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华润微（688396）： 

科创板“红筹”第一股，国内半导体 IDM 龙头 

,

➢ 投资要点 

⚫ 华润集团半导体投资运营平台，科创板“红筹”第一股。公司前身

CSMC 成立于 2003 年，经过十几年的发展，目前是国内领先的拥有

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。公司是华润集团半导体投资运营平台，主要业务分为产品

与方案、制造与服务两大业务板块。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；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。成功上市后，公

司将成为科创板首只红筹股。 

⚫ 半导体是电子产业的核心，需求驱动行业规模稳健增长。半导体处

在行业中游，包括芯片设计、晶圆制造和封装测试三大核心环节，

是整个电子行业的核心， 随着智能手机、平板电脑、可穿戴设备为

代表的新兴消费电子市场的快速发展，以及汽车电子、工业控制、

物联网等科技产业的兴起，半导体行业规模稳健增长。我国本土半

导体行业起步较晚，但在政策支持、市场拉动及资本推动等因素合

力下，市场规模增长较快。未来随着 5G、AI、物联网、自动驾驶等

新一轮科技逐渐走向产业化，以及贸易摩擦带来的自主可控需求的

提升，未来我国半导体行业有望迎来进口替代的黄金时期。 

⚫ 国内半导体 IDM 龙头，制造工艺及资源全国领先。公司是本土半导

体 IDM 龙头，受益于公司全产业链的经营能力，能够有更快的产品

迭代速度和更强的产线配合能力，能更好发挥资源的内部整合优势，

提高运营管理效率。公司具有全国领先的半导体制造工艺水平和资

源，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，BCD 工艺技术水平国际领先、MEMS 工艺

等晶圆制造技术以及 IPM 模块封装等封装技术国内领先。 

⚫ 将受益于下游需求提升及进口替代红利。目前全球半导体行业正经

历向中国大陆转移的过程，在国家产业政策和活跃的社会资本的鼓

励和推动下，国内企业通过自主研制不断提升研发实力，攻克新技 
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资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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术，推出新产品，抢占市场份额，实现进口替代。未来随着物联网、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

升级强劲带动了半导体企业的规模增长，国内半导体行业将会出现发展的新契机。公司通过自主研发，在

主要的业务领域均掌握了具有自主知识产权的核心技术，大部分核心技术为国内领先，未来在 MOSFET 产

品、IGBT 器件的国产替代有望助力公司增强竞争力。 

⚫ 盈利预测 

半导体行业具备强周期性，2018 年第四季度全球半导体行业进入下行周期，2019 年三季度开始，受

5G 等下游应用市场增长影响，半导体行业的景气度有所回升；2020 年受新型冠状病毒肺炎疫情影响，预

计对一季度业绩影响显著，2019 及 2020 年两年业绩预计均会出现小幅下滑。但从长期来看，半导体行业

是电子产业链的核心，伴随着下游应用领域的扩展，以及世界产业转移的持续推进，我国半导体行业进口

替代空间较大，市场空间广阔，公司的将受益于下游需求提升以及进口替代带来的市场空间。 

我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 568,098.15 万元、539,504.80 万元和 598,001.89 万元，

增速分别为-9.41%、-5.03%、10.84%，归母净利润分别为 36,240.2 万元、41,387.41 万元和 49,763.48 万元，

增速分别为-15.61%、14.2%、20.24%，EPS 分别为 0.3 元、0.34 元和 0.41 元。 

从公司财务数据看，营收和净利润增速出现下降，但是公司的毛利率，净利率相对稳定，财务质量较

高，加上公司专利与产品均处在行业领先地位，我们认为可采用 PE 估值法。目前，同行业上市公司包括

士兰微、华微电子、扬杰科技以及港股中的华虹半导体和中芯国际，PE 均值为 130.32。国内半导体行业

估值相对较高，考虑到科创板投资门槛高，长远来看其流动性低于主板市场，我们在可比上市公司 PE 估

值的基础上给予适当折价，预计上市后公司 PE 在 80-100X 间，结合 2019 年每股收益 0.3 元/股，预计公

司合理股价区间为 24-30 元。 

⚫ 风险提示： 

（1）行业周期性波动风险。半导体行业具有较强的周期性特征，与宏观经济密切相关，如果宏观经济波

动较大或长期处于低谷，半导体行业的市场需求也将随之受到影响，进而影响半导体行业公司的盈利能力。 

（2）行业竞争及技术研发风险。目前公司在部分高端市场的研发实力、工艺积累、产品设计与制造能力

及品牌知名度等方面与英飞凌、安森美等国际领先厂商相比存在技术差距。随着国外领先半导体企业对中

国市场日益重视，在日趋激烈的市场竞争环境下，如果公司不能持续进行技术升级、提高产品性能与服务

质量、降低成本与优化营销网络，公司产品有丧失市场竞争力的风险。 

盈利预测 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6270.80  5680.98  5395.05  5980.02  

