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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] Ṫ ῦş 2020.07.08 

ẕ ∏ 

♅Ὰ 

ᴈ   

 

[Table_Stock] 
Ἷ (688396) 

 

[Table_Target] ᾳş Ҫ 
 Ԁ ᾳş Ҫ 

Ђ῝ṟş 74.80 

 Ԁ јş 62.55 

ֺ ῝ṟş 57.81 

 

[Table_Website] ṷ  

www.crmicro.com 

 

[Table_Company] ṷ ῷₓ 

ṷ ỉ ו ῄ¡№

¡ᶿ ј י Ѱ ὄⅎ

Τׅו őѰ ┬„ Ṳ Τ

ׅ ¡ ӝḾ ⱦ ő ♩

Ἴ ṵᶾḩוΤׅ Ѱ ₆╨ᶚ

͡¢ṷ Ѱ ῄ ¡ Ҡ♠ⱦő

ᶳ  ᾭᾬҝᴈ ╫ ║ϐ⁪

Ѱו Ὰ Ṱ ő ҝ

ו₭ Ṱ ἀ ὄוѰ ¢ 

 

[Table_PicTrend] ╪ᵓ῝ṟήοō%Ŏ 

 

 

[Table_Range] 52 ῝ṟᶓ  32.38-59.45 

ōΑ Ŏ 70,293 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      6,271 5,743 6,440 7,406 8,888 

营业成本      4,690 4,431 4,755 5,378 6,320 

税金及附加      85 66 74 85 102 

销售费用      126 112 126 144 173 

管理费用      374 377 423 486 583 

EBIT      546 274 502 645 865 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      11 0 0 0 0 

财务费用      0 31 47 -40 -48 

营业利润      586 478 685 956 1,244 

所得税      53 -6 72 100 128 

少数股东损益      108 112 130 179 231 

净利润      429 401 522 717 925 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,538 2,438 6,984 7,310 7,760 

其他流动资产      27 44 44 44 44 

长期投资      0 82 82 82 82 

固定资产合计      3,898 3,816 3,966 4,266 4,566 

无形及其他资产      571 557 557 557 557 

资产合计      9,992 10,095 15,203 16,412 17,966 

流动负债      4,654 1,979 2,121 2,384 2,783 

非流动负债      318 1,726 1,726 1,726 1,726 

股东权益      5,020 6,391 11,356 12,302 13,458 

投入资本(IC)      7,471 7,897 12,862 13,808 14,964 

现金流量表           

NOPLAT      497 277 452 581 778 

折旧与摊销      953 709 -7 -7 -7 

流动资金增量      133 -1,192 63 64 99 

资本支出      -533 -611 -308 -508 -557 

自由现金流      1,050 -816 200 130 314 

经营现金流      1,482 576 631 889 1,113 

投资现金流      -575 -41 -308 -508 -557 

融资现金流      -627 -180 4,223 -56 -105 

现金流净增加额      281 356 4,546 325 450 

财务指标           

成长性           

收入增长率      6.7% -8.4% 12.1% 15.0% 20.0% 

EBIT 增长率      8150.3% -49.9% 83.3% 28.6% 33.9% 

净利润增长率      511.0% -6.7% 30.2% 37.4% 29.0% 

利润率           

毛利率      25.2% 22.8% 26.2% 27.4% 28.9% 

EBIT 率      8.7% 4.8% 7.8% 8.7% 9.7% 

净利润率      6.8% 7.0% 8.1% 9.7% 10.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.4% 7.4% 5.1% 6.5% 7.7% 

总资产收益率(ROA)      5.4% 5.1% 4.3% 5.5% 6.4% 

投入资本回报率(ROIC)      6.7% 3.5% 3.5% 4.2% 5.2% 

运营能力           

存货周转天数      91.9 86.9 86.9 86.9 86.9 

应收账款周转天数      35.0 51.8 51.8 51.8 51.8 

总资产周转周转天数      581.6 641.6 861.6 808.8 737.9 

净利润现金含量      3.5 1.4 1.2 1.2 1.2 

资本支出/收入      8.5% 10.6% 4.8% 6.9% 6.3% 

偿债能力           

资产负债率      49.8% 36.7% 25.3% 25.0% 25.1% 

净负债率      99.1% 58.0% 33.9% 33.4% 33.5% 

估值比率           

PE      161.59 173.16 132.95 96.76 75.03 

PB      0.00 0.00 6.76 6.29 5.81 

EV/EBITDA      0.61 — 124.38 100.34 74.20 

P/S      7.55 8.25 10.34 9.37 7.81 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. ᵋ Ѹ Ḳ ᾪ őѸ

