
  

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 59 

证券研究报告   

华润微(688396 CH)   

 

 
    

国产功率半导体龙头企业   

 
 

华泰研究 首次覆盖  

 

投资评级(首评): 买入 

目标价(人民币): 90.00  2021 年 6 月 17 日│中国内地 科技/电子  

 

国内功率半导体龙头，IDM 与代工模式双轮驱动 

华润微是目前中国本土少有的具备较强芯片设计、晶圆制造及封装测试全
产业链一体化能力的半导体企业，主要产品聚焦于功率半导体、智能传感
器与智能控制领域，服务于消费、工业、汽车等广泛市场的优质下游客
户。我们看好公司受益于全球芯片“缺货涨价”趋势，实现 IDM 业务与代
工业务同步发展，提升自有产品占比，改善盈利能力，同时公司有望通过
布局 12 寸制造业产能与技术升级，实现长期稳健的业绩增长。我们预计公
司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.24/1.40/1.58 元，首次覆盖给予“买入”评
级，对应目标价 90.00 元。 

 
中短期：受益于芯片“缺货涨价”，自有产品占比有望提升 

受益于芯片“缺货涨价”趋势，1Q21 公司收入及归母净利润同比增速达
到 47.92%/251.85%，毛利率升至 31.5%，创历史新高。在后疫情时代下
游需求复苏及地缘政治风险提升的背景下，我们认为全球半导体供需紧张
格局有望持续至 2021 年底，我们看好公司有望受益于全球芯片“缺货涨
价”趋势，提升产能利用率及 ASP 水平，实现 IDM 业务与代工业务同步
成长。2020 年公司自有产品收入占比为 44.5%，对外制造服务收入占比
54.9%，我们看好公司通过不断提升自有产品比重改善盈利能力，我们预
计至 2024 年公司的自有产品收入比重有望超过 50%。 

 

远期：12 英寸产能+技术升级推动长期业绩成长 
我们预计公司位于重庆的 12 英寸产线有望于 2022 年开始爬坡，1 期产能
规划为 30K/月，我们认为 12 英寸项目建设达产后，有望进一步提升公司
在功率半导 体领域的产能地位与竞 争力。此外，公司积极 布局高阶
MOSFET、IGBT 模块及 SiC 等产品，实现技术升级。我们看好公司通过
布局 12 寸制造产能与技术升级，持续提升晶圆 ASP 水平与盈利能力，实
现长期稳健的业绩增长。 

 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 90.00 元 

受益于晶圆 ASP 及产能利用率提升，我们预计公司 2021/22/23 年收入将
分别成长 26.0%/15.4%/10.5% 至 87.93/101.45/112.13 亿元，归母净利润
有望达到 16.40/18.52/20.80 亿元，对应 EPS 为 1.24 /1.40 /1.58 元，考虑
到华润微在功率半导体行业的龙头能力，我们首次覆盖给予公司“买入”
评级，目标价 90.00 元，基于 8.4 倍 2022 年 BPS (10.66 元)，略高于重资
产半导体行业 Wind 一致预期均值（7.3 倍 PB）。 

 

风险提示：半导体行业进入下行周期的风险, 新技术及产品研发不达预期的
风险，中美贸易摩擦加剧的风险。 

 

 

 

   
研究员 黄乐平，PhD 

SAC No. S0570521050001 

SFC No. AUZ066 

leping.huang@htsc.com 
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报告核心观点 

国内领先的功率器件厂商，IDM 与代工双轮驱动 

成立于 1983 年，华润微是中国最早成立的半导体公司之一，公司先后整合华科电子、中

国华晶、上华科技等中国半导体先驱，目前华润微已发展成为中国本土少有的具备较强芯

片设计、晶圆制造及封装测试全产业链一体化能力的半导体企业，主要产品聚焦于功率半

导体、智能传感器与智能控制领域，服务于消费、工业、汽车等广泛市场的优质下游客户。

从业务模式来讲，公司目前主营业务为 IDM 模式与代工双轮驱动，并同时作为国内规模最

大的功率器件厂商之一与领先的成熟工艺晶圆代工厂，2020 年公司实现总营收 69.77 亿元，

其中产品及方案（IDM）占比 44.5%，制造及服务（代工）占比 54.9%。 

 