增长率（%） 6.73% -9.41% -5.03% 10.84% 

归属母公司股东净利润 429.44  362.40  413.87  497.63  

增长率（%） 511.02% -15.61% 14.20% 20.24% 

每股收益 EPS(元) 0.52  0.30  0.34  0.41  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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一、华润集团半导体投资运营平台 

1.1 科创板“红筹”第一股  

华润微电子有限公司前身 CSMC 成立于 2003 年，经过十几年的发展，公司目前是国内领先的拥有芯

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。公司是华润集团半导体投资运营

平台，先后整合了华科电子、中国华晶、上华科技等中国半导体先驱，公司产品聚焦于功率半导体、智能

传感器与智能控制领域，为客户提供丰富的半导体产品与系统解决方案。 

图表 1：华润微电子发展历程 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

公司作为一家注册地在开曼群岛，主要经营活动在境内的红筹企业，本次发行的股票以港元为面值币

种，并以人民币为股票交易币种在科创板进行交易，成功上市后，公司将成为科创板首只红筹股。 

1.2 业务包括产品与方案、制造与服务两大板块 

公司目前主要业务分为产品与方案、制造与服务两大业务板块。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；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。 
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图表 2：华润微电子主要业务 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

功率半导体 

公司功率半导体可分为功率器件与功率 IC 两大类产品。公司是目前国内产品线最为全面的功率器件

厂商，主要应用于消费电子、工业控制、新能源、汽车电子等领域，产品主要有 MOSFET、IGBT、SBD及 FRD。

功率器件功率 IC 产品主要有各系列电源管理芯片，广泛应用于消费电子、汽车电子、工业控制等终端领

域。 

图表 3：华润微电子功率半导体主要情况 

产品类别 产品类型 产品描述 关键应用领域 

功率器件 

MOSFET 

场效应晶体管，公司是国内营业收入最大、技术能力领先

的MOSFET厂商，产品系列完整、工艺领先。产品有平面栅

MOS、沟槽栅MOS、超结MOS、屏蔽栅MOS等，电压范围覆盖

-100V-1500V 

消费电子、工业控

制、汽车电子等 

IGBT 

绝缘栅双极型晶体管，公司已建立国内领先的Trench-FS工

艺平台，产品有功率单管、功率模块等，电压范围覆盖

600V-1200V 

消费电子、工业控

制、新能源、汽车

电子等 

SBD 

肖特基二极管，产品采用先进的8英寸Trench技术，具有低

电阻、低漏电、高可靠性特点。产品有平面型SBD、沟槽型

SBD等，电压范围覆盖45V-150V，电流范围覆盖200mA-30A 

消费电子、新能源

等 

FRD 

快恢复二极管，公司通过采用先进的重金属掺杂工艺，使

产品在反向恢复速度、软度系数等性能上表现较优，电压

范围覆盖200V-6500V 

消费电子、汽车电

子、智能电网等 
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功率 IC 

AC-DC AC-DC系列产品，包括转换控制器、同步整流控制器、快速

充电协议芯片等 

消费电子、工业控

制等 

LED驱动 IC 
LED驱动芯片，产品包括照明驱动芯片与显示屏背光驱动芯

片等 

智慧照明、消费电

子、工业控制等 

BMS IC 
锂电管理芯片，目前公司已进入多家一线锂电管理厂商的

供应链，产品有硬件保护芯片、模拟前端芯片等 

消费电子、工业控

制等 

线性稳压 IC 
线性稳压集成电路，公司双极工艺技术与制造资源国内领

先，产品包括78、1117等系列，驱动电流覆盖100mA-1A 

消费电子等 

无线充电 IC 
无线充电发射和接收控制芯片电路及方案，产品覆盖100W

以下近距离无线电能传输 

消费电子、物联网

等 

电机驱动 IC 
应用于电机驱动的芯片及模块,产品包括智能功率模块、栅

驱动、达林顿驱动等 

消费电子等 

音频功放 IC 
音频功率放大器，产品包括AB类功放、D类功放和数字功放

等，功率范围覆盖5mW-50W 

消费电子等 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

智能传感器 

公司智能传感器主要可分为 MEMS 传感器、烟雾传感器与光电传感产品等。MEMS 传感器产品主要

是压力传感器，公司技术先进、工艺控制稳定、性能较好，产品广泛应用于汽车电子、消费电子、工业控

制以及医疗等领域；烟雾传感器包括光电式、离子式和声光报警驱动等产品；公司自主研发形成了关于硅

基底光耦和光传感器系列芯片的设计、制造和封装技术，是国内光耦系列芯片的主要供应商之一，产品广

泛应用于消费电子、汽车电子、工业控制等领域。 

智能控制 

公司智能控制产品可分为人机交互 MCU、计量计算 MCU、通用型 MCU 等。公司智能控制产品基于