40%+ 

ṷ ᾀҪ‏וּ Ḳ ו ᾪ ş 

ō1Ŏṷ № Ѱ ᵟו ᾙ ϐ ׆֚  ≈ ő ≈Ә

őב וּ ≈ᶮ ♠‏ ⱦ ᴧמ ¢ 

ō2ŎỐ ῒ ỉѰ ֥₭Ҡőṷ Ѱ Ә έḢ

őב ᴮ֣‏וּ ₭ г ṍ¢ 

ō3Ŏԅ Ѹ ṷ ᵿ őṷ◒וּ ‏ ṍ IDM ő

₅ẅ ὄ ṷ ¢ ő ἂ״ ↕ ő

ῒṷ Ѱ ₭ г ꜘὄ ᵿ ő ◒Ự IDM

⁶őṷ ‏ ו ὐ¢ 

 

п ỉ Ṳ ῄἀ֥Ṱ ו ἀ IDM

ṷ Ᵽῦוф◦őИ◦ ṷ׆ IDM Ϡ ᶅ֚׆

100%ő ṷ Ѱ ф◦ṷו ῦб ő ῄ Ѹוּ

40%+¢ 

 

 

1.1. ≈Ә őב Ә‏וּ מ  

 

őṷ
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וּ┼  şṷ ṷṔőỉ █͛ וּ┼   ∏ şṷ ṷṔőỉ █͛ ∏ 

 

Ѕ 1: ṷ ẵᴧᾙ ϐ ≈ Λ 8  

Ј ≈ᶚᶅ ≈ ō Ŏ ц  ≈  

ᶜ ᾭ‌  ╫ᶅ 25 5.00% 3.80% 

ᾙ ϐ ╫ᶅ 8 2.00% 12.25% 

Ṱ║ ╫ᶅ 5 0.00% 20.00% 

ᴈ ϐ ╫ᶅ 3 5 0.00% 2.00% 19.60% 33.33% 

 ╫ᶅ 8 0.00% 12.50% 

Υṷ ϐᾭῑ║ ╫ᶅ 5 0.00% 20.00% 

ᴮ ᾭᾘӓ  ╫ᶅ 
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 ӊ Ϡ ὁ¢ᵷ 2019H2 Τׅ ⅛ ᵇ гέḢ ỉѰ ֥ῒ ő

ṷ Ѱ ἀ ѵᶺᵭбᵎ ¢ ԅᴨ֮׆ӊᾔ 2-3 Ṥ ו

Ѱ őԅм Ђּו◒ 20Q1 ӊ ή ő ṷ

2020Q1 Ѱ ¢ᵷ ᵋ ṷ

Ѱ őִ Ṫ ṷ וּ֣ ᾙ ő ᴮṷ Ѱ Ҫ

έḢ¢ ᶚ őỉѰ ֥ῒ ṷ IDM Ѱ ᶺᵭ ¢ ᶚ ő

וּ ¡ ῒ ᶿושי ѻ ׆ ᶿ ו őᴨ֮еᶳ

ỉ׆ ¢ᵷṷ ᶿ ֥Ṱ ő ᴨ֮ ¢ 

 

  4ş 20Q1 ή Ѕ Ѱ Ә Ḣ  ב

 

 

וּ┼  şṷ ṷṔőỉ █͛ ∏ 

 

1.3. IDM Ҫ ὄᴟῒ Ϡ őѸ ṷ

׆֚ 40%+ 

 

ṧ┼ ᶳו ő ṷ ᵋ Ḳ וּ ≈ҝϖӘ

‚ ב ᾭ ῒ ỉѰ ֥ṷ Ѱ Ә έḢ  ¢ב

 

ᵷԅ Ѹ ṷ ᵿ ᵇּו◒őṷ ‏ ṍ IDM ¢

ṷ IDM Ѕ ֥Ṱő ₅ẅ ὄ ṷ

¢ᵷԅѸ ᴮ ᵇּו◒ő ἂ״ ↕ ő ◒

Ự IDM ⁶őṷ ‏ ו ὐ¢

Ѹ ő◒וּ Ѹ ׆֚ 40%+¢ 

 

ō1Ŏ וּ IDM Ϡ ő ₅ẅ ὄ ṷ

ő ṷוּ ἂ бᵎ‏ IDM ו ☼₱¢ 

ṷ IDM ṍ ֥ṰΝꜘő 2019 Ꞌ őṷ IDM

29.48%őṍ Ḏ ō֥ṰŎΝꜘו 17.76%ő

ṷ IDM Ѱṍḫῒ Ѱ ő ҝϖ ¢ṷ ῄ

ὃ ו ₭ г ṷ Ѱ ו Ѱ őԅᵷṪỰ

ἂṷ IDM Ѱ ᾭ ֥Ṱ ֞Νꜘ ṥѰ ὐ⁹

ו őҝ ║ ₑ IDM ⅎ ו Τׅו ¢ 

ṷוּ ἂ бᵎ‏ IDM ו ☼₱¢ 

 

 5şṷ Ѱ ᶚ͡ ōIDM Ŏ ṍ

Ḏ ō֥Ṱ Ŏ 

  6ş2016-2019 Ѱ ᶚ ō͡IDMŎו ϠҪ  
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וּ┼ şWindőỉ █͛ וּ┼   ∏ şWindőỉ █͛ ∏ 

