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688396.SH 

增持 

市场价格：人民币 35.45 

板块评级：强于大市 
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 [Table_Index_2] 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.6) 0.0 0.0 0.0 

相对上证指数 (5.2) 7.5 8.1 7.8 

  
发行股数 (百万) 1,216 
流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 43,105 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,001 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

华润集团(微电子)有限公司 72 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020 年 3 月 27 日收市价为标准 
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[Table_Title_2] 

华润微 

全产业链一体化经营，功率半导体技术领先 

公司是国内领先的集芯片设计、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，产品聚焦功率半导体、智能传感器与智能控制领域。

考虑公司在功率半导体领域的领先地位，首次覆盖，给予增持评级。 

支撑评级的要点 

 华润集团旗下半导体投资运营平台。公司是华润集团旗下半导体投资

运营平台，曾先后整合华科电子、中国华晶、上华科技等国内半导体

先驱，目前拥有 6-8 英寸晶圆生产线 5 条、封装生产线 2 条、掩模生产

线 1 条、设计公司 3 家。2019 年度，公司预计实现营收 56.5~58 亿元，

同比下降 9.90%至 7.51%；实现归母净利润 3.5~3.8 亿元，同比下降 18.50%

至 11.51%。 

 功率半导体技术、规模领先，MOSFET 技术覆盖面广。公司是目前国

内少数能够提供 -100V 至 1500V 范围内低、中、高压全系列 MOSFET 产

品的企业，也是目前国内拥有全部主流 MOSFET 器件结构研发和制造

能力的主要企业，生产的器件包括沟槽栅 MOS、平面栅 VDMOS 及超

结 MOS 等，可以满足不同客户和不同应用场景的需要。根据 IHS Markit

的统计，以销售额计，公司在中国 MOSFET 市场中排名第三，仅次于

英飞凌与安森美两家国际企业，是中国最大的 MOSFET 厂商。 

 科创板上市，IPO 募资加码 8 英寸高端传感器和功率半导体。公司于

2020 年 2 月登录科创板，IPO 募资总额 30 亿元，主要用于 8 英寸高端

传感器和功率半导体建设、前瞻性技术和产品升级研发、产业并购及

整合等。其中，8 英寸高端传感器和功率半导体建设项目总投资额 23.11

亿元，首期规划 BCD 和 MEMS 工艺月产能约 1.6 万片。前瞻性技术和

产品升级研发项目的研发方向包括：第三代半导体功率器件设计及工

艺技术研究、功率分立器件及其模组的核心技术研发、高端功率 IC 研

发和 MEMS 传感器产品研发。 

估值 

 预计公司 19~21 年的 EPS 分别为 0.48/0.39/0.47 元，当前股价对应 PE 分

别为 73/91/76X，首次覆盖，给予增持评级。 

评级面临的主要风险 

 全球疫情对需求影响超出预期，高端器件发展不及预期。 

投资摘要 

[Table_Inves tSummary_2 ]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 5,876 6,271 5,745 6,319 7,267 

变动 (%) 34 7 (8) 10 15 

净利润 (人民币 百万) 518 429 401 473 568 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.085 0.518 0.484 0.389 0.467 

变动 (%) (123.2) 511.0 (6.6) (19.5) 20.0 

全面摊薄市盈率(倍) 418.5 68.5 73.3 91.1 75.9 

价格/每股现金流量(倍) 17.6 19.8 20.4 18.5 19.0 

每股现金流量 (人民币) 2.01 1.79 1.73 1.92 1.87 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.9 29.1 27.8 23.7 20.6 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

股息率(%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLos t_2]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 5,876 6,271 5,745 6,319 7,267 

销售成本 (4,919) (4,775) (4,383) (4,812) (5,523) 

经营费用 725 (68) 185 206 124 

息税折旧前利润 1,681 1,428 1,547 1,713 1,868 

折旧及摊销 (1,372) (953) (1,091) (1,159) (1,195) 

经营利润 (息税前利润) 309 475 456 555 673 

净利息收入/(费用) 5 (0) (12) (12) 2 

其他收益/(损失) 75 116 108 108 107 

税前利润 389 591 552 651 781 

所得税 (44) (53) (50) (59) (70) 

少数股东权益 (173) 108 101 119 143 

净利润 518 429 401 473 568 

核心净利润 516 430 401 473 568 

每股收益 (人民币) 0.085 0.518 0.484 0.389 0.467 

核心每股收益
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核心税