OTP、MTP、Flash CMOS 等主流工艺平台，涵盖 4 位、8 位、16 位及 32 位 CPU 内核，应用于人机交

互、消费电子、工业控制、计量计算等领域。 

晶圆制造 

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，为客户提供 1.0-0.11μm 的工艺制

程的特色晶圆制造技术服务；在重庆拥有 1 条 8 英寸半导体晶圆制造生产线，主要服务于公司自有产品的

制造。 

图表 4：华润微电子晶圆制造生产线 

产线 工艺 2018 年年产能 

无锡3条6英寸线 Analog、BCD、MEMS、DMOS、Power Discrete等制造工艺 约247万片 

无锡1条8英寸线 Advance、BCD、Analog、DMOS等制造工艺 约73万片 

重庆1条8英寸线 中低压沟槽栅MOS、屏蔽栅MOS、超结MOS、SBD等制造工艺 约 60万片 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

封装测试 

公司在无锡和深圳拥有半导体封装测试生产线，封装测试生产线具有完备的半导体封装生产工艺及模
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拟、数字、混合信号等多类半导体测试生产工艺。 

图表 5：华润微电子封装测试生产线 

产线 工艺 2018 年年产能 

圆片测试产线 数字芯片、模拟芯片、数模混合芯片和分立器件等测试工艺 约199万片 

封装产线 QFP、QFN、PQFN、FC-QFN、TSSOP、SSOP、MSOP、IPM等封装工艺 约62亿颗 

成品测试产线 数字芯片、模拟芯片、数模混合芯片和分立器件等测试工艺 约 69亿颗 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

掩模制造 

公司在无锡拥有一条掩模生产线，生产光掩模板产品，年产能约为 2.4 万块，是国内最大的本土掩模

制造企业之一。 

1.3 股权结构：中国华润为实际 % 产光 之 图表 片 有
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根据公司公布的网下初步配售结果，国家集成电路产业投资基金股份有限公司（以下称为“大基金”）

获配 7812.5 万股，获配金额 10 亿元。本次发行完成后，大基金持有股份占总股本比例为 6.67%（不考虑

超额配售），大基金入股将助力公司长远发展。 

1.4 营收稳健增长，盈利持续优化 

公司2016年-2019年上半年的营业收入分别为439,676.33万元、587,558.97万元、627,079.65万元、

264,002.4万元，归母净利润分别为-30,269.76万元、7,028.29万元、42,944.13万元、16,434.94万元。 

图表 7：华润微营业收入及同比增速  同 换 6 红 元、 比 考万
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图表 9：华润微 2018 年营业收入构成（万元） 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 10：华润微 2019 年上半年营业收入构成（万元） 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 11：华润微各主营业务毛利率水平 

项目 
2019年上半年 2018年度 2017年度 2016 年度 

毛利率 毛利占比 毛利率 毛利占比 毛利率 毛利占比 毛利率 毛利占比 

产品及方案 27.70% 58.23% 34.02% 57.92% 19.59% 44.36% 25.19% 52.75% 

功率半导体 26.94% 51.05% 33.83% 51.92% 17.71% 35.46% 23.61% 40.13% 

智能传感器 39.15% 4.47% 40.39% 3.53% 39.18% 3.68% 37.49% 5.03% 
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智能控制 28.55% 4.47% 30.67% 1.93% 31.43% 3.88% 29.38% 5.38% 

其他 IC产品 32.42% 0.50% 30.86% 0.54% 30.34% 1.35% 28.77% 2.21% 

模 模
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图表 12：华润微期间费用率  图表 13：华润微研发支出情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

1.5 募投项目：夯实主业、加强研发、提升产能 

公司本次拟公开发行不超过 292,994,049 股，募集资金扣除发行费用后，具体用于 8 英寸高端传感器

和功率半导体建设项目、前瞻性技术和产品升级研发项目、产业并购及整合项目，并补充营运资金。 

图表 14：华润微募集资金计划所投项目概况 

项目名称 
项目总投资额 

（万元） 
使用主体 备注 

8 英寸高端传

感器和功率半

导体建设项目 

150,000 无锡华润上华 

⚫ 围绕公司聚焦功率半导体以及智能传感器的战略
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亿美元，占全球市场的21.97%；欧洲市场规模约为430亿美元，约占全球市场的9.17%；亚太地区半导体行