 

ō2Ŏ ἀ ἂ ὄṷ Ὰ ἀẵ ő ṷ Ѱ

₭ г ꜘὄ ᵿ őIDM ‏ ⁶őѸ וּ

◒ő ׆֚ 40%+¢ 

 

ōaŎ ᵓ IDM ו ş ᶚ

ő ו ἀ ₥ ₭ г IDM ő ῒꜛ IDM

Ѱ Ὰ ᵿ₭ᵇőᾺ ṷ ѵᶺᵭἀ ₭ו

г ő ὄṷ ỉ Ṳ IDM ו ѵש ¢ ᶚ

őIDM Ҫ őṷ Ѱו ῝ ἀҝϖⱦ

ᾀҪ ὄ¢ ἂּו◒őṷ IDM ϖ ו ᾘו

ӓ ‏ ₭ г ő ו ὐ¢ 

 

ōbŎӑӽ őṷ Ѱ ꜘὄἀҝ ὄᵿ ő ꜘὄṲ Ѱ ₭

ő וּ IDM  ầו ᴮ ¢ṷ MOSFET

ἀ IGBT Ѱ ╫₭ г ꜘὄ ¢ ꜘὄѰ ṍḫῒ Ѱ ő

ᾀ ṷ IDM ו ¢ōṷ ꜘὄѰ в┐ἀᵿו

Ꞌ װᵽ Ŏ 

ӽṷ Ὰ ἀẵ ₭ г ő ṷ Ѱ ₭ г

ꜘὄ ᵿ ő IDM ₭‏ г ¢ 

 

ἂō1Ŏō2Ŏ ᶚ ᶳו őṷ ₭‏וּ г IDM ☼₱ő

₭‏ г ¢ п ỉ Ṳ ῄἀ֥Ṱ ו

ἀ IDM ṷ Ᵽῦוф◦ő 2016-

2019 ╫  ¢ӊה

 

ῄ Ṳ ῄ ő ֚Τ ōׅIGBT ῄ

Ŏἀ ₄ ōMOSFET+IGBT ῄ Ŏ ф◦ṷ ő ᵽ

╫ ỉ Ṳ ῄ őⅎῄ

26%¢ 

ῄ Ṳ ῄ ő ṧ┼ṷ Έⅎ Ꞌő

ἿἜΤׅ ф◦ṷ ő ỉ Ṳ ֥Ṱ

őⅎῄ 32%¢ 

 

₅ἂ Ꞌőỉ Ṳ ῄἀ֥Ṱ ו ἀ
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 58%¢ 

 

ִ Ἷ IDM Ϡбᾀ ׆ 100%ő ◦ ṥῑṷ׆

ῦѰ б ő ῄṷ Ѹ

40%+¢ 

 

 7şἿ Ѹוּ ׆֚ 40%+  

 

 

וּ┼ şṥṷ οőỉ █͛ ∏ ϐ şō1ŎṲ ֥Ṱ

ἿἜΤׅ ф Šō2ŎṲ ῄ ֚Τׅἀ ₄

╫ ф Šō3Ŏ ₄ ṷв 2019 ő ӽ 2019 Ṳ

ῄ ῄ ỌҠ őп ו ₄ 2019H1 мו ┼ 

 

 

 

2. Ṱ őṲ ӝḾ שׁ  

 

ṷ ║ ҝ ϐו Ṱ Ѱ ő ֺ וה ỉ֞

Ṱ őИ Ṳ ӝḾ ֞ᶚ бᵎׁש Ξ ¢

ṷ Ṱ ┬„Ṳ Τׅ ἀ ӝḾ ו ֞ ¢ ᾜᾨ

ὄѰ ṷ őИᾜᾨῒꜛ IGBT¡װ ֥ὄἂ Τׅ י Ѱ

Ṱ ו ᵿἀ ѵὄ₭ᵇő ỉ֞ Ṱ ¢ 

 

ō1Ŏ Ṳ Τׅ őṷ Ѱ MOS ᾘӓ IGBTőѰ

ᶾḩᵇ‏₭ г Šᵷк ᶚ ԅặ װ ֥ὄἂ Τׅ

¢ 

ō2Ŏ MEMS ӝḾ Ѱ ᶚ őṷ וּ IOT ѵו═֞ ő

ᾜᾨв┐ᵿ MEMS ӝḾ Ѱ ἀᾺ ¢ 

 

