  营业外收入 10.99 32.69 32.69 32.69 32.69 

资产总计 9992.05 10095.29 16201.89 18990.83 22216.17  营业外支出 6.02 4.50 4.50 4.50 4.50 

流动负债 4653.87 1978.72 2061.36 2249.08 2444.83  利润总额 590.58 505.95 905.44 1149.32 1574.06 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 53.02 -6.47 -11.59 -14.71 -20.14 

  应付账款 715.57 748.64 807.20 950.91 1096.98  净利润 537.56 512.43 917.02 1164.02 1594.20 

  其他流动负债 3938.29 1230.08 1254.16 1298.18 1347.84  少数股东损益 108.12 111.67 199.84 253.67 347.42 

非流动负债 318.39 1725.74 3274.83 4783.45 6273.57  归属母公司净利润 429.44 400.76 717.18 910.35 1246.78 

 长期借款 0.00 1506.11 3012.23 4518.34 6024.45  EBITDA 1539.03 1217.92 1860.85 2062.43 2481.76 

 其他非流动负债 318.39 219.63 262.60 265.11 249.11  EPS（元） 0.52 0.48 0.64 0.81 1.11 

负债合计 4972.26 3704.47 5336.19 7032.54 8718.39        

 少数股东权益 871.61 967.69 1167.53 1421.20 1768.62 
 主要财务比率      

  股本 829.72 829.72 1122.72 1122.72 1122.72  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 6020.82 5449.61 8719.42 8719.42 8719.42  成长能力      

  留存收益 -3049.20 -1225.49 -535.69 325.67 1510.25  营业收入(%) 6.73 -8.42 14.38 19.56 19.77 

归属母公司股东权益 4148.18 5423.13 9698.17 10537.09 11729.15  营业利润(%) 1376.15 -18.42 83.62 27.80 37.89 

负债和股东权益 9992.05 10095.29 16201.89 18990.83 22216.17  归属母公司净利润(%) 511.02 -6.68 78.96 26.94 36.96 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 25.20 22.84 27.26 28.33 30.97 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 6.85 6.98 10.92 11.59 13.26 

经营活动现金流 1482.44 576.26 1469.55 1821.17 2166.67  ROE(%) 10.35 7.39 7.40 8.64 10.63 

  净利润 537.56 512.43 917.02 1164.02 1594.20  ROIC(%) 8.99 11.20 18.23 26.16 45.24 

  折旧摊销 953.19 709.17 1015.33 1053.94 1073.25  偿债能力      

  财务费用 0.24 30.99 -31.73 -112.64 -137.37  资产负债率(%) 49.76 36.69 32.94 37.03 39.24 

  投资损失 -10.59 0.03 0.03 0.03 0.03  净负债比率(%) 49.29 40.66 56.45 64.25 69.10 

营运资金变动 -95.14 -714.71 161.28 -347.92 -411.91  流动比率 1.10 2.57 5.62 6.87 8.08 

 其他经营现金流 97.18 38.35 -592.39 63.73 48.46  速动比率 0.84 1.90 4.92 6.12 7.29 

投资活动现金流 -575.17 -40.71 4.32 4.32 4.32  营运能力      

  资本支出 544.42 612.31 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.64 0.57 0.50 0.45 0.46 

  长期投资 0.00 82.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 9.69 7.83 7.08 7.22 7.23 

 其他投资现金流 -30.75 653.60 4.32 4.32 4.32  应付账款周转率 6.20 6.05 6.14 6.40 6.34 

筹资活动现金流 -626.65 -179.65 5095.69 1547.32 1588.76  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.36 0.64 0.81 1.11 

  长期借款 0.00 1506.11 1506.11 1506.11 1506.11  每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 0.51 1.31 1.62 1.93 

  普通股增加 0.00 0.00 292.99 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.69 4.83 8.64 9.39 10.45 

  资本公积增加 -1.29 -571.21 3269.81 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -625.36 -1114.55 26.77 41.21 82.65  P/E 128.57 137.78 76.99 60.65 44.29 

现金净增加额 317.06 374.49 6569.56 3372.81 3759.75  P/B 13.31 10.18 5.69 5.24 4.71 

       EV/EBITDA 38.64 48.83 31.96 28.83 23.96 



    

      

 

 

 