业近年来发展迅速，已成为全球最大的半导体市场，其中，亚太地区（除日本外）市场规模达2,829亿美元，

已占据全球市场60.33%的市场份额，中国大陆是近年来全球半导体市场增速最快的地区之一；日本市场规

模达400亿美元，约占全球市场8.53%的市场份额。 

图表 16：2018 年全球半导体市场规模  图表 17：2018 年各地区半导体市场规模 

 

 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所  资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

我国本土半导体行业起步较晚。但在政策支持、市场拉动及资本推动等因素合力下，中国半导体行业

市场规模增长较快。2018年，中国半导体产业市场规模达6,531亿元，比上年增长20.7%，其中，芯片设计

业销售额为2,519.3亿元，同比增长21.5%；晶圆制造业销售额为1,818.2亿元，同比增长25.56%；封装测试

业销售额为2,193.9亿元，同比增长16.1%。2013-2018年中国半导体市场规模的复合增长率达21.09%，显著

高于同期世界半导体市场的增速。随着5G、AI、物联网、自动驾驶等新一轮科技逐渐走向产业化，以及贸

易摩擦带来的自主可控需求的提升，未来我国半导体行业有望迎来进口替代的黄金时期，将逐步在全球半

导体市场的结构性调整中占据举足轻重的地位。 

图表 18：中国半导体产业市场规模（亿元） 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 
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图表 20：全球功率半导体市场规模 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

中国是全球最大的功率半导体消费国，2018年市场需求规模达到138亿美元，增速为9.5%，占全球需

求比例高达35%。预计未来中国功率半导体将继续保持较高速度增长，2021年市场规模有望达到159亿美元，

年化增速4.8%。 

图表 21：中国功率半导体市场规模 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

根据IHS Markit的统计，中国功率半导体市场中前三大产品是电源管理IC、MOSFET、IGBT，三者市

场规模占2018年中国功率半导体市场规模比例分别为60.98%，20.21%与13.92%。 

电源管理IC在电子设备中承担变换、分配、检测等电能管理功能，主要负责识别CPU供电幅值，产生

相应的短矩波，推动后级电路进行功率输出。根据IHSMarkit的统计，2018年我国电源管理IC市场规模为84.3

亿美元，2016-2018年期间的复合年增长率为2.88%。 

MOSFET全称金属氧化物半导体场效应晶体管，是一种可以广泛使用在模拟与数字电路的场效应晶体
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管。MOSFET具有高频、驱动简单、抗击穿性好等特点，应用范围涵盖电源管理、计算机及外设设备、通

信、消费电子、汽车电子、工业控制等多个领域。根据IHS Markit的统计，2018年我国MOSFET市场规模

为27.92亿美元，2016年-2018年复合年均增长率为15.03%，高于功率半导体行业平均的增速。在下游的应

用领域中，消费电子、通信、工业控制、汽车电子占据了主要的市场份额，其中消费电子与汽车电子占比

最高。在消费电子领域，主板、显卡的升级换代、快充、Type-C接口的持续渗透持续带动MOSFET的市场

需求，在汽车电子领域，MOSFET在电动马达辅助驱动、电动助力转向及电制动等动力控制系统，以及电的市场
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图表 22：全球 MEMS 传感器市场规模  图表 23：中国 MEMS 传感器市场规模 

 

 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所  资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

2.4 行业竞争格局：头部厂商主导，行业集中度高 

目前全球半导体产业由头部厂商主导，2019年前十大半导体厂商销售收入合计2291.33亿美元，同比下

降19.06%，市场份额占比54.96%，比上年同期下降4.34个百分点。虽然受2019年内存市场疲软影响，三星

电子、SK海力士、镁光等企业业绩下滑幅度较大导致前十大厂商市场份额下滑，但行业集中度仍然较高，

马太效应显著。 

图表 24：2019 年全球半导体企业排名 

公司 2019 年营收 

（亿美元） 

2019年市场份额 2018年营收 

（亿美元） 

YOY 

Intel  65793 15.8% 66290 -0.7% 

Samsung Electronics  52214 12.5% 73649 -29.1% 

SK hynix 22478 5.4% 36240 -38% 

Micron Technology  20056 4.8% 29742 -32.6% 

Broadcom  15293 3.7% 16261 -6% 

Qualcomm  13537 3.2% 15375 -12% 

Texas Instruments  13203 3.2% 14593 -9.5% 

ST Microelectronics  9017 2.2% 9213 -2.1% 

Kioxia，Toshiba Memory 8797 2.1% 8533 -3.1% 

NXP 8745 2.1% 9022 -3.1% 

其他  189169 45.2% 195713 -3.3% 

合计 418302 100% 474631 -11.9% 

资料来源：新浪财经，中航证券金融研究所 

根据中国半导体协会统计的数据，以销售额计，公司在2018年中国半导体企业中位列第十，是前十名

企业中唯一一家以IDM模式为主运营的半导体企业，也是国内最大的功率器件厂商。 
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图表 25：2018 年中国本土半导体十强企业（销售额：亿元） 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