ṷ IDM ᴿ Ὰו ἀẫ ő Ξ

שׁו ỌҠ őѰ ἀṰ ᵿἀ ѵὄ₭ᵇ‏ῒꜛő ‏ ₭

гῒẘṷ Ṱ ש ¢ᵷṷ ỉ IDM Τׅ

ő ỉ Ḡḵ Ѱ Τׅו ¢ б₫║

ῄ¡ ᶿ ј Ὰו ᾜ őᵷ ║ϐ ῄ ὐ⁹₩ ₅

ἂו ő Ѱ ὄő ᵋѰ ᵿ ¢ Ϡ Fabless¡Foundry

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

2016 2017 2018 2019

功率代工企业毛利率（%) 功率芯片设计企业毛利率（%）

华润微IDM业务毛利率（%） 华润微综合毛利率（%）
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 őIDM ᴄ şōaŎ ὄ ῄ ὐ

⁹ő ᵋѰ Җӊ ¢ōbŎṪ ῄἀ Ṱ ᾜו őҕ

ᴎѰ Ὰ ¢ōcŎ ₭ ṍ ו Ṱ ᴧ ő Ѱ ḫῒ

¢ 

 

 

2.1. IGBT Ὰ Ҫ ő ꜘὄṲ Ѱ ₭ гᶾḩ 

 

ṷ ו IGBT ֮ẫѰ ő ᶮ Ώᴈ ᾭ

Ṱ ő ṷוּ Ή‏ ᵓ IGBT Ὰו ᾳИ֞ ᵿ IGBT ꜘ

ὄѰ ¢ṷ ᵿו IGBT п  Trench-FS Ṱ ő Ѱ

ו IGBT Ὰ ᶦ IGBT װ ֥Ѱ ő ֥ IGBT Ὰ

ᵿ ¢ 

 

ṷ IGBT ỌᾺ ₭ἀἂ ▲ᵿő ₑ ₭ ᵒוⅎ ἀ

Ὰ őꜛ ‌ 8 ֒ IGBT Ṱ Ὰ ő‏ IGBT Ѱ ԅ 6 ֒

ᾳ 8 ֒ő▲ᵿӊ ỉΈ Ѱ ║ ↕ IGBT Ѱ ו ő

׆֚ ₑ ¢ ṷ бᵎᵿ‏ IGBT ו ꜘὄѰ ő ꜘὄ

ἪוѰ ‏ וṪẲוּ őИ₭ г ṷ ¢ 

 

 

 8şIGBT Ὰ ᴝ֥ Ꞌ  

 

 

וּ┼ ş ᶦ Ṱ Τׅ ṷ Ỳ  
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 ầוᾺ ő Ὰ ⅎỌѸ ו ῄᶚ͡ Ṱ ἂő║ ⁪ṍו

ῼőϓ ↕ ֥♠ IGBT ᵓ¢מ⁪ ☼♠ו

⁪ṍő ῄ ф ᴘ ὄ ᶳ ἀḢ őѰ ᵿἀ ѵ▲

Ѹő ӽ ₭ ו ₥ ═֞¢ṷ Ѱ

ᾜ ֞ ῄ Ὰ ᾭ ᶿ ꜘᶿ Ὰ őᾘ

ו ҝ ᵟ  IGBT Ѱ ầוᾺ őḱ Ὰ ⅎỌѸ

ו ῄᶚ͡ Ṱ ἂő║ ⁪ṍו ῼ¢ ṷ IGBT  

ἀ Ṱ ᵿ  76  ō ⅞  21 Ŏ¡ Ẫ

ῄ  2 Š  82 ᵿ  ō ⅞  53 Ŏő

Ḡḵ  600V-6500V ᵟṤᴈ ᵟי  IGBT  ₅ẅἀṰ

Ҡő ẇ Ѱ ♠☼ ᾭѰ ¢ 

 

Ѕ 4şIGBT ͝ᴈ ᾳᶳי ♠ б  

ᴈ   ᾳי

Ҁמ <600V ῑᴈ/ᴈụᾙ 

650V ҉/ῑᴈ/Ṱ ϼ  

1200V ằḌ/ᴈӷ /ῑᴈ/ᴈụᾙ/Ṱ ϼ / ҉ 

1700V ᷄ᴈ/  

3300V ש / ẻ/ṍ  

4500V ṍ ᴈ 

6500V ṍ /ᴮ҉/Ṱ ᴈᾙ/ ᴈ  

וּ┼ şᾬ őỉ █͛ ∏ 

 

ṷ ᾘ IGBT Ὰ ו ő ₭ г Ṳ ꜘѰ

IPM ֞Ṳ Ѱו в┐¢ 

 

