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华润微（688396.SH） 

24Q3 营收同环比稳健增长，12 吋上量有望带动业绩改善 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,060 9,901 10,225 11,091 12,170 

增长率 yoy（%） 8.8 -1.6 3.3 8.5 9.7 

归母净利润（百万元） 2,617 1,479 844 1,102 1,375 

增长率 yoy（%） 15.4 -43.5 -42.9 30.5 24.9 

ROE（%） 12.6 6.1 3.5 4.3 5.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.98 1.12 0.64 0.83 1.04 

P/E（倍） 28.1 49.7 87.1 66.7 53.4 

P/B（倍） 3.7 3.4 3.3 3.2 3.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度，公司实现营收 74.72 亿

元，同比下降 0.77%；实现归母净利润 4.99 亿元，同比下降 52.72%；实现

扣非净利润 4.70亿元，同比下降 48.91%。2024年 Q3公司实现营业收入 27.11

亿元，同比增长 8.44%，环比增长 2.53%；实现归母净利润 2.19 亿元，同

比下降 21.31%，环比下降 11.40%；实现扣非净利润 1.85 亿元，同比下降

1.35%，环比下降 18.36%。  

前三季度业绩承压，24Q3 营收同环比双增：2024 年前三季度，公司整体业

绩下滑，主要原因系：1）行业周期性调整；2）公司布局重大项目，持续加

大研发投入力度。同时，2024Q3，公司营业收入同环比均实现了稳健增长。

盈利能力方面，2024 年前三季度公司整体毛利率为 27.14%，同比-6.28pcts；

净利率为 5.44%，同比-8.34pcts。费用方面，2024 年前三季度公司销售、

管理、研发及财务费用率分别为 1.59%/5.36%/11.89%/-1.59%，同比变动

分别为-0.08/-1.22/+0.35/+0.69pct。 

下游需求逐步回暖，重庆 12 吋产能持续爬坡：人工智能、消费电子市场逐

渐复苏，服务器需求增长，为半导体行业带来了新的发展机遇。在新型应用

领域对半导体需求的带动下，世界半导体贸易统计组织（WSTS）上调了其

2024年春季的预测，并预计 2024年全球半导体销售额将同比增长 16%，2025

年将实现 12.5%的同比增长。2024 年上半年，国内半导体市场需求复苏，行

业库存下降至合理水位，同时下游需求回暖，公司产能利用率已恢复至满载

水平，产品价格趋于稳定。同时，公司重庆 12 吋产线主要聚焦 MOSFET 和

IGBT 等功率器件。截至 2024 年 9 月，重庆 12 吋产线产能超过了 2 万片/月，

投料处于满载状态，预计 24 年底产能将达到 3 万片/月，重庆 12 吋上量有望

带动公司营收快速增长。而深圳 12 吋产线主要聚焦 40-90nm 特色模拟功率

集成电路产品和 MCU产品，公司表示，深圳 12 吋线预计 2024 年年底通线，

2025-2026 年逐步爬坡，2025 年起增量主要依靠深圳 12 吋线。 

车规业务发展态势向好，多款 SiC模块批量出货：根据 Linkedin 预测，2024

年全球新能源汽车市场规模约为 655.7 亿美元，预计 2031 年全球新能源汽车

市场规模有望增长至 1174.3 亿美元，2024-2031 年全球新能源汽车市场

CAGR 约为 8.5%。公司车规产品在新能源汽车领域具有明确且可观的市场前
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景。车规级产品方面，公司 SGT MOS、SJ MOS、IGBT、SiC MOS 等车规级

产品成功进入了比亚迪、吉利、一汽、长安、五菱等众多重点车企及汽车零

部件 Tier1 的供应链体系。2024 年上半年，公司向充电桩市场头部客户稳定

供货，产品导入多个新客户，并向汽车电子动力总成、热管理、OBC 等应用

领域 Tier1 厂家批量供应了车规产品。同时，公司车规级 SiC MOS 和 SiC 模

块研发工作进展顺利，多款单管、半桥、全桥车规模块产品出样，并配合主

流车厂进行测试认证，实现了批量供货。 

维持“增持”评级：公司主营业务包括功率半导体、智能传感器与智能控制

产品的设计、生产与销售，以及提供开放式晶圆制造、封装测试等制造服务。

2024 年，公司多款车规级产品进入了多家重点车企及汽车零部件 Tier1 的供

应链，产品销售规模不断扩大，车规业务发展态势向好。得益于物联网、5G

通信、人工智能等新技术的不断成熟，消费电子、工业控制、汽车电子等半

导体主要下游制造行业的产业升级进程加快。下游市场的革新升级有望带动

了半导体企业的规模增长。随着国内新能源汽车渗透率的不断提高，汽车电

子市场需求有望迎来快速增长，公司车规业务亦有望持续受益，公司业绩增

长空间有望进一步打开。但考虑到行业复苏不及预期，我们下调了盈利预测。

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 8.44 亿元、11.02 亿元、13.75

亿元，EPS 分别为 0.64、0.83、1.04 元/股，PE 分别为 87X、67X、53X。 

风险提示：功率半导体需求不及预期；技术研发不及预期；产品价格不及预

期；产能扩张不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16649 16107 18374 18977 21394  营业收入 10060 9901 10225 11091 12170 