图表 26：2018 年中国功率器件企业排名 

公司 2018年销售额（亿元） 

华润微电子 21.7 

扬州扬杰电子科技股份有限公司   18.5 

吉林华微电子股份有限公司   17.1 

苏州固锝电子股份有限公司   8.1 

乐山无线电股份有限公司   7.7 
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图表 27：2018 年中国 MOSFET 器件销售额（亿元）及市场份额 

 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

图表 28：国内外功率半导体领域主要企业 

公司 2018年经营情况 简介 

英飞凌 
年收入75.99 亿欧元 

净利润10.75 亿欧元 

成立于1999年，是全球领先的半导体公司之一。专注于为汽车和工

业功率器件、芯片卡和安全应用提供半导体和系统解决方案，在功

率半导体领域有较强的市场地位 

安森美 
年收入 58.78 亿美元 

净利润 6.30亿美元 

1999年从摩托罗拉分拆出来，产品系列包括电源和信号管理、逻辑、

分立及定制器件，主要应用于汽车、通信、计算机、消费电子、工

业、LED 照明、医疗、军工及电源应用等领域。 

德州仪

器 

年收入157.84 亿美元 

净利润55.8 亿美元 

成立于1930年，是世界上最大的模拟电路技术部件制造商之一，主

要从事创新型数字信号处理与模拟电路方面的研究、制造和销售。

在信号链与电源管理领域均拥有强大的市场地位 

意法半

导体 

年收入96.64 亿美元

净利润12.87 亿美元 

成立于1987年，全球最大的半导体公司之一，在分立器件、手机相

机模块和车用集成电路领域居世界前列。产品包括二极管、晶体管

以及复杂的片上系统器件等，在模拟电路与分立功率半导体领域都

处于行业领先地位 

士兰微 

营业收入30.26 亿元，

其中功率分立器件营

收14.75 亿 

净利润1.70 亿元 

成立于1997年，专业从事集成电路以及半导体微电子相关产品的设

计、生产与销售，主要产品包括半导体分立器件、MCU电路、电源管

理电路、LED照明驱动电路、LED显示驱动/控制电路等 

华微电

子 

营业收入17.09 亿元 

净利润1.07 亿元 

成立于1999年，集功率半导体分立器件设计研发、芯片加工、封装

测试及产品营销为一体，拥有多条功率半导体分立器件及IC芯片生

产线，主要生产功率半导体分立器件及IC，应用于消费电子、节能

照明、计算机、PC、汽车电子、通讯保护与工业控制等领域。目前

已建立从高端二极管、单双向可控硅、MOS 系列产品到第六代IGBT 

功率器件产品体系 

扬杰科

技 

营业收入 18.52 亿元 

净利润 1.88 亿元 

成立于 2006 年，主营业务为分立器件芯片、功率二极管及整流桥

等半导体分立器件产品的研发、制造与销售。主营产品为半导体分
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立器件芯片、光伏二极管、全系列二极管、整流桥等。采用IDM 经

营模式，集半导体单晶硅片制造、功率半导体芯片设计制造、器件

设计封装测试、终端销售与服务等纵向产业链为一体 

华虹半

导体 

营业收入9.30 亿美元 

净利润为1.83 亿美元 

由华虹NEC与上海宏力于2011年合并而成，专注于研发及制造专业应

用的200mm 晶圆半导体，尤其是嵌入式非易失性存储器及功率器件。 

技术组合还包括仿真及混合信号、电源管理及MEMS 等若干其他先进

工艺技术 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 
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江苏新潮科技集团有限公司  封测 

南通华达微电子有限公司  封测 

中芯国际集成电路制造有限公司  代工 

北京紫光展锐科技有限公司  设计 

上海华虹(集团)有限公司  代工 

天水华天科技股份有限公司  封测 

北京智芯微电子科技有限公司  设计 

华大半导体有限公司  设计 

华润微电子 IDM 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

3.2 制造工艺及资源全国领先，具备全方位规模化制造服务能力 

为客户提供多元优质的产品组合是半导体厂商的核心竞争力之一。公司是国内产品线最为全面的功率

分立器件厂商之一，合计拥有1,100余项分立器件产品与500余项IC产品，丰富的产品线能够满足不同下游

市场的应用场景以及同一细分市场中不同客户的差异化需求。  

公司具有全国领先的半导体制造工艺水平，BCD工艺技术水平国际领先、MEMS工艺等晶圆制造技术

以及IPM模块封装等封装技术国内领先。同时，公司的制造资源也在国内处于领先地位，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，具备为客户提供全方位的规模化制造服