ṷ ҝ MOSFET ו  Ṳ Ѱ ו Ѱő

᷄ őБ ῑᴈ¢ᵷי IGBT ו  ֞Ṳ  IPM Ѱ

ᴄ♩Ἴϼ Ᵽᴘ ׆ה ¢ ṷ Ṳו ꜘѰ IPMő

ᾱ Ṳ ꜘő ṍ ẫוṲựמ ἀ ὄו ᾨ ᴮᴈ ᾭꜛ

κἹᴈ ẅҝő Ṳ IPM Λ MOSFETő ֞Ṳ IPM Λ

 IGBT¢ṷ Ṳ ו IPM Ѱ б Ỳő ᵟṤꜛ έ

ḢṲ MOSFET ᾭꜛέḢᵽᾨẫő║ϐṍ♠☼ őṍῨ őИ Ḿ

ј ᵇ¢ṷ ֞Ṳ ו IPM Ѱ ő IGBTő

Ҫᴈ 600Vő Ҫᴈ 15A¢ṧ┼ṷ 2019 ο őṷ ו

IPM Ṳ ꜘ▲ᵿᾺ ỉ ₭ő ҝ

MOSFET ו  Ṳ  IPM 500V 5A ὄѰ ו Ѱő

᷄ őБ ῑᴈ¢ᵷי IGBT ו  ֞Ṳ  IPM ֥ЅѰ  600V 

15A ᴄ♩Ἴϼ Ᵽᴘ ׆ה ¢ ṷוּ ₭‏ г ӊ

1200V ו IPM Ѱ ᾭ ו ᴮ IC ἀṲ  ő Ώᴈ

ᾙἀ᷄ᾙϼ ő ᴈᾙ ᴮי ѵ׆ה ¢ 

 

Ѕ 5: ṷ Ṳ IPM ꜘѰ Ṫῒ ő ϼ Ώᴈ  

Ѱ Ỳ Ѱ  ẵṟ  Ṳ      

CS5755MT Ṳ IPM ꜘ 5A/500V MOSFET ᷄ ¡Б   ῑᴈי

CS5753AT Ṳ IPM ꜘ 3A/500V MOSFET ᷄ ¡Б   ῑᴈי

DPM31560 ֞Ṳ IPM ꜘ 15A/600V IGBT Ᵽᴘ¡ ᾙיῑᴈ  
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ו  ᴄő Ҁṍ ᾨῐו  ő  5G ¡ О

י ו ¢ װ ֥Τׅ к ҝϖו ѰᾺ бᵎו ᵷ

‚ő ѵ ‏ σᵿוּ ѸőṦΤׅ וּ֣ ᵿו ᾙ

¢ṧ┼ Yole Development јő2022 ׆ ő  GaN Ṳ  

ѵẵ őSiC ѵẵ 11 ׆֚♠ ῄ֚׆ 4.5 ¢ 

 

 12ş װ ֥Τׅ к Ṳ   ѵ ⱣῦẲּׁש 

 

וּ┼ şYoleőỉ █͛ ∏  

 

ṷ  6 ֒Ѱ ᾘӓ₭ ᾘӓṰ ᾭѰ ὄו ᵿőᾜᾨв┐

к ꜜ₰֣Τׅ   GaN¡SiC   ᵿ ѰőҸᶳ  IDM 

ἀ Ṳ   ἨוᾺ ᾜ ▲  650V ặᾘ GaN  ¡

SiC JBS ᵽᾨẫ  ἀ SiC MOSFET Ѱ ו ῄ ∏ἀṰ Ὰ ᵿ

Ṱ ¢ 

 

Ѕ 6şṷ ᾜᾨв┐ SiC ἀ GaN װ ֥ὄἂ Τׅ  

Қ Ὰ וּ   

ặᾘ GaN Ṳ   ᵿ ᵿ  Ѱ  

SiC Ṳ  ᵿ▲ו 
ἂ ▲ᵿἀ ▲

ᵿ ₅ἂ 

6 ֒ SiC № Ѱ  

♅ ҝỊ ὄ 

Ѱ  

וּ┼ şṷ ᵿвᾀőỉ █͛ ∏ 

 

GaN ᶚ őṷ Ѱ в┐ו ő ԅҘרк ¡   ῄ¡

Ṱ ἀᶿ Ṱ ᶚ ▲ ặᾘ GaN ו ᵿṰ ¢ṷ ⅎ ҝ 6

֒ặ GaN Ṳ  Ṱ ἀ Ѱ ‌ו ő▲ ‌ GaN MOCVD

Ὰ ¢ ṷ 600V ặҘר GaN HEMT   ⅝ ф

ᾘϖ֚Ђő ▲ᵿװו ֥ 650V Ṳ ⅝ו  ф ỉ׆֚ ᵓ

Ђ ו ő ⁮₱ Ѱ⁶ᵍ¢ 

 

SiC ᶚ ő ṷ ⅎ ҝ ỉ 6 ֒ SiC Ѱ ő Ѱ ♠ҀỌ

1000 № őҝ ὄἪ ẇ ҙ 2000 ₥ ו ᵭő SiC 

JBSō ᾘᵽᾨẫ) וּ SiC MOSFETō₥ - ὄ Τׅ ѵ №

ẫŎו Ѱ¢ װ ֥ 1200V¡650V SiC JBS Ѱ Ѱő
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 ᾬ Ҹᴈ ő őUPSő҉ Ҹᴈ י ¢2020 6

8 ᶳЈ ṷוּ SiC ᵽᾨẫװᵽ őװ Ѱ ו Ѱ¢ ṷ

SiC MOSFET ῒꜛ ᵿ ő ῄ 650V 1200V Ѱ ‏ 2021

Ѱ¢ 

 

