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强推 （维持）  

业绩持续高增长，功率龙头积极布局助力长远发展 
 

 

当前价：58.03 元  

事项： 

 2022 年 2 月 23 日，公司发布 2021 年度业绩快报公告： 

 公司 2021 年度实现营业收入 92.28 亿元，同比增长 32.26%；实现归母净利润
22.11 亿元，同比增长 129.46%。 

评论： 

 业绩持续高增长，国内功率龙头厂商地位稳固。公司充分发挥 IDM 模式优势，
在手订单饱满，整体产能利用率高，全年业绩增速明显提升。公司 2021 年全
年实现营业收入 92.28 亿元，同比增长 32.26%；实现归母净利润 22.11 亿元，
同比增长 129.46%。其中 2021Q4 实现营业收入 23.01 亿元，同比+10.16%，环
比-6.96%；实现归母净利润 5.28 亿元，同比+90.43%，环比-14.37%，环比有
所下滑预计主要是由于年末员工奖金等费用计提增加。展望 2022 年，我们预
计成熟制程产能依然紧张，MOS 等功率器件仍将面临结构性供不应求，公司
凭借产能优势料将持续巩固国内功率龙头地位。 

 成熟制程产能依旧紧缺，公司“IDM +代工”双轮驱动有望显著受益。新能源
汽车、光伏等领域的蓬勃发展带动成熟制程产品的需求旺盛，全球 8 寸产能持
续紧张，我们预计 2022 年晶圆代工环节将保持强势。公司是国内少数能够提
供-100V 至 1500V 范围内低、中、高压全系 MOSFET 的企业，自身晶圆产能
充沛且能够对外提供代工服务。公司高端产品在自有产能保障下有望充分受益
于行业高景气，同时持续强劲的晶圆代工业务也有望支撑公司业绩保持增长。 

 携手大基金开拓 12 寸产能，充沛的产能支撑公司远期发展。根据公司公告，
2020 年公司拥有 6 寸产能约 248 万片/年，8 寸产能约 144 万片/年，整体产能
规模居国内前列。公司正携手大基金二期于重庆西永新建 12 寸产能 3 万片/

月，约占公司 2020 年产能的 29%（折合 8 寸），预计 2022 年下半年可以贡献
产能增量。在产品结构上，公司高压 MOS 正积极向工业级进军，IGBT 芯片
正实现从 6 寸到 8 寸的转移，碳化硅产线亦有布局。产能稳步扩充叠加产品结
构升级，公司有望进一步巩固国内功率半导体领域的龙头地位。 

 盈利预测、估值及投资评级。“IDM+代工”双核驱动战略带动公司营收规模持
续扩张，中高压产品持续突破带动公司产品结构的改善，公司作为国内功率半
导体龙头厂商，有望持续受益于行业高景气。根据公司 2021 年业绩快报，我
们将公司 2021-2023 年归母净利润预测由 22.20/24.25/28.67 亿元下调至
22.11/24.21/28.52 亿元，对应 EPS 为 1.67/1.83/2.16 元，维持“强推”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；海外疫情蔓延；中美关系存在不确定性；公司
设备及原材料采购存在不确定性。 

  
[ReportFinancialIndex] 主要财务指标 

 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入(百万) 6977 9228 10907 13501 

同比增速(%) 21.5% 32.3% 18.2% 23.8% 

归母净利润(百万) 964 2211 2421 2852 

同比增速(%) 140.5% 129.4% 9.5% 17.8% 

每股盈利(元) 0.85 1.67 1.83 2.16 

市盈率(倍)  68 35 32 27 

市净率(倍) 6 6 5 4   
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2022 年 2 月 24 日收盘价 
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公司基本数据 

总股本(万股) 132,009.19 

已上市流通股(万股) 44,110.97 

总市值(亿元) 766.05 

流通市值(亿元) 255.98 

资产负债率(%) 23.01 

每股净资产(元) 13.71 

12 个月内最高/最低价 100.00/52.45  
 

市场表现对比图(近 12 个月) 

 

相关研究报告 
 
《华润微（688396）2021 年业绩预增公告点评：
IDM+代工双轮驱动，功率龙头业绩持续高增》 

2022-01-21 
《华润微（688396）重大事项点评：股权激励彰
显发展信心，覆盖广泛利于激发员工积极性》 

2021-12-29 
《华润微（688396）2021 年三季报点评：业绩符
合预期，研发高投入加速产品升级和产能扩张》 
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附录：财务预测表   
[Table_ValuationModels2] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6866 8845 10690 12600 营业收入 6977 9228 10907 13501 

