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市场数据 2021/10/27 

当前价格（元） 62.14 
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事件: 

公司发布 2021 三季报：2021 前三季度公司实现营收 69.28 亿元(同比

+41.70%)，归母净利润 16.84 亿元(同比+145.20%)，其中，2021Q3 单

季度实现收入 24.73 亿元（同比+35.43%，环比+2.60%），归母净利润

6.16 亿元(同比+117.26%，环比-7.73%)。 

投资要点： 

◼ 2021Q3 业绩符合预期，受益行业高景气，晶圆代工和 IDM 双龙头

快速成长。公司各项业务顺利推进，盈利能力稳步提高，2021Q3 公

司整体毛利率 37.86%（同比+8.35pct，环比+1.59pct），净利率

24.60%（同比+7.57pct，环比-2.78pct）。三费方面，2021Q3 公司

期间费用率（不含研发）为 6.02%（同比+0.55pct，环比+3.48pct），

其中销售费用率为 1.53%（同比-0.09pct，环比+0.09pct），管理费

用率为 6.35%（同比+0.36pct，环比+2.35pct），财务费用率为-1.86%

（同比+0.29pct，环比+1.04pct）。 

◼ 持续加码研发，扩充 12 寸产线，公司成长动力充足。公司持续投入

研发，2021Q3 公司研发投入 2.20 亿元（同比+52.60%）。目前公司

的 MOSFET 和第三代半导体领域相关产品已取得关键技术突破，多

款产品已经实现量产。1）MOSFET：新一代高性能中低压 MOSFET

实现关键技术突破，今年已实现量产，上半年累计出货超过 300 万

颗；2）IGBT：部分工业用 IGBT 产品已实现量产，新能源车用 IGBT

样品技术达到国外大厂产品水平；3）第三代半导体：公司自主研发

的新一代 650V SiC JBS 综合性能达到业界先进水平，多款产品实现

量产，主要应用于充电桩、太阳能逆变器、各类电源器等领域，SiC 

MOSFET 产品研发进入尾声，其产业化准备工作正在有序推进。同

时，公司 2021M6 公告，拟联合国家大基金二期加码布局 12 英寸晶

圆产线，产线建成后预计将形成月产 3 万片 12 寸中高端功率半导体

晶圆生产能力，并配套建设 12 寸外延及薄片工艺能力。我们认为此

次产能扩建，有助于公司把握景气周期和国产替代加速的大趋势，

为公司中长期发展注入动能。短期来看，公司受益于此轮景气周期，

业绩确定性高；中长期来看，公司有望深度受益于新产品产品放量、

下游景气需求以及国产替代大趋势，加速崛起。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内功率半导体 IDM 龙头以及领先的

晶圆代工企业，同时积极扩充 12 寸产线，进一步巩固产能优势。我
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们认为公司在技术研发、产品客户等多方面具备强大的竞争优势，

同时 IDM 模式有利于公司确保供应链的稳定，提升公司产品质量的

稳定性。随着下游 5G、新能源汽车、工控等领域的景气周期，

MOSFET、IGBT 等功率器件产品需求不断提升，公司有望充分受益，

盈利加速释放。我们维持盈利预测不变，预计公司 2021-2023 年实现

归母净利润分别为 23.49/27.46/30.80 亿元，对应 EPS 分别为

1.78/2.08/2.33 元/股，对应当前 PE 估值分别为 39/34/30 倍，维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期风险；公司新产品研发进度不及预期

风险，新产品导入进度不及预期风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 6977 9321 10899 12310 

增长率(%) 21 34 17 13 

归母净利润（百万元） 964 2349 2746 3080 

增长率(%) 140 144 17 12 

摊薄每股收益（元） 0.73 1.78 2.08 2.33 

ROE(%) 9 18 18 16 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华润微盈利预测表 

证券代码： 688396 
 

股价： 62.14  投资评级： 买入 
 

日期： 2021/10/27 

财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 18% 18% 16%  EPS 0.73 1.78 2.08 2.33 

毛利率 27% 36% 34% 34%  BVPS 8.02 9.80 11.88 14.21 

期间费率 5% 6% 5% 5%  估值     

销售净利率 14% 25% 25% 25%  P/E 85.60 39.35 33.66 30.01 

成长能力      P/B 7.79 7.15 5.90 4.93 

收入增长率 21% 34% 17% 13%  P/S 11.34 8.49 7.26 6.43 

利润增长率 140% 144% 17% 12%       

营运能力      利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

总资产周转率 0.42 0.49 0.49 0.47  营业收入 6977 9321 10899 12310 

应收账款周转率 7.22 7.55 7.35 7.39  营业成本 5061 5966 7194 8124 

存货周转率 5.50 6.33 6.14 6.13  营业税金及附加 69 93 109 123 

偿债能力      销售费用 106 140 163 185 

资产负债率 29% 26% 25% 23%  管理费用 370 466 545 615 

流动比 3.60 4.08 4.14 4.37  财务费用 -120 -89 -110 -140 

速动比 3.16 3.59 3.66 3.89  其他费用/（-收入） 566 746 872 985 

      营业利润 1072 2484 2905 3258 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  营业外净收支 14 2 2 2 

现金及现金等价物 7767 8868 11322 13881  利润总额 1086 2486 2907 3260 

应收款项 1270 1667 1954 2211  所得税费用 26 149 174 196 

存货净额 1269 1472 1774 2010  净利润 1060 2337 2732 3065 

其他流动资产 608 921 815 881  少数股东损益 96 -12 -14 -15 

流动资产合计 10914 12928 15865 18983  归属于母公司净利润 964 2349 2746 3080 

固定资产 4367 4918 5469 6020       

在建工程 402 315 228 141  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

无形资产及其他 659 654 649 644  经营活动现金流 1832 2880 4221 4323 

长期股权投资 191 191 191 191  净利润 1060 2337 2732 3065 

资产总计 16532 19006 22401 25979  少数股东权益 96 -12 -14 -15 

短期借款 6 0 0 0  折旧摊销 733 1340 1340 1340 

应付款项 1128 1215 1496 1698  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 0 89 87 89  营运资金变动 94 -771 180 -46 

其他流动负债 1900 1865 2249 2558  投资活动现金流 -1267 -1772 -1768 -1763 

流动负债合计 3034 3170 3833 4346  资本支出 -550 -1889 -1889 -1889 

长期借款及应付债券 1442 1442 1442 1442  长期投资 -361 0 0 0 

其他长期负债 256 256 256 256  其他 -355 117 122 126 

长期负债合计 1698 1698 1698 1698  筹资活动现金流 4453 -6 0 0 

负债合计 4732 4868 5531 6044  债务融资 34 -6 0 0 

股本 1130 1130 1130 1130  权益融资 4254 0 0 0 

股东权益 11801 14138 16870 19935  其它 166 0 0 0 

负债和股东权益总计 16532 19006 22401 25979  现金净增加额 4952 1102 2453 2560 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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