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华 润 微（688396）\电子 

—业绩预增 129%~132%，SiC 产品量产进度快 

事件： 

公司发布2021年年度业绩预增公告，预计2021年公司归母净利润约为22.09

亿元-22.33亿元，同比增长129%-132%；扣非后归母净利润约为20.40亿元

-20.65亿元，同比增长129-132%。 

点评： 

 21年Q4维持高速增长，持续巩固国内功率半导体领先地位 

公司2021年Q4归母净利润位于5.25亿元-5.49亿元之间，同比增速约为

89.49%-98.24%，依然保持高速增长态势。公司在2021年度订单充足，产能

利用率高，凭借IDM模式优势保障产品供应能力，营收和毛利率相比2020

年均有较大幅度提升。 

 SiC MOSFET积极导入客户，车规级功率产品逐步量产 

碳化硅（SiC）是一种宽带隙材料，与硅相比，工作温度更高，散热性能

更好，开关和导通损耗更低，在功率领域有着宽广的应用前景。公司及时

布局SiC技术，各产线不断突破，SiC产品的成品率达到90%以上，SiC MOSFET

正在积极导入客户，预计2022年形成量产销售。公司通过长期产业积累和

IDM生产优势，与国内车厂建立良好关系，车规级产品实现突破性进展，

并且已有部分产品达成规模销售，公司同时也在推进其他系列产品的车规

级验证。 

 盈利预测、估值与评级 

预计公司2021-2023年营业收入分别为92.12/107.13/125.60亿元，同比增

长32.03%/16.29%/17.24%；考虑到公司IGBT、SiC系列尖端产品量产进度较

快，上调归母净利润预测分别为22.13/26.14/30.06亿元，同比增长

129.67%/18.12%/14.97%。对应PE分别为35/29/26倍，考虑到公司在功率半

导体领域优势地位，给予42倍PE，目标价70.42元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期、产能扩张不及预期、未来行业产能过剩等风险。 
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财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5742.8  6977.3  9212.3  10713.0  12560.3  

增长率（%） -8.42% 21.50% 32.03% 16.29% 17.24% 

EBITDA（百万元） 1246.1  1699.0  3280.0  3703.1  4099.7  

净利润（百万元） 400.8  963.7  2213.2  2614.3  3005.7  

增长率（%） -6.68% 140.46% 129.67% 18.12% 14.97% 

EPS（元/股） 0.30  0.73  1.68  1.98  2.28  

市盈率（P/E） 192  80  35  29  26  

市净率（P/B） 14.2  7.3  4.4  3.8  3.4  

EV/EBITDA 62.2  -2.6  19.9  16.8  14.3  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2022 年 1 月 20 日收盘价 
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上次建议： 买入 

当前价格： 58.26 元 

目标价格： 70.42 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1320/433 

流通 A 股市值（百万元） 25244 

每股净资产（元） 13.71 

资产负债率（%） 23.01 

一年内最高/最低（元） 104.47/51.48 
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一年内股价相对走势 

  

Tabl e_First|Tabl e_Author  

王晔 分析师 

执业证书编号：S0590521070004 

电话：0510-85613163 

邮箱：wye@glsc.com.cn 
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相关报告 

1、《华 润 微（688396）\电子行业》 

《发布股权激励草案，吸引人才保障长期发展》 

2021.12.26 2、《华 润 微（688396）\电子行业》 

《业绩持续增长，功率器件景气度高》 

2021.11.02 3、《华润微（688396）\电子行业》 

《携手大基金加码 12 英寸，夯实成长动力》 

2021.06.07 
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