ṷ ║ 6 ֒ SiC № Ѱ И₭ Ѱ в┐őѰ ║ϐ

֞ ¢① őẵṟᵓЂỉΈ ő ỉΈ

¢②♠☼ ṍő◗︡ ő Ṱ ᾳѰ ¢③Ѱ

ὄő650V Ḡḵ 4-50Aő1200V Ḡḵ 2-40AőṦ♩Ἴᵟ ¢

④ṵ ͛ ♠☼¢ 

 

 13ş ṷ ὄặѰ ẵὃ 

 

וּ┼ şṷ SiC ᵿвᾀőỉ █͛ ∏  

 

҉ 5G ᾘ ᴮאַ ὄặ őҝϖ ₭‏‚ г֝▲ ѵ¢ 

SiC   5G ᾘ őҸᴈ ᾭ ┼ ầ ϐ Ỹו  ő ṍ

ᴈἀẻב† ║ϐ SiC ו  ᾙᾀő2020 ᾘ‌

ṍו ᴮאḉַ֞‏ SiC ו ¢ṷ Ѱ ו Ђ ѵ

/Ḏ ᴈ ő ҉Ҹᴈ /OBCő ϼ ἀбῦᵎ UPS י

ő ҉ᶚ ו Ἇ֞ő҉ ϖ ᵓṍ וṲựמ

ὄặ   ṃ ő Ṳ ⱦ ֮ ōPCUŎ¡ ϼ ¡DC-

DC ὔ ¡ ҉ Ҹᴈ őᵷҸᴈי ו ש ᾜ   ‚ Ṥб♠

וֻ ő ὄặ   ♠ ᾜő Ҹᴈ

ᾀ׆הἏỰו ¢ ὄặ ѵ ═֞ő ῄ Ὰ ҝ ő

ő וּ ὄặ῝ṟ‏Ҫ ‚ő ֞ẵ ᴍᴧᾘӓ¢ 

 

 14ş ῄ SiC Ṳ   ѵ ϓ ҉ᴈ  ᴮאַ
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ằᴈӝḾѰ  

ằᴈ ἂἀӝḾ №őỚḵי ẫằ ¡

ằ ¡ṍ ằ ¡ṍ ằ ¡ằΉᴈ י

ằᴈ ἂ  ¡ ằӝḾ  י

҉ᴈ ¡ ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡

 י

וּ┼ şṷ ẕ őỉ █͛ ∏ 

 

 15ş IDM ő ӝḾ ṍ 

 

וּ┼ şWindőṷ οőỉ █͛ ∏  

 

公司 IDM 产业链的技术积累有益于提供传感器的技术竞争力。在设计、

制造及封测三大环节上，MEMS 传感器具有更高的要求，制造工艺也会

更加复杂。目前，高端的 MEMS 传感器生产厂商大都是在设计、制造层

面都具有深厚积累的 IDM 企业。根据 Yole Development，2017 年全球前

十大 MEMS 厂商中八家为 IDM 企业。 

 

ṷ MEMS Ṱ бᵎԅ 6 ֒ 8 ֒ ᾳőᾺ ἀ Ѱ

Ҫ ő ԅ ᵊ Ἲ ¢ ṷ 23.1

Ҹשׁ 8 ֒ BCD/MEMS Ѱ ő ῒ BCD ἀ MEMS Ṱ Ѱ

1.6 ő MEMS  6 ‏ 吋 ᾳ  8 吋¢⁷ 2019

őṷר 8 ֒ MEMS Ṱ ▲ᵿ őằᴈӝḾ Ṱ Ὰ Ђ֚

ỉ׆ ő ▲ᵿ ҝ 3 ♄ằᴈӝḾ Ѱ ő Ọ♩Ἴ őИ

Ѱő6 ֒ ᾳ׆ 8 ֒֞ḉᵇ ḱṰ Ὰו

ἀ↕ ő ԅ ᵊ Ἲ ¢ 

 

 

¡5G ¡ Ṱ י Ὰ бᵎҝו ő ᶮᴈ ¡Ṱ

ⱦ ¡ ҉ᴈ Τׅי Ѱו ᾳ₭ҠῒꜛőӝḾ

₭ṥ ṥ ¢ṧ┼ Gartner ו јő ϐ‏ԅ 2014 

ו ׆ 37.5 ו 2020 250 ő Ḣἂ Ѹ 137.2%ő

ҝҀỌ ו 3,000 ѵẵ ¢ ו ҝϖᾬ MCU¡

ἀӝḾ ő Ṿ Ϡṍ֚ 60%-70%¢ṷ

ε+ ο⅔ IC ἀ MEMS Ỳп Ә Sensor Hub IC¢ őṷוּ

‏ Ἷ ᾬ еᶾḩו ѵ⅛őԅ ᵊӊᵿő֣ᴮỸ

ᾭ ꜘѰ ו ᵿő ᴮṷ Ѱ ԅ ᶮᴈ ₭ г Ṱ

ⱦ ¡ ҉ᴈ ᵿ ¢ 

 

