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[Table_QuotePic] 
股价与行业-市场走势对比 

 

  基本情况 

总股本(百万股) 1215.92 

流通股本(百万股) 249.04 

市价(元) 70.11 

 市值(百万元) 84300.00 

流通市值(百万元) 17300.00 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6270.80  5742.78  6805.20  8002.91  9147.33  

增长率 yoy% 6.73% -8.42% 18.50% 17.60% 14.30% 

净利润 429.44  400.76  948.28  1333.33  1552.50  

增长率 yoy% 511.02% -6.68% 136.62% 40.61% 16.44% 

每股收益（元） 0.35  0.33  0.78  1.10  1.28  

每股现金流量 1.79  0.47  0.36  3.01  0.64  

净资产收益率 10.76% 8.37% 16.19% 19.34% 18.95% 

P/E 197.87  212.03  89.61  63.73  54.73  

PEG 4.80  4.16  -0.28  1.54  1.07  

P/B 20.48  15.67  13.50  11.34  9.56  

备注：股价取自 2020 年 12 月 10 日收盘价  
 

[Table_Summary] 
投资要点 

 功率半导体的内资龙头，盈利能力持续向好。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。经过一系列发

展整合，根据中国半导体行业协会数据，2019 年公司在中国半导体企业排名

第 7（以销售额计），是前十中唯一一家以 IDM 模式经营的企业。功率器件产

品线覆盖齐全，拥有超过1100 种分立器件产品及超过500种IC 产品，广泛应用于

消费电子、工业控制、新能源、汽车电子等领域，丰富的产品线能够满足不同下游

领域市场需求以及细分市场客户的差异化需求。公司通过业务结构不断优化，全

面规范各级管理程序，提高管理水平，降低生产及管理成本，盈利能力稳步提

升。 

 功率半导体市场规模持续增长，进口替代空间宽广。据 IHS Markit 数据显示，

2019 年全球功率器件市场规模为 404 亿美元，预计到 2021 年市场规模将增长

至 441 亿美元，年复合增长率为 4.1%；据 Gartner，中国也是全球功率半导体

最大消费国，但功率半导体主要器件国产化率却不足 50%，IGBT 模组、MOSFET、

晶闸管、整流器的国产化率也只有 30%多，国产替代空间广阔。此外，新能源

汽车、快充和新兴电子产品的兴起有望为 IGBT 和 MOSFET 市场带来增长的新动

力。IGBT 是新能源汽车电机控制器、充电桩等设备的核心元器件，新能源汽

车的高景气度将为 IGBT 市场的增长提供稳定的市场需求，IGBT 的需求量和单

车价值量有望有进一步提升；快充的兴起和家电变频化的趋势有望推动公司的

MOS 器件、沟槽栅 MOS 产品、MOSFET 等分立器件需求量提升。受益于下游应用

领域高景气度，公司有望抓住国产替代机会填补市场需求缺口，进一步实现营

收规模的增长。 

 盈利预测和投资建议：我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别是：68.05

亿元、80.03 亿元、91.47 亿元，归母净利润分别是 9.5 亿元、13.3 亿元、15.5

亿元。对应的 EPS 分别是 0.8 元、1.1 元、1.3 元，对应的 PE 分别是 90 倍、

64 倍、55 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
 风险提示：下游细分市场增速不及预期、半导体行业景气度不及预期、海外大

厂降价竞争、产品研发不及预期、公司红筹架构与适用境内法律、法规和规范
性文件的上市公司存在差异、市场规模测算偏差等风险。 
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一、功率半导体的优质内资企业，盈利能力持续向好 

1.华润微：全产业链一体化功率半导体内资龙头 

公司是中国拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化经营能

力的领先的半导体企业。公司主要产品为功率半导体、智能传感器、智能控

制和其他IC产品，致力为客户提供丰富的半导体产品与解决方案。公司是华

润集团半导体投资运营平台，曾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，建成并运营国内第一条4英寸和6英寸晶圆生产线；根据

