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投资评级(维持): 买入 

目标价(人民币): 41.66  2024 年 4 月 29 日│中国内地 半导体  
 
 

市场竞争加剧，短期业绩承压 

华润微发布 2023&1Q24 业绩。2023 年收入 99.0 亿元（yoy：-1.6%），归
母净利润 14.8 亿元（yoy：-43.5%）。1Q24 收入 21.2 亿元（yoy：-9.8%），
毛利率 26.5%（yoy：-8.3pp），归母净利润 0.3 亿元（yoy：-91.3%）。报告
期内盈利能力承压主因行业竞争加剧，自有产品&代工价格均面临较大的下
行压力。因此，我们下调 24/25 年收入预期 7%/6%；下调归母净利预测
10%/7%至 14.17/15.47 亿元，我们预计 2026 年归母净利润 17.19 亿元。
我们给予公司可比公司平均的 2.4x 2024E PB，溢价幅度下调主因公司产品
组合面临较大的价格压力，下调目标价至 41.66 元（前值：52.32 元），维
持“买入”评级。 

 

2023 &1Q24 回顾：短期业绩承压，自有&代工产品面临价格竞争 

分产品来看，2023 年公司产品与方案（功率 IDM）收入 46.7 亿元（
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图表1： 华润微盈利预测 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

图表2： 华润微收入拆分 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

  

人 民 币 （ 百 万 元 ） 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 　 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2024E 2025E

A A A A A 　 A 新⍨

百 万 人 民 币 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营 业 总 收 入 9,249 10,060 9,901 10,135 10,899 11,461

同比 32.6% 8.8% -1.6% 2.4% 7.5% 5.2%

产 品 及 方 案 4,357 4,947 4,670 4,749 5,247 5,509

同比 40.4% 13.5% -5.6% 1.7% 10.5% 5.0%

占总收入比 47.1% 49.2% 47.2% 46.9% 48.1% 48.1%

制 造 及 服 务 4,801 4,949 5,080 5,235 5,501 5,801

同比 25.4%
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图表3： 华润微季度营业收入及同比增速 
 

图表4： 华润微季度毛利率、营业费用率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表5： 华润微季度归母净利润及同比增速 
 

图表6： 华润微季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表7： 华润微季度存货 
 

图表8： 华润微季度应收账款 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表9： 可比公司估值表 

 

注: 股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价; 可比公司预测数据来自 Wind 一致预期，华润微来自华泰预测 

资料来源：Wind、华泰研究预测 

 

图表10： 华润微 PE-Bands 
 

图表11： 华润微 PB-Bands 

 

 

 
资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 
 

收盘价 总市值

（元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

688981 CH 中芯国际 CNY 42.06 167,382 61.4 47.0 2.3 2.2 6.7 5.6 3.3 4.3

688469 CH 芯联集成-U CNY 4.67 32,904 -27.0 -45.9 2.9 4.8 5.0 3.9 -23.3 -16.5

688347 CH 华虹公司 CNY 30.16 30,669 31.7 27.0 1.0 1.0 3.0 2.7 3.3 3.7

600460 CH 士兰微 CNY 19.03 31,667 97.5 58.4 2.8 2.7 2.9 2.4 3.2 4.7

300373 CH 扬杰科技 CNY 36.89 20,032 19.0 14.7 2.1 1.9 3.0 2.5 11.3 12.9

300623 CH 捷捷微电 CNY 16.42 12,090 36.6 26.3 3.1 2.8 4.6 3.7 7.9 10.0

平均 36.5 21.3 2.4 2.6 4.2 3.5 1.0 3.2

688396 CH 华润微 CNY 36.16 47,858 33.8 30.9 2.1 2.0 4.7 4.7 5.5 5.7

ROE（%）PE
代码 公司 交易货币

PB（倍） PS（倍）

0

316394

126

A p r - 2 1O c t - 2 1A p r - 2 2O c t - 2 2A p r - 2 3O c t - 2 3(� ð " G � 7)

�Â�Â�Â�Â�Â

	 † # Ü � ä

60x

5 0 x

40x30x

2 0 x
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免责声明 
 

分析师声明 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 华润微（688396 CH）：华泰金融控股（香港）有限公司、其子公司和/或其关联公司在本报告发布日担任标的公司
证券做市商或者证券流动性提供者。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问。公
司注册号：202233398E 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路 228 号华泰证券广场 1 号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 A 座 18 层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路 5999 号基金大厦 10 楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路 18 号保利广场 E 栋 23 楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 53 楼 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2567-6123 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约公园大道 280 号 21 楼东（纽约 10017） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

华泰证券（新加坡）有限公司 
滨海湾金融中心 1 号大厦, #08-02, 新加坡 018981 

电话：+65 68603600 

传真：+65 65091183 

 

©版权所有2024年华泰证券股份有限公司   
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