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⚫ 一季度业绩同比大幅增长。2025 年华润微实现营业收入 110.5 亿元，同比增长

9.2%；实现归母净利润 6.6 亿元。26Q1 公司实现营业收入 28.6 亿元，同比增长

21.3%；实现归母净利润 3.3 亿元，同比增长 296.6%；经营活动产生的现金流量净

额达 6.3 亿元，同比增长 131.5%。 

⚫ 受益 AI 需求，公司有望打开成长空间。部分投资者忽视了 AI 算力、AI 终端等需求

对公司业务的拉动能力。我们认为，AI 算力、AI 终端对高效电源管理、散热系统及

高频半导体器件的需求持续激增，为公司业务等打开新的成长空间。目前在 AI 服务

器领域，公司围绕 DrMos 功率模块、多相电源控制器、板级 POL、硅基及第三代半

导体器件等产品进行布局，已实现硅基与第三代半导体产品的批量供应，持续拓展

算力基础设施市场。此外，受益于 AI 应用对终端需求的带动，公司泛新能源领域作

为业务基本盘增长表现突出，其中光储领域随着“算电协同”加速落地，出货量同

比大幅增长；汽车电动化与智能化持续深入，公司车载功率器件及控制芯片已广泛

应用于车身、智能驾驶、底盘及动力系统等整车场景，单车配套价值量稳步提升。 

⚫ 持续强化产品性能，提升晶圆工艺。在产品与方案业务板块，公司多项产品实现性

能突破。公司率先推出 750V高性能 IGBT产品，在光储市场实现稳步上量；基于 12

吋生产线研发的新一代G7平台规模量产，产品性能达到国际一流水平。公司在第三

代宽禁带半导体领域取得显著进展，SiC 和 GaN 产品均实现重要突破。公司车规级

SiC MOS 及碳化硅模块研发稳步推进，多款产品实现批量上车应用；新一代 SiC 

MOS G5、SiC Trench JFET G1 产品研发进展顺利，预计 2026 年量产上市。在制

造与服务业务板块，公司持续进行晶圆工艺和封装能力提升，BCD 及特色工艺重点

技术持续迭代升级；封测业务突破关键工艺，2.5D封装实现突破。 

 

 

⚫ 我们预测公司 26-28 年每股净资产为 18.09/19.02/20.08 元（原 26-27 年预测为

18.29/19.38 元），主要调整了营收与毛利率。选择可比公司 26 年平均 3.7 倍 PB 进

行估值，对应目标价 66.94 元，维持买入评级。 

风险提示 
新业务进展不及预期；下游市场景气度复苏不及预期；投资收益波动风险。 

 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 10,119 11,054 12,410 13,905 15,361 

  同比增长(%) 2% 9% 12% 12% 10% 

营业利润(百万元) 787 715 1,290 1,652 1,916 

  同比增长(%) -53% -9% 80% 28% 16% 

归属母公司净利润(百万元) 762 661 1,048 1,337 1,548 

  同比增长(%) -48% -13% 59% 28% 16% 

每股收益（元） 0.57 0.50 0.79 1.01 1.17 

毛利率(%) 27.2% 26.4% 27.1% 28.2% 28.9% 

净利率(%) 7.5% 6.0% 8.4% 9.6% 10.1% 

净资产收益率(%) 3.5% 2.9% 4.5% 5.4% 6.0% 

市盈率 96.1 110.9 69.9 54.8 47.3 

市净率 3.3 3.2 3.0 2.9 2.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司26-28年每股净资产为18.09/19.02/20.08元（原26-27年预测为18.29/19.38元），

主要调整了营收与毛利率。选择可比公司 26 年平均 3.7 倍 PB 进行估值，对应目标价 66.94 元，

维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股净资产（元） 一致预期 PB 

  2026/4/27 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

时代电气 688187 50.74  30.58  31.29  34.24  37.21  1.66  1.62  1.48  1.36  

士兰微 600460 28.93  7.34  7.19  8.15  8.87  3.94  4.02  3.55  3.26  

扬杰科技 300373 79.13  16.13  17.56  19.81  22.46  4.91  4.51  3.99  3.52  

新洁能 605111 40.10  9.52  10.41  11.63  13.10  4.21  3.85  3.45  3.06  

中芯国际 688981 116.58  18.49  18.82  19.79  20.77  6.30  6.19  5.89  5.61  

 最大值      6.30  6.19  5.89  5.61  

 最小值      1.66  1.62  1.48  1.36  

 平均数      4.20  4.04  3.67  3.36  

 调整后平均      4.35  4.13  3.66  3.28  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

新业务进展不及预期；下游市场景气度复苏不及预期；投资收益波动风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 8,683 9,552 11,091 12,460 14,301  营业收入 10,119 11,054 12,410 13,905 15,361 