中国半导体行业协会数据，公司在2019年中国半导体制造企业排名第七（以

销售额计），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。 

2.功率器件产品线齐全，功率半导体营收规模本土第一 

 公司业务聚焦功率半导体，可分为功率器件与功率IC两大类产品。其中，功

率器件产品主要有MOSFET、IGBT、SBD及FRD，功率IC产品主要有各类电源管

理芯片。作为目前国内产品线最为齐全的功率器件厂商，公司拥有超过1100

种分立器件产品及超过500种IC产品，广泛应用于消费电子、工业控制、新

能源、汽车电子等领域，丰富的产品线能够满足不同下游领域市场需求以及

细分市场客户的差异化需求。并且，公司还是国内营收规模规模最大、技术

能力领先的功率半导体厂商，凭借IDM模式和较强的研发能力，公司能够提

供-100V至1500V范围内低、中、高压全系列MOSFET产品，也是国内拥有MOSFET

主流器件结构研发和制造能力的主要企业。 

图表 1 公司功率器件主要产品及应用领域 

MOSFET 

场效应晶体管，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。主要应用领域

有消费电子、工业控制、汽车电子等。  

IGBT 

绝缘栅双极型晶体管，产品有功率单管、功率模块等，电压

范围覆盖 600V-1200V。主要应用领域有消费电子、工业控制、

汽车电子等。 

 SBD 

肖特基二极管，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。主要应用领域

有消费电子、新能源等。 

FRD 
快恢复二极管，电压范围覆盖200V-6500V。主要应用领域有

消费电子、汽车电子、智能电网等。 
 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理 

 公司MOSFET产品国内营业收入规模名列前茅。根据IHS Markit数据，2018

年公司MOSFET销售额在中国MOSFET市场排名第三，仅次于英飞凌与安森美两

家国际企业，是中国本土营收规模最大的MOSFET厂商。 
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 图表 2 2018 年国内功率器件企业收入排名（亿元）  图表 3 2018 年 MOSFET 产品国内市场收入排名（亿元） 

 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理  来源：招股说明书、IHS Markit，中泰证券研究所整理 

3.下游应用广泛，优质客户资源助发展 

 公司产品广泛应用于消费电子、工业、科技、汽车、通信等各个领域。近年

来，公司通过加大研发投入及产品创新力度，针对多个中国战略新兴产业进

行重点布局，秉承本土化、差异化的管理理念，深刻理解不同专业领域客户

的需求，能够为客户提供高质量的一体化服务。尤其中高端消费电子及汽车

电子领域，客户更换供应商风险高受益小，公司通过与客户共同改进工艺流

程、针对性改善产品性能等方式，持续加深合作关系，加强客户依赖。 

图表 4 公司产品下游应用领域 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所整理 

 公司下游客户结构高度分散，根据公司招股说明书显示，客户广泛分布

在电源、工业、消费电子、电动自行车等行业，抗单一行业波动风险的

能力较强。公司前五大客户销售集中度近年来有所下降，有效减缓了单

一客户订单波动风险。以 2019 年为例，公司前五大客户销售额为

64,471.16 万元，占年度销售总额的 11.32%。从客户结构上看，公司前

十大客户变动较小，客户结构较为稳定，侧面证明了公司自研芯片的推

出加强了市场影响力及客户粘性，分散的客户结构有利于转移订单以应

对客户降价压力，从而提高毛利率。 
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 图表 5 公司主要客户分布 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理 
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 公

司专注于功率半导体行业，近年来营业收入保持稳定增长趋势，由 2016

年的 44 亿元，增长至 2019 年的 57.4 亿元，年复合增长率为 9.27%，其

中 2017 年增速较快是因为公司在 2017 年收购了主导产品为功率半导体

的重庆华微 52.41%的股份，收购后协同效应显著，公司半导体产品规模

及竞争力进一步提升；2019 年实现营收 57.43 亿元，比上年减少 5.28

亿元，降幅 8.42%，主要系 2019 年半导体整体行情位于低谷，下游需求

缩水，公司产能利用率降低至 80%，营收规模也随之减少。2020 年上半

年公司实现营收 30.63 亿元，同比增长 16.03%，主要系公司抓住新基建

及疫情带来的居家消费电子需求增加带来的机会。随着疫情逐步得到控

制，公司产能利用率及业绩有望进一步改善。 

 公司主营业务覆盖产品与方案和制造与服务两大类，产品与方案业务占

比逐年提升，业务结构不断优化。2016 年至 2019 年，产品与方案业务

占比从 30%提升至 44%，产品与方案业务相较于制造与服务业务毛利率

要高，业务结构优化有利于提升公司综合毛利率。2019 年因半导体行业

景气度低迷，毛利率同比减少 2.26 个百分点；2020 年以来，下游需求

逐渐回暖，公司产能利用率同比亦有增长，固定成本也相应有所减少，

图表 6 公司前五大客户销量占比 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所整理 
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 图表 9 公司费用率变动情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 

二、下游需求推动打开行业空间，国产替代势头不减 

1.功率半导体行业空间广阔，市场天花板高 

 功率半导体是电子装置中电能转换与电路控制的核心，主要改变电子装

置中电压和频率、直流交流转换等。功率半导体可以分为功率 IC 和功

率分立器件两大类，其中功率分立器件主要包括二极管、晶闸管、晶体

管等产品。近年来，功率半导体的应用领域已从工业控制和消费电子拓

展到新能源、轨道交通、智能电网、变频家电等诸多市场，市场规模呈

稳健增长势态。根据 IHS Markit 预测，2019 年全球功率器件市场规模

为 404 亿美元，预计至 2021 年市场规模将增长至 441 亿美元，CAGR 为

4.1%，其中 MOSFET 和 IGBT 有望成为未来增长势头最强劲的功率器件。 

图表 10 全球半导体功率市场规模 

 