中短期：受益于芯片“缺货涨价”，逐步提升自有产品占比 

2020 年公司收入增长 21.5%，归母净利润增长 140.5%，毛利率同比提升 4.7ppts 至

27.5%，受益于行业景气上行，公司业绩增速自 2H20 起明显加速，盈利能力持续提升。

在后疫情时代下游需求复苏及地缘政治风险提升的背景下，我们认为全球半导体供需紧张

格局有望持续至 2021 年底，我们看好公司有望受益于全球芯片“缺货涨价”趋势，提升

ASP 水平及产能利用率，实现 IDM 业务与代工业务同步成长。此外，2020 年公司自有产

品收入占比为 44.5%，对外制造服务收入占比 54.9%，我们看好公司通过不断提升自有产

品比重改善盈利能力，我们预计至 2024 年公司的自有产品收入比重有望超过 50%。 

 

长期发展战略：积极布局 12 寸产能，加大第三代半导体投入 

华润微电子于 2018 年底已经公告与重庆等地方企业合作，共同建设 12 英寸功率半导体产

线，主要用于生产 MOSFET、IGBT、电源管理芯片等产品，我们预计公司有望在 2022

年开始产能爬坡，一期产能为 30K，我们认为公司积极布局 12 英寸产能有望帮助公司实

现有效产能扩张，12 英寸项目建设达产后，有望进一步提升公司在功率半导体领域的产能

地位与竞争力，推动公司收入及利润实现跨越式发展。此外公司充分利用其 IDM 能力及 6

英寸产线能力，积极布局 SiC、GaN 等第三代半导体器件，目前公司发布的第一代 SiC 工

业级 SBD 已经投向市场，主要用于光伏、UPS、充电桩等应用领域。此外，公司也积极

布局产业链优质资源，投资国内领先的 SiC 外延片供应商瀚天天成，持有其 3.24%的股份，

进一步拓展产业链资源。 

 

区别于市场的观点 

我们更看好公司受益于芯片“缺货涨价”的投资机会。不同于其他半导体制造厂商，华润

微同时具备 IDM（以功率半导体为主）及晶圆代工业务，我们认为其 IDM 业务将主要受益

于 MOSFET 等功率器件的“缺货涨价”趋势，提升销售额及盈利水平；同时在行业上行

周期的背景下，我们看好其代工业务将受益于产能利用率提升及晶圆单价提升，故我们更

加看好公司多方面受益于行业“缺货涨价”的投资机会。 

 

我们更看重公司成品化与技术升级战略对远期业绩的驱动作用。相比产能的扩张，我们更

看好公司通过不断提升对内产能占比，同步提升晶圆单价水平及盈利能力，同时通过布局

SJMOSFET、SGT MOSFET、IGBT 模块及 SiC 等产品，实现技术升级，推动远期收入

和利润增长。 
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中国功率器件行业龙头 

“IDM+晶圆代工”双轮驱动，逐步提升自有产品收入占比 

华润微电子是华润集团旗下负责微电子业务投资、发展和经营管理的高科技企业。成立于

1983 年，华润微是中国最早成立的半导体公司之一，公司先后整合华科电子、中国华晶、

上华科技等中国半导体先驱，目前已发展成为中国本土最大的功率器件厂商之一，也是国

内领先的成熟制程晶圆代工厂。公司业务主要分为产品与方案（IDM 模式）及制造与服务

（代工）两大板块，目前共拥有 3 条 6 英寸晶圆产线、2 条 8 英寸晶圆产线、2 条封装产

线与 1 条掩模产线，2020 年公司实现销售收入 69.77 亿元，其中产品及方案业务收入为

31.04 亿元，收入占比持续提升，达到 44.5%，毛利率为 30.9%；制造及服务业务收入为

38.27 亿元，占比 54.9%，毛利率为 24.6%。近年来，公司产品及方案业务收入占比持续

提升，从 2017 年的 39.8%升至 2020 年的 44.5%，我们认为公司将逐步摆脱以晶圆代工

为主要收入来源的业务模式，我们预计至 2024 年公司 IDM 收入占比将超过 50%，逐步转

型为聚焦于“电源+电池+电机”三电应用的 IDM 模式厂商。 

 