应收票据、账款及款项融资 2,395 2,975 2,436 2,729 3,015  营业成本 7,367 8,137 9,052 9,984 10,919 

预付账款 55 80 90 101 111  销售费用 158 176 185 194 199 

存货 2,096 2,279 2,536 2,797 3,059  管理费用 523 571 630 699 764 

其他 121 148 149 149 150  研发费用 1,167 1,168 1,281 1,359 1,478 

流动资产合计 13,350 15,035 16,302 18,237 20,637  财务费用 (124) (168) (201) (230) (263) 

长期股权投资 6,012 5,441 5,441 5,441 5,441  资产、信用减值损失 73 114 101 97 102 

固定资产 7,751 7,627 7,072 6,525 5,861  公允价值变动收益 (28) 29 0 0 0 

在建工程 349 479 887 1,012 967  投资净收益 (383) (484) (174) (239) (320) 

无形资产 366 355 315 276 236  其他 244 115 102 88 74 

其他 1,279 1,653 1,793 1,769 1,749  营业利润 787 715 1,290 1,652 1,916 

非流动资产合计 15,757 15,555 15,508 15,023 14,255  营业外收入 10 14 24 24 24 

资产总计 29,107 30,590 31,810 33,260 34,892  营业外支出 2 7 4 4 5 

短期借款 34 68 68 68 68  利润总额 795 722 1,310 1,672 1,935 

应付票据及应付账款 1,324 1,604 1,784 1,968 2,152  所得税 133 168 262 334 387 

其他 2,775 3,430 3,461 3,495 3,529  净利润 662 555 1,048 1,337 1,548 

流动负债合计 4,133 5,101 5,313 5,531 5,748  少数股东损益 (101) (106) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 762 661 1,048 1,337 1,548 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.50 0.79 1.01 1.17 

其他 678 621 582 582 582        

非流动负债合计 678 621 582 582 582  主要财务比率      

负债合计 4,811 5,723 5,894 6,112 6,330   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,990 1,886 1,886 1,886 1,886  成长能力      

实收资本（或股本） 1,221 1,225 1,228 1,228 1,228  营业收入 2% 9% 12% 12% 10% 

资本公积 14,336 14,474 14,470 14,470 14,470  营业利润 -53% -9% 80% 28% 16% 

留存收益 6,411 6,960 8,008 9,241 10,655  归属于母公司净利润 -48% -13% 59% 28% 16% 

其他 338 322 322 322 322  获利能力      

股东权益合计 24,296 24,867 25,915 27,148 28,562  毛利率 27.2% 26.4% 27.1% 28.2% 28.9% 

负债和股东权益总计 29,107 30,590 31,810 33,260 34,892  净利率 7.5% 6.0% 8.4% 9.6% 10.1% 

       ROE 3.5% 2.9% 4.5% 5.4% 6.0% 

现金流量表       ROIC 2.3% 1.7% 3.4% 4.3% 4.7% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 662 555 1,048 1,337 1,548  资产负债率 16.5% 18.7% 18.5% 18.4% 18.1% 

折旧摊销 979 1,101 1,144 1,223 1,302  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (124) (168) (201) (230) (263)  流动比率 3.23 2.95 3.07 3.30 3.59 

投资损失 383 484 174 239 320  速动比率 2.65 2.44 2.53 2.72 2.99 

营运资金变动 (563) 53 450 (383) (377)  营运能力      

其它 700 61 (62) 97 102  应收账款周转率 7.3 6.7 6.6 6.6 6.5 

经营活动现金流 2,036 2,085 2,552 2,282 2,632  存货周转率 3.2 3.3 3.3 3.3 3.3 

资本支出 (1,738) (1,073) (1,000) (800) (600)  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (2,126) 570 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (182) (1,006) (174) (239) (320)  每股收益 0.57 0.50 0.79 1.01 1.17 

投资活动现金流 (4,046) (1,509) (1,174) (1,039) (920)  每股经营现金流 1.67 1.70 2.08 1.86 2.14 

债权融资 (948) 45 (40) 0 0  每股净资产 16.79 17.30 18.09 19.02 20.08 

股权融资 134 141 (0) 0 0  估值比率      

其他 (230) 49 201 126 129  市盈率 96.1 110.9 69.9 54.8 47.3 

筹资活动现金流 (1,044) 236 162 126 129  市净率 3.3 3.2 3.0 2.9 2.7 

汇率变动影响 0 (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.3 38.1 28.2 23.8 21.3 

现金净增加额 (3,054) 804 1,539 1,369 1,841  EV/EBIT 94.8 114.9 57.7 44.2 38.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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