应收票据 304 402 475 588 营业成本 5061 5918 7039 8757 

应收账款 966 1242 1477 1840 税金及附加 69 91 109 135 

预付账款 52 59 70 88 销售费用 106 138 155 176 

存货 1269 1219 1500 1929 管理费用 370 471 528 635 

合同资产 0 0 0 0 研发费用 566 664 753 932 

其他流动资产 1457 1677 1828 2049 财务费用 -120 -194 -116 -71 

流动资产合计 10914 13444 16040 19094 信用减值损失 1 -5 -4 -2 

其他长期投资 8 8 8 8 资产减值损失 -11 39 17 15 

长期股权投资 191 191 191 191 公允价值变动收益 1 20 7 9 

固定资产 4367 4160 4273 4386 投资收益 28 36 26 30 

在建工程 402 602 802 1202 其他收益 127 240 212 193 

无形资产 274 282 324 421 营业利润 1072 2471 2698 3184 

其他非流动资产 376 406 427 434 营业外收入 16 7 19 14 

非流动资产合计 5618 5649 6025 6642 营业外支出 2 1 3 2 

资产合计 16532 19093 22065 25736 利润总额 1086 2477 2714 3196 

短期借款 6 12 18 24 所得税 26 74 82 96 

应付票据 75 118 141 175 净利润 1060 2403 2632 3100 

应付账款 1053 1184 1408 1751 少数股东损益 96 192 211 248 

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 964 2211 2421 2852 

合同负债 233 277 327 405 NOPLAT 943 2215 2520 3031 

其他应付款 943 943 943 943 EPS(摊薄)（元） 0.85 1.67 1.83 2.16 

一年内到期的非流动负债 98 98 98 98      

其他流动负债 625 770 870 1043 主要财务比率     

流动负债合计 3033 3402 3805 4439  2020 2021E 2022E 2023E 

长期借款 1442 1378 1315 1251 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 21.5% 32.3% 18.2% 23.8% 

其他非流动负债 256 256 255 256 EBIT 增长率 79.9% 136.4% 13.8% 20.3% 

非流动负债合计 1698 1634 1570 1507 归母净利润增长率 140.5% 129.4% 9.5% 17.8% 

负债合计 4731 5036 5375 5946 获利能力     

归属母公司所有者权益 10583 12647 15069 17921 毛利率 27.5% 35.9% 35.5% 35.1% 

少数股东权益 1218 1410 1621 1869 净利率 15.2% 26.0% 24.1% 23.0% 

所有者权益合计 11801 14057 16690 19790 ROE 8.2% 15.7% 14.5% 14.4% 

负债和股东权益 16532 19093 22065 25736 ROIC 7.3% 14.8% 14.3% 14.7% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 28.6% 26.4% 24.4% 23.1% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 15.3% 12.4% 10.1% 8.2% 

经营活动现金流 1832 3858 3769 3379 流动比率 3.6 4.0 4.2 4.3 

现金收益 1673 4258 4246 4067 速动比率 3.2 3.6 3.8 3.9 

存货影响 -214 50 -280 -429 营运能力     

经营性应收影响 -252 -421 -336 -508 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 

经营性应付影响 575 174 247 378 应收账款周转天数 46 43 45 44 

其他影响 51 -204 -107 -129 应付账款周转天数 64 68 66 65 

投资活动现金流 -1267 -2075 -2105 -1656 存货周转天数 83 76 70 70 

资本支出 -539 -2050 -2085 -1649 每股指标(元)     

股权投资 -109 0 0 0 每股收益 0.85 1.67 1.83 2.16 

其他长期资产变化 -619 -25 -20 -7 每股经营现金流 1.39 2.92 2.86 2.56 

融资活动现金流 4453 196 181 187 每股净资产 8.02 9.58 11.42 13.58 

借款增加 40 -58 -58 -58 估值比率     

股利及利息支付 -79 -32 -40 -45 P/E 68 35 32 27 

股东融资 4254 4988 0 0 P/B 6 6 5 4 

其他影响 238 -4702 279 290 EV/EBITDA 56 22 22 23  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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电子组团队介绍 

TMT 大组组长、首席电子分析师：耿琛 

美国新墨西哥大学计算机硕士。曾任新加坡国立大计算机学院研究员，中投证券、中泰证券研究所电子分析师。2019

年带领团队获得新财富电子行业第五名，2016 年新财富电子行业第五名团队核心成员，2017 年加入华创证券研究所。 

分析师：熊翊宇 

复旦大学金融学硕士，3 年买方研究经验，曾任西南证券电子行业研究员，2020 年加入华创证券研究所。 

分析师：葛星甫 

上海财经大学经济学硕士。2 年 TMT 研究经验。2019 年加入华创证券研究所。 

分析师：岳阳 

上海交通大学硕士。2019 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：郭一江 

北京大学硕士。2020 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：游凡 

美国威斯康星大学麦迪逊分校硕士，2021 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：王帅 

西南财经大学硕士。2021 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：姚德昌 

同济大学硕士。2021 年加入华创证券研究所。 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 副总经理、北京机构销售总监 010-63214682 zhangyujie@hcyjs.com 

张菲菲 公募机构副总监 010-63214682 zhangfeifei@hcyjs.com 

侯春钰 高级销售经理 010-63214682 houchunyu@hcyjs.com 

刘懿 高级销售经理 010-63214682 liuyi@hcyjs.com 

过云ঀ
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－