图表86： 华润微所处的产业链位置 

 

资料来源：公司官网，华泰研究 

 

图表87： 华润微分业务收入占比变化情况 
 

图表88： 华润微分业务毛利润及毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，华泰研究预测  资料来源：公司公告，Wind，华泰研究预测 

 

华润微是国内首家红筹架构登陆科创板上市的公司，截至 2021 年一季度，华润集团为公

司的第一大股东及实际控制人，持股比例达到 66.58%，持股相对集中。国家集成电路产

业基金（大基金）为公司的第二大股东，持股比例为 5.92%。从主要子公司来看，上华主

要业务为 6 英寸及 8 英寸晶圆代工服务，重庆华微则是 IDM 模式，其他子公司如华晶、迪

思、安盛、赛美科等则主要负责公司封装测试、掩模、IC 设计等其他业务。 

 

从净利润贡献来看，2020 年华润上华是公司利润的主要来源，全年净利润为 5.1 亿元，贡

献公司全年净利润的 48.1%，此外，重庆华微 2020 年净利利润为 2

2

2

㈀

2

2
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图表89： 华润微股权结构（截至 2021 年一季度） 

 

资料来源：招股说明书，Wind，华泰研究 

 

图表90： 公司主要子公司及其营收与净利润情况 

（百万元，2020） 无锡华润上华 重庆华微 华润华晶 华润安盛 华润赛美科 华润矽科 杰群电子 

主营业务 晶圆代工（对外） 

产能支持（对内） 

功率半导体设计研发

及销售 

功率半导体设计研发

及销售 

测试业务 

（主要对外) 

测试业务 

（主要对内) 

芯片设计 

（模拟 IC、MCU 等 

半导体封装和成品测

试业务 

总资产 6,493  2,671  963  840  269  553  711  

营业收入 3,433  1,390  1,073  830  186  517  618  

净利润 510  254  64  75  7  16  31  

资料来源：公司公告，华泰研究 

 

产品及方案业务：受益于功率器件“缺货涨价” 

功率半导体为核心业务，涵盖功率器件与功率 IC 两大类。公司的产品及服务业务主要聚

焦于功率半导体、智能传感器与智能控制领域，其中功率半导体是产品及服务业务的核心

业务，我们估算 2020 年收入为 27.63 亿元，占总收入比重达到 39.6%，公司的产品主要

包括 MOSFET、IGBT、SBD、FRD 等功率分立器件及模块，以及 ACDC、LED Driver、

LDO 等功率 IC。公司是目前国内少有的能够提供-100V 至 1500V 范围 MOSFET 及 600V-

6500V 范围 IGBT 的全产品线供应商。根据 Omdia 数据，2019 年中国区 MOSFET 销售额

公司位列第三，本土企业位列第一，市场份额达到 8%，收入规模在本土企业中居于领先

地位。 

 

图表91： 公司产品及方案业务概览 

主要业务 公司主要产品 

2020 年营业收入 

(百万人民币) 营收占比 主要竞争对手 

2020 全球市场空间 

(百万美元) 