务能力。 

图表 30：华润微各产线产能和产量情况 

项目 2019年 1-6月 2018年 2017年 2016年 

产能 

6 英寸晶圆生产线（万片） 126.12 246.60  260.12  260.72 

8 英寸晶圆生产线（万片） 67.86  133.03  122.87  67.10 

封装产线（亿颗） 29.32  62.25 69.14  66.16 

产量 

6 英寸晶圆生产线（万片） 96.5  247.39 245.05  240.65 

8 英寸晶圆生产线（万片） 53.56  136.12  126.37  63.50 

封装产线（亿颗） 23.40  51.31  55.02  53.98 

产能利用率 

6 英寸晶圆生产线 76.52%  100.32%  94.21%  92.30% 

8 英寸晶圆生产线 78.92%  102.32%  102.85%  94.63% 

封装产线 79.79%  82.42%  79.57%  81.59% 

资料来源：华润微招股说明书，中航证券金融研究所 

3.3 看好国产替代及需求提升带来的市场机会 

从历史进程看，全球半导体行业已经完成两次产业转移：第一次是 20 世纪 70 年代从美国转向日本，

第二次是 20 世纪 80 年代半导体产业转向韩国与中国台湾。两次成功的产业转移都带动产业发展方向改

变、分工方式纵化、资源重新配置，并给予了追赶者切入市场的机会，进而推动整个行业的革新与发展。

目前全球半导体行业正经历第三次产业转移——向中国大陆转移，在国家产业政策和活跃的社会资本的鼓
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励和推动下，中国企业将通过自主研制不断提升研发实力，攻克半导体产业相关技术，推出新产品，抢占

市场份额，实现进口替代。 

中国拥有全球最大且增速最快的半导体消费市场，未来随着物联网、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

革新升级强劲带动了半导体企业的规模增长。如在汽车电子领域，相比于传统汽车，新能源汽车需要用到

更多传感器与制动集成电路，新能源汽车单车半导体价值将达到传统汽车的两倍，同时功率半导体用量比

例也从 20%提升到近 50%；在物联网领域，根据 Gartner 的预测，全球联网设备将从 2014 年的 37.5 亿台

上升到 2020 年的 250 亿台，形成超过 3,000 亿美元的市场规模，其中整体成本集中在 MCU、通信芯片

和传感芯片三项，总共占比高达 60%-70%。新兴科技产业将成为行业新的市场推动力，国内半导体行业将

会出现发展的新契机。 

公司通过自主研发，在主要的业务领域均掌握了具有自主知识产权的核心技术，大部分核心技术为国

内领先，其中沟槽型SBD 设计及工艺技术、光电耦合和传感系列芯片设计和制造技术及BCD 工艺技术国

际领先，未来在MOSFET 产品、IGBT 器件的国产替代有望助力公司增强市场竞争力。 
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四、盈利预测 

半导体行业具备强周期性，2018 年第 4 季度全球半导体行业进入下行周期， 2019 年三季度开始，受

5G 等下游应用市场增长影响，半导体行业的景气度有所回升；2020 年受新型冠状病毒肺炎疫情影响，预

计对一季度业绩影响显著，2019 及 2020 年两年业绩预计均会出现小幅下滑。但从长期来看，半导体行业

是电子产业链的核心，伴随着下游应用领域的扩展，以及世界产业转移的持续推进，我国半导体行业进口

替代空间较大，市场空间广阔，公司的将受益于下游需求提升以及进口替代带来的市场空间。 

核心假设： 

（1） 受宏观经济及半导体行业景气度波动影响，预计公司制造与服务业务 2019、2020 年会出现

小幅下滑，实现营收 312,588.58 万元、285,593.50 万元，分别下降 12.49%、8.64%，但公司

拥有国内领先的晶圆制造服务能力，是国内前三的本土晶圆制造企业，公司已储备 8 英寸

MEMS 工艺平台技术及 0.5 微米 500-600V SOI BCI 平台技术，加上电子产业陆续向国内转

移，预计 2021 年该业务实现营业收入 317,698.24 万元，同比增长 11.24%。 

（2） 公司产品及方案业务聚焦于功率半导体、智能传感器及智能控制，公司已储备硅基 GaN 功

率器件设计、SiC 功率器件设计、升级超级 MOS 器件技术、升级沟槽栅 MOS 产品技术等，

通过提升核心技术夯实竞争优势，预计 2019-2021 年该业务实现收入分别为 253,661.45 万

元、251,693.56 万元和 277,864.13 万元，分别同比增长-5.47%、-0.78%和 10.4%。 

（3） 其他业务保持稳定增长； 

（4） 公司各项费用率基本稳定； 

（5） 考虑超额配售权，公司本次发行股份数量为 336,943,049 股，发行完成后，2020 年公司总股

本为 1,215,925,195 股。 

图表 31：华润微营业收入拆分及预测  
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增长率   75.64% 14.73% -5.47% -0.78% 10.40% 