0.00%

5.00%
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  16ş ϐ 2014-2020 CAGR=137.2%  

 

וּ┼ şGartnerőỉ █͛ ∏  

 

ᵷ ὸ ◓ őṷ Ҹᶳ‏ Ѱ ἀ  MEMS ӝḾ

Ὰו ᾜ ő▲ ὸ ◓ ӝḾ Ὰ ו ∏¢

ὸ ◓Ѱ ỉᵿ őṧ┼ Ѱ ∏ ῄő⁷  2018 

ỉ ὸ ◓Ѱ ѵẵ ֚ 944 ő Ϡ Ѹ 12.56%¢ ő

ỉו ὸ ◓ ӝḾ Ѱ ᵿ ⁪ ҭὓőỉ ṍ℮ᵇו ὸ ◓

ӝḾ΅јᴈ ỉ ѻ ┼ő П ¡ ᶅΤׅ ד¡

ṷ¢י ḱ ║ ∏ ε+ ₭ MEMS ӝḾ ᾭ

ᾬҝ ¡ ₭ ὄ  ᾭ ầ MEMS ӝḾ ᾭ ₭

ӝḾ Ὰ ᵿי¢ 

 

ỉ MEMS ӝḾ ῒ₩ ḽ ₑ‰гő ₭ⱨ  60% 

ő║ ẲּׁושỉѰ ֥Ᵽῦőṷ MEMS Ѱ ‏ ỉѰ ֥ῒ

ő║ Ѹ ¡ ᴧ ו ѵ ¢2018 ő MEMS ӝḾ

ѵẵ 146 ő Ϡ Ѹ 10.8%ő ᶮᴈ ¡ ҉ᴈ ἀṰ

ⱦ MEMS ᵟו Ṥ Νꜘő ᵊו ₱

ו֞ Ѹᴄ¢Yole Development јő2018-2022 MEMS ӝḾ

ѵẵ ὄ ῄ֚‏ 14.85%¢ ỉ MEMS Ѱ Ә ḽ⁶

ᵍő ₭ⱨ 60% ő║ ẲּׁושỉѰ ֥Ᵽῦ¢ṧ┼ ẗנ

ῄő2018 ő ỉ MEMSӝḾ ẵ  523 ő Ϡ Ѹ 19.5%ő

ῄ 2018-2020 ╫ 17.41%¢ṷ ᾘ‏ ỉѰὄ︡҅ő וּ

Ẳּׁש ѵ ¢ 

 

 

 17ş 全球 MEMS 传感器市场增速较快   18ş国内 MEMS 传感器加速追赶发展 
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数据来源：Yole，公司招股说明书，国泰君安证券研究  数据来源：赛迪顾问，公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

 

3. 12 ֒ ṵѸ Ѱ ָ ő ὄῺ

≈   

 

ṷ в┐ 12 ֒Ṳ Τׅ Ѱ ő Ѱ ᴧ őбИ

ṷ οЅőбᾀṦṷ ו ᵭוּ֣ ¢ӑӽ ő12

֒Ѱ ‏‌ҝו ṷ Ѹוּ֣ Ѱו ָ őṍ ᴮὄ Ṫ ṷ

₭ Ṱ ⱦ ἀ ҉ᴈ ֝ ΰ ᾘӓ¢ 

 

 

ṷ ֞ Ṳ IDM őᾜᾨ ỉΈṲ ᶦ ◒ ő

ἂ ‌ ֞ו װ Ṳ Τׅ Ṱ ו 12

֒ Ѱ ő ṷ ₭ Ṱ ⱦ ἀ ҉ᴈ ֝ ΰ ᾘӓ¢ ᶦ

2012 ▲ 12 ֒Ѱ ѰṲ Τׅ ő ₑ װ Ṥ

ӽ Ὰ Ṳ Τׅ ṷו ¢ ᶦ 2018 11 ῒ ‌

ᵽװ ᴮ 12 ֒Ṳ № ѻő ῄ 2021 Ἢő

Ṧ֣‏ ᶦ ֞ 18 ו ¢ ├֖ ᶦ ᵓ

ו 12 ֒Ṳ Ѱ ווּ֣ ᾥ Ѹו♫ᴧő ᶦ ᵓ וּ

Ѹ Ṳ Τׅ ѵ Ѹו ¢2018 őṷ ᶚש Ḝ ᴨ

ő ᴈ Ѱ ▲ᵿ ṷ ẵὃ Ṿוּ ᵿ  12 

֒№ Ѱ őῄὃ 2020 ᴮḱ ő‏ 2022 ▲

Ѱő ֞ 100 ¢ṷ ṷ ѻᶜ ‌ 12

֒ Ѱ ő ͝ ᴧῄὃ ₭ ő ầ Ҡ őῄὃ 2020

ᴮḱ ¢ḱѰ п 90nm Ṱ ő ┬„ IDM ו

ṍᵊѰ ő MOSFET¡
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12 ֒Ѱ ♠ ṍѰ őИ‚מ ҝϖő║ϐṪṍו ᴮὄ ¢