现金 12700 11737 13967 14061 16233  营业成本 6367 6710 7657 8174 8805 

应收票据及应收账款 1298 1554 1131 1789 1507  营业税金及附加 95 84 99 104 113 

其他应收款 22 18 23 22 28  销售费用 168 167 173 187 205 

预付账款 61 63 65 74 78  管理费用 548 655 677 734 805 

存货 1876 1966 2418 2262 2779  研发费用 921 1154 1295 1379 1462 

其他流动资产 692 770 770 770 770  财务费用 -301 -245 -344 -388 -429 

非流动资产 9809 13108 12439 12071 11718  资产和信用减值损失 -58 -33 -41 -37 -49 

长期股权投资 1498 3922 3944 3970 3979  其他收益 118 252 170 181 180 

固定资产 4760 6541 6005 5690 5382  公允价值变动收益 125 -7 -7 -7 -7 

无形资产 498 361 335 315 296  投资净收益 85 86 77 90 84 

其他非流动资产 3053 2285 2154 2097 2061  资产处置收益 5 -5 0 0 0 

资产总计 26458 29215 30813 31048 33112  营业利润 2537 1667 869 1128 1418 

流动负债 4469 4268 5386 4885 5936  营业外收入 121 23 41 47 58 

短期借款 0 22 22 22 22  营业外支出 5 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 1344 1182 1843 1386 2031  利润总额 2653 1687 908 1172 1473 

其他流动负债 3125 3063 3521 3477 3883  所得税 53 249 53 78 108 

非流动负债 1294 1317 1022 788 568  净利润 2599 1438 855 1094 1365 

长期借款 927 907 612 378 157  少数股东损益 -18 -41 11 -7 -10 

其他非流动负债 367 410 410 410 410  归属母公司净利润 2617 1479 844 1102 1375 

负债合计 5762 5585 6408 5673 6503  EBITDA 3307 2413 1511 1780 2133 

少数股东权益 715 2072 2083 2076 2066  EPS（元/股） 1.98 1.12 0.64 0.83 1.04 

股本 1218 1218 1218 1218 1218        

资本公积 13840 14205 14205 14205 14205  主要财务比率      

留存收益 4583 5797 6574 7567 8808  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 19981 21558 22322 23299 24543  成长能力      

负债和股东权益 26458 29215 30813 31048 33112  营业收入（%） 8.8 -1.6 3.3 8.5 9.7 

       营业利润（%） 7.9 -34.3 -47.9 29.7 25.8 

       归属母公司净利润（%） 15.4 -43.5 -42.9 30.5 24.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.7 32.2 25.1 26.3 27.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.8 14.5 8.4 9.9 11.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.6 6.1 3.5 4.3 5.2 

经营活动现金流 3058 1738 2408 653 2810  ROIC（%） 11.2 5.4 2.3 3.1 3.9 

净利润 2599 1438 855 1094 1365  偿债能力      

折旧摊销 889 971 947 995 1088  资产负债率（%） 21.8 19.1 20.8 18.3 19.6 

财务费用 -301 -245 -344 -388 -429  净负债比率（%） -55.6 -44.5 -53.1 -52.4 -59.2 

投资损失 -85 -86 -77 -90 -84  流动比率 3.7 3.8 3.4 3.9 3.6 

营运资金变动 -324 -875 980 -1002 814  速动比率 3.3 3.3 2.9 3.4 3.1 

其他经营现金流 280 534 48 44 55  营运能力      

投资活动现金流 -2056 -6405 -207 -544 -657  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 

资本支出 2135 5205 255 602 726  应收账款周转率 9.9 8.5 9.3 9.2 9.0 

长期投资 -239 -43 -23 -25 -9  应付账款周转率 6.1 6.8 6.2 6.4 6.4 

其他投资现金流 318 -1158 71 83 78  每股指标（元）      

筹资活动现金流 290 3651 30 -16 20  每股收益（最新摊薄） 1.98 1.12 0.64 0.83 1.04 

短期借款 -81 22 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.31 1.31 1.82 0.49 2.12 

长期借款 861 -20 -294 -234 -220  每股净资产（最新摊薄） 15.10 16.29 16.82 17.53 18.42 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 109 365 0 0 0  P/E 28.1 49.7 87.1 66.7 53.4 

其他筹资现金流 -598 3284 324 219 240  P/B 3.7 3.4 3.3 3.2 3.0 

现金净增加额 1456 -963 2230 94 2172  EV/EBITDA 17.2 24.5 37.5 31.7 25.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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