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[Table_Summary] 国信观点： 

1） 20 年 Q3 消费电子旺季以来，以半导体为代表的电子行业上游零部件整体进入供需紧张的新周期。半导体产能紧缺

主要集中在晶圆代工环节，并逐步向下游封测以及上游原材料开始渗透，其中八英寸晶圆代工产能由于其产业原因，

供需紧张尤为凸显。 

2） 公司目前产品需求紧张主要包括 MOFET 和电源管理芯片(PMIC)，其中 2019 年 MOSFET 收入占比 30%，PMIC

代工收入占比 25%，其余八英寸代工收入占比 25%。随着涨价预期提升，公司业绩有望迎来弹性。 

3） 上调公司 20-22 年归母净利润为 10.7/15.8/17.7 亿（前值为 10.7/12.3/14.3 亿元），对应当前股价 PE 为

79.4/53.9/48.3X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧。 

评论： 

 八英寸晶圆代工产能紧缺，行业涨价启动 

20 年 Q3 消费电子旺季以来，以半导体为代表的电子行业上游零部件整体进入供需紧张的新周期，产能紧缺主要集中在

晶圆代工环节，并逐步向下游封测以及上游原材料开始渗透。八英寸晶圆代工产能由于其产业原因，供需紧张尤为凸显。

台湾 8 英寸晶圆代工厂联电和世界的月度营收数据显示，三季度月度营收持续在历史高位附近波动，甚至超过了 2018

年周期性高点，8 英寸晶圆厂 Q3 都处于产能满载状态。 

图 1：联电月度营收变化   图 2：世界月度营收变化 

 

 

 

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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八英寸晶圆代工产品种类众多，其中最为主要的包括：MOSFET，PMIC 等传统芯片，也包括利基存储芯片，指纹识别

芯片以及屏幕触控驱动芯片等众多产品。2020 年由于疫情影响，宅经济带动 PC/NB 市场需求持续旺盛，八英寸晶圆代

工产品 MOSFET 和 PMIC 处于供不应求状态。进入消费电子旺季，指纹识别芯片以及屏幕触控驱动芯片进一步加剧了

产能的缺口。八英寸晶圆产能紧缺催化因素： 

1、 Q3 消费电子旺季，20H1 智能手机市场需求集中爆发； 

2、 华为在制裁落地前加大备货力度，加速芯片国产替代进程； 

3、 部分 Fabless 客户担心中芯国际制裁风险，转移产能至其他代工厂； 

4、 疫情带动移动终端和新能源交通工具需求提升，功率半导体需求提升。 

 华润微聚焦 MOSFET+PMIC 优质赛道，成为产能紧缺核心受益者 

华润微业务分为产品与方案（自有 IDM）、制造与服务（代工）两大业务板块，产品与方案板块业务目前主要采用 IDM

经营模式，制造与服务板块业务向国内外半导体企业提供专业化服务。2019 年产品与方案业务、制造与服务业务分别占

收入比例约为 45%和 55%。 

公司产品与方案业务板块聚焦于功率半导体、智能传感器与智能控制领域，主要由华润华晶、重庆华微、华润矽科、华

润矽威、华润半导体等子公司运营。公司是目前国内产品线最为全面的功率器件厂商，MOSFET 厂商国内营业收入最大、

技术能力领先，同时在 IGBT、SBD、FRD 等功率器件上亦具有较强的产品竞争力，合计拥有 1100 余项分立器件产品与

500 余项 IC 产品。 

图 3：华润微 2019 年营业收入构成 

 

资料来源:公司招股说明书、国信证券经济研究所整理 

制造与服务业务主要提供半导体开放式晶圆制造、封装测试等服务，主要由控股子公司华润上华、华润安盛、华润赛美

科运营。公司拥有中国领先的晶圆制造服务能力，为国内主要的半导体特种工艺平台之一，是国内前三的本土晶圆制造

企业。 公司在无锡拥有 1 条 8 英寸和 3 条 6 英寸半导体晶圆制造生产线、在重庆拥有 1 条 8 英寸半导体晶圆制造生产

线，目前拥有 6 英寸晶圆制造产能约为 247 万片/年，8 英寸晶圆制造产能约为 133 万片/年；同时在无锡和深圳拥有半

导体封装测试生产线，年封装能力约为 62 亿颗。 

公司运营布局完整的半导体产业链，客户覆盖消费电子、工业、电源等多个终端领域，客户基础庞大多元。凭借卓越的

产品性能和领先的技术研发实力，公司积累了大量的国内外知名客户资源，如富满电子、中颖电子、芯朋微电子、Diodes、

MPS、华羿微电、艾为电子等，公司产品大量应用于包括海尔、美的、博世、创科、光宝、无锡晶汇等国内外知名终端

品牌产品，涵盖多个终端领域。 
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图 4：公司主要客户  图 5：下游终端应用 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理 