来源：IHS Markit，中泰证券研究所整理 

 目前国内功率半导体产业链正在日趋完善，技术也正取得突破。Gartner

的数据显示，中国也是全球最大的功率半导体消费国；据 IHS Markit

数据显示，2018 年国内市场需求达到 138 亿美元，增速为 9.5%，占全
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 球功率半导体需求的 35%。预计未来中国功率半导体将持续保持较高速

度增长，2021 年市场规模有望达到 159 亿美元，CAGR 达 4.8%。 

图表 11 中国功率半导体市场规模 

 

来源：IHS Markit，中泰证券研究所整理 

 根据 IHS Markit 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比例

分别为 60.98%、20.21%与 13.92%；2018 年我国 MOSFET、IGBT 市场规模

分别为 27.92 亿美元和 19.23 亿美元，对应的 2016 年至 2018 年复合年

均增长率为 15.03%和 11.74%，均高于功率半导体行业的平均增速。在

新能源汽车领域，IGBT 是电控系统和直流充电桩的核心器件，随着未来

新能源汽车等新兴市场的快速发展，IGBT 将迎来黄金发展期。目前我国

已经通过大力研发与外延并购，在芯片设计与工艺上不断积累，实现了

功率二极管、整流桥、晶闸管等传统的功率半导体产品的突破，具备与
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 的数据显示，2018年IGBT的下游应用市场中占比最大的为新能源汽车，

比重高达 31%。对新能源汽车来说，电机驱动是最关键的部分，因为电

机驱动控制系统将电能转换为机械能，是新能源汽车车辆行驶中的主要

执行结构，其驱动性能决定了汽车行驶的主要性能指标。而电机驱动系

统的核心是 IGBT，IGBT 在电机驱动系统中属于逆变器模块，将动力电

池的直流电逆变成交流电提供给驱动电动机。根据 Digitimes Research

的数据，IGBT约占新能源汽车电机驱动系统及车载充电系统成本的40%，

折合到整车上约合总成本的 7%～10%，其性能直接决定了整车的能源利

用率。 

 随着国家利好政策的大力支持，未来新能源汽车市场规模有望快速增长。

根据工信部印发的《汽车产业中长期发展规划》，提出到 2020 年，新

能源汽车新车销量达到 200 万辆，2025 年达到 700 万辆，2017 年到 2025

年新能源汽车产量年复合增长率达 16.95%。根据集邦咨询，预计到 2025

年，中国新能源汽车所用 IGBT 市场规模有望达到 210 亿元。充电桩作

为新能源汽车的配套基础设施，建设速度将与新能源汽车协同发展。根

据《电动汽车充电基础设施发展指南》通知，明确到 2020 年，新增集

中式充换电站超过 1.2 万座，分散式充电桩超过 480 万个。根据集邦咨

询的数据，预计到 2025 年，充电桩所用 IGBT 的市场规模将达到 100 亿

人民币。 

3.快充及新兴电子产品的兴起有望推动 MOSFET 需求增加 

 快充的兴起带动了 MOSFET 需求的提升。随着人们对于手机充电效率要

求的提高，手机充电出现了“快充”模式，通过提高电压来达到高电流

高功率充电，但高电压存在安全隐患，需要添加同步整流的 MOS 管来调

整；后来出现较为安全的“闪充”模式，即通过低电压高电流来实现高

速充电，对同步整流MOS管提出了更高的要求，发热少、体积小的GaN-MOS

管成为主流。根据 BCC Research 数据统计，2017 年全球有线充电器市

场规模达到 85.49 亿美元，其中快充占比 20.2%，预计 2022 年快充市场

规模将达到 27.4 亿美元，占比提升至 24%。华润微的超结 MOS 器件以及

沟槽栅 MOS 产品对口应用于手机快充，有机会抓住快充需求提升带来的

红利。 

图表 13 快充市场规模及占比  图表 14 传统快充和内置 MOS 快充充电器拆解 

 

 

 

来源：BCC Research，中泰证券研究所整理  来源：充电头网，中泰证券研究所整理 

 家电变频化趋势增大功率半导体市场需求量。根据电子发烧友，变频家
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 电拥有节能、低噪音等优势：变频空调其压缩机不会频繁开启，整体节