ō1Ŏ ṍ Ѱ ἀѰ ş ֮ № ᵓϠő12 ֒№ ו ᾜ 8 ֒

№ ᾜו 2.25 ύő ו Ꞌ ő 12 ֒№ ו Ѱ

8 ֒№ ו 2.25 ύ Šō2Ŏ⁹ ҝϖş 12 ֒Ѱ ṷ

┬„ 90nm Ṱ ő ӽѰ ϐпẆ῝ṟ 8 ֒ ϐ Ѥб

֞¢ Ѱ Ṫṍő ӽ Ѱḉᵇשׁ ő12 ֒Ѱ ו

ҝϖמ‏ 8 ֒Ѱ Šō3Ŏ12 ֒Ѱ ᴮὄ Ṫṍş12 ֒Ѱ

⁪ 8 ֒Ѱ Ṫṍו ᴮὄ ő Ὼ я Ѱווּ֣

б ᴧו őΨ ṷ ₭וּ ҉ᴈ ☼♠ᵓי ἀ

ṟוѰ ¢ 

 

 

ṷ Ṿ ▲ᵿ 12 ֒Ṳ Ѱ ő ᵋ бᾀ ֞ᵭẘ

ᴧ Ѱ ≈ᵷ וּ֣ ¢ 12 ֒Ѱ ו ₥ᵭṪṍő

ִ ṷ Ѱ ‌ ἀѰ Ӊ бИ ṷ οЅῄ ≈ő

Ѱ ἀ Ѥ⁶וᵍőбᾀṦṷ ו ᵭוּ֣ ¢ 

 

Ѹ ő12◒וּ ֒Ѱ ‌ו ṷ Ṳ Τׅ Ὰ ᾭ

Τׅ Ѱ ὄ ו ṍ ῒ őḋἂṷ ₭ Ṱ ⱦ

ἀ ҉ᴈ ѵו ő ֞‏וּ Ỹ ↕ ¢ 

 

4. ј 

 

ῄṷ ᾶוּ Ҫ ᴧҝѸ¢◦ 2020 Ṳ Τׅ ⅛ ᵇ

őỉѰ ֥ῒ ő ṧ┼ṷ ẕ ṷ ᵿוּ IDM

і őᾱ Ḏ Ϡ‏Ҫ ‚¢ Ὶ ṷ Ѱ ᶚ͡

2020/2021/2022 ѸᶳЈ 22.88%/19.79%/32.00%ő Ḏ

2020/2021/2022 ѸᶳЈ 5.20%/10.58%/ 8.00%ōᵓ

2020/2021/2022 ϠᶳЈ 52%/50%/45%Ŏő

Ϡᾨמő ᾭ Оᴮ⁪֞őῚ 2020/2021/2022 ṽ 0¢

ᵓ ṷ וּ 2020/2021/2022 12.14%/15.00%/20.00%ő

2020/2021/2022 26.16%/27.38%/28.89%¢ 

 

Ѕ 8şἿ ῄ 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

制造与

服务 

收入（百万元） 3519.76 3571.91 3183.52 3348.92 3703.13 3999.38 

占收入比例（%） 59.90% 56.96% 55.44% 52.00% 50.00% 45.00% 

增速（%）  1.48% -10.87% 5.20% 10.58% 8.00% 

毛利率（%） 16.33% 18.57% 17.76 % 18.00% 17.76% 17.76% 

产品与

方案 

收入（百万元） 2339.06 2683.49 2515.66 3091.31 3703.13 4888.13 

占收入比例（%） 39.81% 42.79% 43.81% 48.00% 50.00% 55.00% 
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 毛利率（%） 14.00% 28.46% 10.04% - - - 

综合收入（百万元） 5875.59 6270.80 5742.78 6440.23 7406.26 8887.52 

增速（%
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募投项目不及预期的风险。公司募资研发前瞻性技术存在一定不确定性，

建设项目可能不能如期完成。若募投项目进展不及预期，可能对公司产

能及产品技术先进性产生不利影响，进而影响公司业绩。 

 

下游需求波动的风险。公司业务覆盖半导体产业链，半导体行业的景气

度与需求波动对公司影响较大。若未来发生贸易纠纷或行业冲击，将对

公司业绩产生不利冲击¢ 

 

境外法律变动的风险。公司根据《开曼群岛公司法》设立，通过境内控

股子公司于中国境内开展经营，须遵守开曼群岛相关法律的规定。若开

曼群岛的法律制度和相关政策发生变化，则公司进行股利分配时可能被

征收相关税费，进而可能对投资者获取投资回报造成不利影响。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 
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