 华润微业绩弹性测算，上调 21 年盈利预测 

随着 Q4 需求持续旺盛，涨价持续，预计将给华润微带来较大的业绩弹性。我们对于业绩弹性的合理测算如下： 

20 年 Q3 公司总收入 18.3 亿元（产线满载，尚未涨价），其中 MOSFET 收入占比 30%(5.5 亿元左右)，PMIC 代工收入

占比 25%（4.5 亿元左右），其余八英寸代工收入占比 25%。 

目前行业内涨价幅度在 10%左右，考虑到公司核心客户价格较为稳定并对 2021 全年涨价持续保守估算，2021 年单季度

利润有望提升：18.3*（30%+25%)*8%+18.3*(25%)*5%=1.02 亿元。目前公司单季度利润在 2.8-3.1 亿元，合理外推 2021

年单季度利润将有望达到 4 亿元左右，全年业绩上调至 15.8 亿元。 

表 1：公司主营业务收入测算（亿元） 

 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

产品与方案 22.9  26.6  25.0  33.0  42.0  48.3  

YOY 78.9% 15.8% -5.9% 32.2% 27.1% 15.0% 

毛利率 19.4% 34.0% 29.4% 34.3% 37.9% 36.1% 

制造与服务 35.2  35.7  31.8  32.4  38.1  46.3  

YOY 16.1% 1.5% -10.9% 1.7% 17.7% 21.5% 

毛利率 16.3% 18.6% 17.7% 19.3% 21.2% 20.7% 

       

总收入 58.7  62.3  57.4  66.1  81.0 95.6  

毛利率 17.5% 25.2% 22.8% 26.9% 30.0% 28.5% 

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 

 投资建议：  

华润微电子有限公司是中国领先的拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化经营能力的半导体企业，是国

内少数覆盖完整产业链业务的半导体企业。 

代码 简称 
EPS（元） PE 总市值 

（百万元） 
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

300623.SZ 捷捷微电 0.54 0.68 0.84 101.34 80.64 65.28 26600 

605111.SH 新洁能 1.49 2.13 2.93 139.94 97.42 71.02 21000 

603290.SH 斯达半导 1.17 1.61 2.19 182.66 132.97 97.70 34300 

688396.SH 华润微 0.88 1.30 1.45 79.4 53.9 48.3 85200 

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 

    维持公司 20 年业绩预测，上调公司 21-22 年归母净利润预测，调整为 10.7/15.8/17.7 亿（前值为 10.7/12.3/14.3

亿元），对应当前股价 PE 为 79.4/53.9/48.3X，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1538  1931  1931  1931   营业收入 5743  6612  8098  9564  

应收款项 2292  1013  2092  2317   营业成本 4431  4835  5672  6834  

存货净额 1181  1055  1242  1511   营业税金及附加 66  66  81  96  

其他流动资产 95  587  291  436   销售费用 112  132  162  191  

流动资产合计 5106  5092  6367  7493   管理费用 377  143  173  202  

固定资产 4249  4305  4532  4737   财务费用 31  59  104  113  

无形资产及其他 294  275  264  253   投资收益 (0) 0  0  0  

投资性房地产 343  341  341  341   资产减值及公允价值变动 37  0  0  0  

长期股权投资 0  82  109  163   其他收入 (284) 0  0  0  

资产总计 9992  10095  11613  12988   营业利润 478  1377  1906  2128  

短期借款及交易性金融负债 2451  0  1222  2015   营业外净收支 28  0  0  0  

应付款项 800  848  992  1169   利润总额 506  1377  1906  2128  

其他流动负债 1403  1130  1250  1476   所得税费用 (6) 0  (95) (106) 

流动负债合计 4654  1979  3465  4660   少数股东损益 112  304  421  470  

长期借款及应付债券 0  1506  1506  1506   归属于母公司净利润 401  1073  1580  1765  

其他长期负债 318  220  (686) (1871)       

长期负债合计 318  1726  820  (365)  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4972  3704  4285  4295   净利润 401  1073  1580  1765  

少数股东权益 872  968  1154  1412   资产减值准备 (66) 1  0  0  

股东权益 4148  5423  6174  7281   折旧摊销 693  426  480  525  

负债和股东权益总计 9992  10095  11613  12988   公允价值变动损失 (37) 0  0  0  

      财务费用 31  59  104  113  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 527  (1611) (1421) (83) 

每股收益 0.33 0.88 1.30 1.45  其它 135  185  258  288  

每股红利 0.13 0.26 0.39 0.44  经营活动现金流 1652  74  898  2494  

每股净资产 4.46 5.08 5.99 7.00  资本开支 (689) (643) (675) (709) 

ROIC 11% 18% 21% 22%  其它投资现金流 (508) (305) (487) (780) 

ROE 7% 17% 22% 21%  投资活动现金流 (1278) (975) (1217) (1543) 

毛利率 23% 27% 30% 29%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 13% 22% 25% 23%  负债净变化 1506  0  0  0  

EBITDA  Margin 25% 28% 31% 29%  支付股利、利息 (155) (322) (474) (529) 

收入增长 -8% 15% 22% 18%  其它融资现金流 (2683) 1222  793  (422) 

净利润增长率 -7% 168% 47% 12%  融资活动现金流 19  900  319  (951) 

资产负债率 46% 47% 44% 42%  现金净变动 393  0  0  0  

息率 0.2% 0.4% 0.6% 0.6%  货币资金的期初余额 1538  1931  1931  1931  

P/E 212.7 79.4 53.9 48.3  货币资金的期末余额 1931  1931  1931  1931  

P/B 15.7 13.8 11.7 10.0  企业自由现金流 1297  (392) 496  2085  

EV/EBITDA 61.4 48.1 36.0 32.4  权益自由现金流 120  771  1179  1545  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  
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