毛利率 25.19% 19.59% 34.02% 28.70% 30.39% 32.28% 

功率半导体 

营收（万元） 108118.07 206857.89 241885.78 229791.49  229791.49  252770.64  

增长率   91.33% 16.93% -5.00% 0.00% 10.00% 

毛利率 23.61% 17.71% 33.83% 28.00% 30.00% 32.00% 

智能传感器 

营收（万元） 8535.64 9694.05 13764.4 13076.18  12422.37  14285.73  

增长率   13.57% 41.99% -5.00% -5.00% 15.00% 

毛利率 37.49% 39.18% 40.39% 40.00% 38.00% 39.00% 

智能控制 

营收（万元） 11638.61 12750.4 9937.33 8446.73  7602.06  8742.37  

增长率   9.55% -22.06% -15.00% -10.00% 15.00% 

毛利率 29.38% 31.43% 30.67% 30.00% 30.00% 30.00% 

其它 IC产品 

营收（万元） 4880.93 4603.45 2761.23 2347.05  1877.64  2065.40  

增长率   -5.68% -40.02% -15.00% -20.00% 10.00% 

毛利率 28.77% 30.34% 30.86% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他业务 

营收（万元） 3347.36 1677.48 1540.1 1848.12  2217.74  2439.52  

增长率   -49.89% -8.19% 20.00% 20.00% 10.00% 

毛利率 3.25% 14.00% 28.46% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计 

营收（万元） 439676.34  587558.98  627079.65  568098.15  539504.80  598001.89  

增长率  33.63% 6.73% -9.41% -5.03% 10.84% 

毛利率 14.49% 17.62% 25.20% 22.54% 23.74% 24.65% 

资料来源：中航证券金融研究所 

基于以上核心假设，我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 568,098.15 万元、539,504.80 万元

和 598,001.89 万元，增速分别为-9.41%、-5.03%、10.84%，归母净利润分别为 36,240.2 万元、41,387.41 万

元和 49,763.48 万元，增速分别为-15.61%、14.2%、20.24%，EPS 分别为 0.3 元、0.34 元和 0.41 元。 

从公司财务数据看，营收和净利润增速出现下降，但是公司的毛利率，净利率相对稳定，财务质量较

高，加上公司专利与产品均处在行业领先地位，我们认为可采用 PE 估值法，目前，同行业上市公司包括

士兰微、华微电子、扬杰科技以及港股中的华虹半导体和中芯国际，可比公司估值情况如下表所示。 

图表 32：A股可比公司估值水平（2020.2.17） 

股票代码 股票名称 市盈率（TTM） 市净率（MRQ） 

600460.SH 士兰微 348.93  7.08  

600360.SH 华微电子 95.91  2.60  

300373.SZ 扬杰科技 142.89  5.89  

1347.HK 华虹半导体 18.84  1.36  

0981.HK 中芯国际 45.03  1.70  

 均值 130.32  3.73  
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五、风险提示 

（1）行业周期性波动风险。半导体行业具有较强的周期性特征，与宏观经济密切相关，如果宏观经济波

动较大或长期处于低谷，半导体行业的市场需求也将随之受到影响，进而影响半导体行业公司的盈利能力。 

（2）行业竞争及技术研发风险。目前公司在部分高端市场的研发实力、工艺积累、产品设计与制造能力

及品牌知名度等方面与英飞凌、安森美等国际领先厂商相比存在技术差距。随着国外领先半导体企业对中

国市场日益重视，在日趋激烈的市场竞争环境下，如果公司不能持续进行技术升级、提高产品性能与服务

质量、降低成本与优化营销网络，公司产品有丧失市场竞争力的风险。 

 

特别提示：科创板公司具有研发投入大、经营风险高、业绩不稳定、退市风险高等特点，投资者将面临较

大的市场风险，投资者应充分了解科创板市场的投资风险及上市公司所披露的风险因素，审慎作出投资决

定。 
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附表：财务预测与估值 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

  

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 6270.80 5680.98 5395.05 5980.02 净利润 537.56 453.00 486.91 585.45