产品与方案  3,104  44.49%   

功率半导体 功率器件：MOSFET, IGBT, FRD 等 

功率 IC：AC-DC, LED 驱动 IC, 线性稳压 

2,763  39.6% 英飞凌，意法半导体， 

安世，新洁能，斯达 

43,100  

智能传感器 MEMS 传感器，烟雾传感器， 

光电传感器产品 

205  2.9% 博世，NXP，意法半导体，ADI 1,609  

智能控制 人机交互 MCU，计量计算 MCU，通用型 MCU 115  1.6% 瑞萨，NXP，英飞凌，兆易创新 17,515  

其他 IC 产品  21  0.3%   

资料来源：公司公告，华泰研究预测 

 

  

华润集团

华润微电子
（688396.SH）

66.58%

集成电路产
业基金 流通A股

5.92%

重庆华微
(IDM)

(8英寸)

华晶
(功率设计/封

测)

华润矽科/华润矽
威/华半

(IC/MEMS设计)

迪思(掩膜)

100.00% 99.66% 100.00% 100.00%

微电子制造中心

24.93%

安盛/赛美科
(封测代工)

上华
(制造代工)

(6英寸+8英
寸)

100.00%

100.00%

集成电路事业群功率器件事业群

封装测试事业群

晶圆代工事业群

杰群
(封装测试)

70.00%

其余法人股东

2.57%
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受益于功率器件“缺货涨价”，盈利能力有望提升。受新冠疫情爆发造成的供应链扰乱及消费、

工业、汽车等行业需求复苏带动，全球芯片自 2020 年下半年呈现“缺货涨价”的局面，全球

晶圆制造产能紧张，MOSFET 等功率分立器件也呈现涨价态势。根据中芯国际及台积电等主

要晶圆代工厂法说会，目前全球产能供应紧张有望持续至 2021 年年底，我们认为公司作为国

内功率半导体龙头企业，有望深度受益于功率器件的涨价潮，同步提升 ASP 及盈利水平。 

依托 6 英寸晶圆制造能力，积极布局第三代半导体。公司充分利用其 IDM 能力及 6 英寸

产线能力，积极布局 SiC、GaN 等第三代半导体器件，目前公司发布的第一代 SiC 工业级

SBD 已经投向市场，主要用于光伏、UPS、充电桩等应用领域。此外，公司也积极布局产

业链优质资源，投资国内领先的 SiC 外延片供应商瀚天天成，持有其 3.24%的股份，进一

步拓展产业链资源。 

 

制造及服务业务：行业景气上行带动产能利用率及 ASP 提升 

公司制造及服务业务主要涵盖晶圆代工、封装测试及掩模制造三大板块。 

 

晶圆制造方面，公司目前共拥有 5 条晶圆产线，包含 1 条位于重庆的 8 寸线，3 条位于江

苏无锡的 6 寸线及 1 条 8 寸线，同时规划了 1 条位于重庆的 12 寸线，其中重庆 8 寸线基

本以 IDM 为主，无锡的 6 寸及 8 寸线包含代工业务及 IDM 业务。根据公司公告及我们预

计，截至 4Q20，公司无锡 3 条 6 寸线月产能为 21.2 万片，无锡 8 寸线月产能为 6.4 万片，

重庆 8 寸线月产能为 5.4 万片。封装测试方面，公司当前提供覆盖半导体晶圆测试、传统

IC 封装、功率器件封装、大功率模块封装， 先进面板封装，硅麦&光耦 sensor 封装，以

及成品测试后道全产业链的服务，主要由赛美科、安盛、矽磐微、杰群四家子公司负责。

2020 年公司封装测试业务实现收入 10.47 亿元，占总收入的 15.0%。受封测需求旺盛影

响，我们预计，2021 年公司封装测试业务收入有望增长 35.0%至 14.13 亿元。 

 

“缺货涨价”行情下，公司制造及服务业务有望受益于产能利用率及 ASP 提升。在新冠

疫情带来的供应链扰动及“后疫情时代”多个终端市场需求复苏的带动下，全球半导体厂

商自 2H20 起开始呈现“缺货涨价”的态势，主要反映主要晶圆代工厂的产能利用率快速

回升，芯片厂商的库存水位快速下降。从台积电及中芯国际的业绩说明会来看，全球芯片

供需紧张局势有望持续 2021 全年，我们认为这有望带动华润微代工业务的产能利用率及

ASP 提升。我们预计，2021 年，公司制造及服务业务的 ASP 有望提升 13%，产能利用率

有望达到 100%，公司制造与服务业务收入增长 24.6%至 47.71 亿元。 

 

