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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 55.76 元

总市值/流通市值 73608/73608 百万元

52周最高价/最低价 66.08/44.18 元

近 3 个月日均成交额 187.44 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）-22 年产品结构持续优化，对外投资多维

布局》 ——2023-05-08

公司 2Q23 营收同比增长 136.55%。1H23 公司实现营收 50.3 亿元

(YoY-2.257%)，归母净利润7.78亿元(YoY-42.57%)，扣非归母净利润7.32

亿元(YoY-43.97%)，毛利率 34.3%(YoY-3.17pct)。2Q23 单季度实现营收

26.83 亿元(YoY+1.97%，QoQ+14.4%)，归母净利润3.98亿元(YoY-45.9%，

QoQ+4.5%)，扣非归母净利润 3.96 亿元(YoY-43.9%，QoQ+17.8%)，毛利率

33.85%(YoY-4.54pct，QoQ-0.95pct)。

产品与方案业务结构优化，IGBT等产品加速成长。公司产品与方案实现收入

23.95亿元，其中新能源占比20%，车类占比19%，工业设备占比17%。其中，

IGBT收入约4亿元，同比增长127%，工控类和汽车电子应用占比超85%，大

功率模块加速推进；MOS工艺平台不断升级，高压超结MOS在新能源汽车、

光伏、储能、UPS、通信设备快速拓展，1H23同比增长100%；功率IC、智能

传感器及智能控制产品同比增长125%，其中IPM产品收入同比增长208%；

特种器件TMBS模块销售额同比增超5.5倍；在碳化硅功率器件销售中MOS

占比逐步提升至50%以上。

制造与服务技术平台不断升级，掩膜业务同比增长27%。1H23制造与服务实

现收入25.45亿元。制造工艺平台方面，公司0.11微米BCD技术平台获客

户产品验证，0.15微米数字BCD技术平台开始推向市场，0.18微米模拟BCD

技术平台达国际先进水平，超高压电容技术平台进入量产，600V高压驱动

IC工艺平台持续放量。封装方面，公司智能功率模块封装满产；LFPAK、TOLL、

TO247等面向光伏、储能领域的大功率器件封装批量生产，面板级封装营收

同比增长92.32%；掩模业务销售额同比增长26.7%，新品良率高达99.04%。

12英寸产能逐步释放，技术开发多维发展。目前公司6英寸线23万片/月，

8英寸线约14万片/月，在建一条12英寸线4万片/月，重庆12英寸产线正

在爬坡。在此基础上，公司技术开发取得多项进展，注入公司长期发展动力：

基于8英寸平台开发650V第五代微沟槽IGBT，性能国内领先，1200V成熟

量产。重庆12英寸2颗超结产品已进入送样，部分进入小批量阶段；36V高

精度双极型模拟IC工艺平台打破国际公司在国内市垄断；Dr MOS开发送样。

投资建议：我们看好公司特色工艺平台的制造能力及产品多维发展空间，预

计 23-25 年公司有望实现归母净利润 18.8/22.8/26.8 亿元(YoY-28%

/+21%/+18%)，对应23-25年PE分别为41/34/29倍，维持“增持”评级。

风险提示：下游需求不及预期，产线建设不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,249 10,060 11,047 12,998 14,709

(+/-%) 32.6% 8.8% 9.8% 17.7% 13.2%

净利润(百万元) 2268 2617 1881 2279 2677

(+/-%) 135.3% 15.4% -28.1% 21.1% 17.5%

每股收益（元） 1.86 2.15 1.43 1.73 2.03

EBIT Margin 20.5% 19.5% 14.3% 15.1% 16.1%

净资产收益率（ROE） 13.1% 13.1% 8.7% 9.6% 10.2%

市盈率（PE） 31.3 27.1 40.9 33.8 28.7

EV/EBITDA 28.5 27.1 36.1 29.1 24.6

市净率（PB） 4.10 3.55 3.55 3.24 2.94

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（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：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：公司近五年扣非归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 11246 12700 14203 15584 17459 营业收入 9249 10060 11047 12998 14709

应收款项 1166 1320 1449 1705 1929 营业成本 5982 6367 7563 8827 9871

存货净额 1548 1876 2317 2676 2975 营业税金及附加 85 95 105 122 139

其他流动资产 732 753 827 973 1101 销售费用 131 168 190 217 239

流动资产合计 14692 16649 18796 20938 23464 管理费用 441 548 591 679 760

固定资产 4999 6329 6933 7742 8384 研发费用 713 921 1017 1184 1332

无形资产及其他 349 498 478 458 438 财务费用 (141) (301) (288) (324) (365)

其他长期资产 786 1484 1484 1484 1484 投资收益 112 85 75 90 83

长期股权投资 1365 1498 1498 1498 1498

资产减值及公允价值变

动 18 42 (14) (16) (18)

资产总计 22191 26458 29189 32120 35269 其他 184 148 148 149 149

短期借款及交易性金融

负债 946 58 58 58 58 营业利润 2351 2537 2077 2515 2947

应付款项 1317 1344 1659 1916 2131 营业外净收支 3 116 44 55 72

其他流动负债 2048 3066 3749 4329 4814 利润总额 2354 2653 2121 2570 3019

流动负债合计 4311 4469 5467 6303 7003 所得税费用 96 54 255 308 362

长期借款及应付债券 66 927 927 927 927 少数股东损益 (10) (18) (14) (17) (20)

其他长期负债 313 367 416 469 521 归属于母公司净利润 2268 2617 1881 2279 2677

长期负债合计 379 1294 1343 1396 1448 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4691 5762 6809 7699 8451 净利润 2258 2599 1867 2261 2656

少数股东权益 211 715 701 683 663 资产减值准备 (18) 84 14 16 18

股东权益 17290 19981 21680 23738 26155 折旧摊销 761 872 740 944 1108

负债和股东权益总计 22191 26458 29189 32120 35269 公允价值变动损失 (71) (166) 0 0 0

财务费用 59 (34) (288) (324) (365)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 105 (357) 403 129 100

每股收益 1.86 2.15 1.43 1.73 2.03 其它 360 61 274 308 347

每股红利 0.10 0.21 0.14 0.17 0.20 经营活动现金流 3454 3058 3010 3334 3865

每股净资产 14.20 16.41 16.42 17.98 19.81 资本开支 (1266) (2135) (1324) (1733) (1731)

ROIC 13% 11% 7% 9% 10% 其它投资现金流 (636) 79 0 0 0

ROE 13% 13% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (1902) (2056) (1324) (1733) (1731)

毛利率 35% 37% 32% 32% 33% 权益性融资 4990 640 0 0 0

EBIT Margin 21% 19% 14% 15% 16% 负债净变化 (1376) 861 0 0 0

EBITDA Margin 29% 28% 21% 22% 24% 支付股利、利息 (122) (253) (182) (221) (259)

收入增长 33% 9% 10% 18% 13% 其它融资现金流 (603) (958) 0 0 0

净利润增长率 135% 15% -28% 21% 17% 融资活动现金流 2889 290 (182) (221) (259)

资产负债率 22% 24% 26% 26% 26% 现金净变动 4400 1456 1503 1381 1875

息率 0.2% 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 6844 11244 12699 14203 15584

P/E 31.3 27.1 40.9 33.8 28.7 货币资金的期末余额 11244 12699 14203 15584 17459

P/B 4.1 3.6 3.5 3.2 2.9 企业自由现金流 1420 301 1209 1072 1562

EV/EBITDA 28.5 27.1 36.1 29.1 24.6 权益自由现金流 (560) 204 1463 1358 1883

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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