营业成本 4690.26 4400.36 4114.27 4505.91 折旧与摊销 953.19 965.56 969.11 972.88

营业税金及附加 84.55 76.60 72.75 80.63 财务费用 0.24 43.85 38.91 5.08

销售费用 126.13 107.94 102.51 116.61 资产减值损失 71.74 50.00 50.00 50.00

管理费用 373.62 522.65 501.74 598.00 经营营运资本变动 -198.10 77.87 64.21 -151.99

财务费用 0.24 43.85 38.91 5.08 其他 117.82 -68.60 -72.11 -65.12

资产减值损失 71.74 50.00 50.00 50.00 经营性现金流净额 1482.44 1521.68 1537.02 1396.30

投资收益 10.59 19.00 19.00 19.00 资本支出 -165.33 -300.00 -200.00 -200.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -409.85 14.14 11.44 11.44

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金流净额 -575.17 -285.86 -188.56 -188.56

营业利润 585.61 498.58 533.88 642.79 短期借款 0.00 526.38 -26.38 0.00

其他非经营损益 4.97 -0.90 1.06 0.40 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 590.58 497.68 534.93 643.19 股权融资 -1.29 386.20 3457.33 0.00

所得税 53.02 44.68 48.02 57.74 支付股利 -0.12 -0.73 -0.62 -0.70

净利润 537.56 453.00 486.91 585.45 其他 -625.24 -2833.17 -30.61 3.22

少数股东损益 108.12 90.60 73.04 87.82 筹资性现金流净额 -626.65 -1921.32 3399.72 2.52

归属母公司股东净利润 429.44 362.40 413.87 497.63 现金流量净额 317.06 -685.49 4748.19 1210.26

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 1537.64 852.15 5600.33 6810.60 成长能力

应收和预付款项 2360.28 2205.79 2076.28 2298.88 销售收入增长率 6.73% -9.41% -5.03% 10.84%

存货 1181.25 1108.24 1036.19 1134.82 营业利润增长率 1176.15% -14.86% 7.08% 20.40%

其他流动资产 27.14 24.59 23.35 25.88 净利润增长率 423.49% -15.73% 7.49% 20.24%

长期股权投资 0.00 1.00 2.00 3.00 EBITDA 增长率 16.49% -2.02% 2.25% 5.11%

投资性房地产 2.70 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 4249.11 3549.71 2748.43 1945.04 毛利率 25.20% 22.54% 23.74% 24.65%

无形资产和开发支出 310.55 349.56 388.57 427.59 三费率 7.97% 11.87% 11.92% 12.03%

其他非流动资产 323.38 334.77 344.49 352.55 净利率 8.57% 7.97% 9.03% 9.79%

资产总计 9992.05 8425.80 12219.65 12998.36 ROE 10.71% 8.22% 5.15% 5.83%

短期借款 0.00 526.38 500.00 500.00 ROA 5.38% 5.38% 3.98% 4.50%

应付和预收款项 1416.80 1323.62 1239.88 1359.89 ROIC 9.93% 8.01% 9.83% 12.82%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 24.54% 26.54% 28.58% 27.10%

其他负债 3555.45 1064.38 1024.72 1098.67 营运能力

负债合计 4972.26 2914.38 2764.60 2958.56 总资产周转率 0.64 0.62 0.52 0.47

股本 829.72 1215.93 1215.93 1215.93 固定资产周转率 1.54 1.64 2.08 3.47

资本公积 6020.82 6020.82 9478.15 9478.15 应收账款周转率 9.41 8.82 8.66 9.51

留存收益 -3049.20 -2687.53 -2274.27 -1777.34 存货周转率 4.51 3.84 3.84 4.15

归属母公司股东权益 4148.18 4549.21 8419.80 8916.73
销售商品提供劳务收到现

金 /营业收入
92.38% — — —

少数股东权益 871.61 962.21 1035.25 1123.07 资本结构

股东权益合计 5019.80 5511.43 9455.05 10039.80 资产负债率 49.76% 34.59% 22.62% 22.76%

负债和股东权益合计 9992.05 8425.80 12219.65 12998.36 带息债务 /总负债 0.00% 18.06% 18.09% 16.90%

流动比率 1.10 1.62 3.60 3.93

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.84 1.19 3.17 3.49

EBITDA 1539.03 1508.00 1541.89 1620.74 股利支付率 0.03% 0.20% 0.15% 0.14%

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.52 0.30 0.34 0.41

PS 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.05 4.53 7.78 8.26

EV/EBITDA 0.398 (0.414) (3.506) (4.086) 每股经营现金 1.787 1.251 1.264 1.148

股息率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 每股股利 0.000 0.001 0.001 0.001
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%～10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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