图表92： 华润微制造与服务业务工艺平台 

 
资料来源：公司官网，华泰研究 
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华润微(688396 CH) 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 90.00 元 

盈利预测 

产品及方案：根据公司年报，2020 年公司产品与方案业务收入为 31.04 亿元，同比增长

23.4%，占公司总营收的 44.5%，收入贡献持续提升。过去 5 年公司产品及方案业务收入

的年均复合增速为 23.6%，高于公司总营收年均复合增速（12.2%），主要受 1）产品及方

案业务产能占比持续提升，及 2）受益于两轮车及 NB/PC 等需求，MOSFET 等功率半导

体相关收入快速成长驱动。展望 2021/22/23，我们看好公司产品及方案业务收入有望分别

增长 28.1%/22.7%/11.2%至 39.76/48.80/54.27 亿元，收入占比从 2020 年的 44.5%进一

步提升至 2023 年的 48.4%，主要由于 1）2021 年受芯片“缺货涨价”带动 ASP 有望提

升，我们预期 2021/22/23 公司产品及方案业务 ASP 上涨 12.0%/8.0%/3.0%；2）制造产

能提升，我们认为公司有望通过技改等方式继续提升无锡及重庆厂产能，我们预期

2021/22/23 公司总产能达到 292/326/339 万片，同时在产能分配方面，在公司现有代工产

能不继续提升，且重庆 12 寸线均为 IDM 产能的假设下，我们预计至 2023 年公司对内分

配产能占比有望升至 62.3%；3）产品结构持续改善，IGBT、SJMOSFET、SiC SBD 等

高阶功率器件收入持续提升。 

 

制造及服务：根据公司年报，2020 年公司制造及服务收入为 38.27 亿元，同比增长

20.2
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华润微(688396 CH) 

图表93： 分业务收入预测 

(百万元) 2018 2019 2020  2021E 2022E 2023E 

营业总收入 6,271 5,743 6,977  8,793 10,145 11,213 

同比 6.7% -8.4% 21.5%  26.0% 15.4% 10.5% 

主营业务收入 6,255 5,699 6,932  8,747 10,099 11,168 

产品及方案 2,683 2,516 3,104  3,976 4,880 5,427 

同比 14.7% -6.3% 23.4%  28.1% 22.7% 11.2% 

占总收入比 42.8% 43.8% 44.5%  45.2% 48.1% 48.4% 

制造及服务 3,572 3,184 3,827  4,771 5,219 5,741 

同比 1.5% -10.9% 20.2%  24.6% 9.4% 10.0% 

占总收入比 57.0% 55.4% 54.9%  54.3% 51.4% 51.2% 

晶圆代工 2,674 2,252 2,434  2,976 3,174 3,492 

同比 4.3% -15.8% 8.1%  22.3% 6.7% 10.0% 

占总收入比 42.6% 39.2% 34.9%  
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华润微(688396 CH) 

估值分析 

我们选取 5 家重资产的半导体公司作为华润微的可比公司，其中中芯国际与长电科技的业

务模式与公司制造及服务的业务模式相近，士兰微、扬杰科技及捷捷微电与公司同属功率

半导体行业，且均主要以 IDM 模式运营。从 PB 来看，2021 年 Wind 一致预期行业平均

PB 为 8.2 倍，2022 年行业平均 PB 为 7.3 倍。考虑到华润微在功率半导体行业的龙头能

力，我们首次覆盖给予公司目标价 90.00 元，基于 2022 年 8.4 倍 PB，略高于行业估值的

平均水平。 

 

图表95： 可比公司估值表 

    收盘价 总市值 BPS（元） P

PS
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