能达到 15%～30%的效果，变频洗衣机高速脱水时电机啸声可比定频洗衣

机减少 10 至 20 分贝，变频冰箱的速冻能力比普通冰箱提高 20%。因此，

变频家电渗透率迅速提升，到 2022 年有望达到 65%，相比 2017 年增长

近一倍。根据英飞凌给出的数据，从 MOSFET 等分立器件的用量来看，

变频家电功率半导体相比普通家电增长 12 倍以上，全球家电功率半导

体规模受益于上述驱动也有望从 2017 年的 31.4 亿美元增长至 2022 年

的 68.6 亿美元，年复合增长率近 17%。 

图表 15 家电单机平均功率半导体价值量（美元）  图表 16 全球家电功率半导体市场规模预测 

 

 

 

来源：英飞凌，中泰证券研究所整理  来源：英飞凌，中泰证券研究所整理 

4.需求持续存在缺口，国产替代逻辑不变 

 根据 IHS Markit 的统计，2019 年全球 MOSFET 市场规模为 76 亿美元，

国内市场占比达 39%，市场规模约为 195 亿元，但国产化率却不足 50%。

IGBT 模组、MOSFET、晶闸管、整流器的国产化率也只有 30%多，国产替

代空间广阔。从技术端看，汽车和工业场景相对于日常应用场景来说，

使用环境和工况更为复杂，同时在损耗、功率密度以及成本上也有着更

高的技术需求；工业级产品需要达到上万次的温度循环周和近 10 万次

的功率循环周，而汽车级产品要长期处于高振动、高湿度、高温度的工

作环境，在温度冲击、温度循环、功率循环周次数、结温等与全生命周

期可靠性相关方面有更高的要求，替代难度更高，因此中高端功率半导

体产品目前对进口依赖程度更高，未来有足够大的国产替代需求空间。 
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 图表 17 2017 年各类器件国产化率情况 

 

来源：Yole，中泰证券研究所整理 

 

三、投资建议及盈利预测 

 合理假设：（1）新能源汽车是功率半导体的纯增量市场，新能源汽车及

其配套基础设施充电桩陆续起量，带动上游 IGBT 需求走强；快充及新兴

电子的兴起加速 MOSFET 等分立器件的用量增长，加之国产替代趋势不减，

公司功率半导体业务收入及占比有望快速提升；晶圆代工业务则受益于

产业链国产化，产能利用率有望维持高位，收入有望稳定增长；（2）制

造与服务业务方面，伴随下游需求旺盛的趋势，公司产能利用率有望维

持高位，同时受益于折旧到期，毛利率有望持续提升；产品与方案方面，

中高端功率半导体产品取得突破，折旧减少，该板块毛利率有上行空间；

同时随着产品结构不断优化，高毛利的产品与方案营收占比不断提升，

综合毛利率有进一步提升空间。 

图表 18 公司收入拆分及业绩预测 
 

 2018 2019 2020E 

�Æ�´
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 数据来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 投资建议：我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别是：68.05 亿元、

80.03 亿元、91.47 亿元，归母净利润分别是 9.5 亿元、13.3 亿元、15.5

亿元。对应的 EPS 分别是 0.8 元、1.1 元、1.3 元，对应的 PE 分别是 90 倍、

64 倍、55 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表 19 可比公司估值（Wind 一致预期，选取时间为 2020 年 12 月 10 日） 
 

公司 2020E 2021E 2022E 

闻泰科技 38.52 27.8 22.43 

斯达半导 231 169 124 

新洁能 143 99 72 

平均  137.5 98.6  72.8 

来源：Wind，中泰证券研究所整理 

四、风险提示 

 下游细分市场需求增速不及预期：新能源汽车领域、快充领域、家电变

频领域、工控领域均是下游重要应用领域，需求的放量将有望提升功率

半导体的高景气度；若上述细分市场需求增速放缓，将导致公司产品与

服务领域收入增速放缓，对整体盈利产生负面影响。 

 半导体行业景气度不及预期：2019 年半导体行业整体处于景气度低谷，

下游需求缩水，公司营收及盈利能力受到负面影响。2020 年上半年受

疫情影响，下游需求放缓，如未来半导体行业景气度恢复不及预期，公

司业绩将会受到负面影响。 

 海外大厂降价竞争：英飞凌等海外大厂具备丰富的 IGBT 生产与销售经

验，若主动挑起价格战，可能会损害公司利益。 

 产品研发不及预期：若公司在投研项目不能取得预期的技术成果，公司

的盈利空间将会缩小，继而对公司盈利能力产生负面影响。 

 公司红筹架构与适用境内法律、法规和规范性文件的上市公司存在差

异：公司设立在开曼群岛，属于《上海证券交易所科创板股票上市规范》

规定的红筹企业。开曼群岛法律在多个方面与中国的可比法律、法规和

规范性文件有所不同，因此公司目前的公司治理结构与境内上市公司存

在差异，主要包括监事会的设置、股利分配政策、公司清算、解散、公

司合并及收购、查阅公司账目和记录等。 

 市场规模测算偏差：IGBT、 MOSFET 市场测算基于一定前提假设，存在

实际达不到，不及预期的风险。 
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