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以碳化硅（SiC）和氮化镓（GaN）为代表的第三代半导体正处于快速发

展阶段，相比 Si 材料器件，第三代半导体具有更宽的禁带宽度、更高的

击穿电场、更高的热导率、更高的电子饱和速率及更高的抗辐射能力，更

适合于制作高温、高频、抗辐射及大功率器件。其中，SiC 有望在太阳能

逆变器、风能逆变器、电动机混动汽车、智能电网等领域实现对 Si 的替

代，市场规模有望从 2018 年的不到 5 亿美元增长到 2024 年超过 20 亿美

元，成长潜力巨大。 

◼ 给予“推荐”评级：我们看好全球功率半导体需求持续增长以及国产替代

带来的市场需求，公司为国内半导体 IDM 的龙头，产品聚焦功率半导体

领域，有望受益于业务需求回暖、产品结构优化以及产能提升带来的业绩

增长，预计 2020-2022 年归母净利润为 4.73 亿元、6.01 亿元、7.02 亿元，

EPS 分别为 0.39 元、0.49 元、0.58 元，对应 PE 为 104.60X、82.16X、70.34X，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

◼ 风险提示：功率半导体需求不及预期，研发进度不及预期 
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1.  国内半导体 IDM 龙头，盈利能力有望

持续提高 

1.1  公司概况：国内半导体 IDM 龙头  

华润微电子（控股）有限公司成立于 2000 年，是负责电子业务投资、发展和经营管理的

高科技企业，始终以振兴民族微电子产业为己任，曾先后整合华科电子、中国华晶、上

华科技等中国半导体先驱，2017 年通过股权划拨控股中航（重庆）微电子有限公司，经

过多年的发展及一系列整合，公司已成为中国本土具有重要影响力的综合性半导体企业，

自 2004 年起连续被工信部评为中国电子信息百强企业。据中国半导体行业协会统计的数

据，以销售额计，公司是 2018 年前十大中国半导体企业中唯一一家以 IDM 模式为主运

营的半导体企业。2020 年，公司成功在科创板上市。 

公司业务包括集成电路设计、掩模制造、晶圆制造、封装测试及分立器件，业务范围遍

布无锡、深圳、上海、重庆、香港、台湾等地。目前拥有 6-8 英寸晶圆生产线 5 条、封装

生产线 2 条、掩模生产线 1 条、设计公司 3 家。产品聚焦于功率半导体、智能传感器与

智能控制领域，为客户提供丰富的半导体产品与系统解决方案。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司业务涵盖半导体设计、制造、封测等全产业链环节，其中华润矽威、华润矽科、华

润半导体主要从事芯片设计，无锡华润上华为主要从事晶圆制造业务，华润安盛、华润

赛美科、矽磐微电子主要从事封装测试业务，华润华晶、重庆华微从事功率半导体产品

的设计、研发、制造及销售服务，其业务涉及到芯片设计、晶圆制造、封装测试多个环

节。 

图 2：公司主要子公司与业务之间关系 
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资料来源：公司招股书，长城证券研究所 

公司的产品与方案业务板块聚焦于功率半导体、智能传感器和智能控制领域，其中又以

功率半导体的收入占据绝大多数，2019 年功率半导体收入占产品与方案板块比例高达

90%；制造与服务业务板块则是聚焦于半导体开放式晶圆制造、封装测试等服务，其中又

以晶圆制造收入为主。 

从公司的收入结构来看，制造与服务业务占据公司营业总收入的大半部分，自 2016 年以

来公司产品与方案的收入比例呈现不断上升的趋势，2016-2019 年产品与方案营收分别为

13.32 亿元、23.39 亿元、26.83 亿元、25.16 亿元，占营收比例分别为 30.29%、39.81%、

42.78%、43.81%，2017 年的爆发式增长原因系收购重庆华微提升了公司产品与方案板块

的业务规模，2018 年、2019 年产品与方案业务占比持续提升。 

从毛利率来看，产品与方案业务的毛利率高于制造与服务板块的毛利率。2016-2019 年产

品与服务版块业务毛利率分别为 25.19%、19.59%、34.02%、29.48%，2017 年毛利率有所

下滑，主要是因为收购了重庆华微，重庆华微当年处于亏损，毛利率-1.80%，2018 年公

司毛利率大幅提升，主要原因为：（1）公司对重庆华微产品线进行优化，协同效应逐步

体现，重庆华微当年毛利率提升至 34.30%；（2）半导体行业景气度大幅提升。2019 年产

品与方案业务受到行业景气度下滑影响，毛利率有所下滑。 

制造与服务板块 2016-2019 年毛利率分别为 9.91%、16.33%、18.57%、17.76
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从毛利率来看，2017-2019 年、2020 年 Q1 公司毛利率分别为 17.62%、25.20%、22.84%、

24.92%，2018 年公司毛利率大幅提高，主要是受到半导体行业景气度高、部分产线折旧

到期以及毛利较高的产品与方案板块收入占比提升影响，2019 年上半年行业景气度下滑，

公司毛利率为 20.68%，出现较大下滑。进入 2019 年下半年，行业景气度回升，公司毛利

率提升至 24.67%。2020 年 Q1 延续景气复苏趋势，毛利率为 24.92%。 

从净利润来看，2017-2019 年、2020 年 Q1 公司分别实现归母净利润 0.70 亿元、4.29 亿元、

4.01 亿元、1.14 亿元， 2017 年同比扭亏为盈，2018、2019 年、2020Q1 归母净利润同比
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本密集型和技术密集型产业，业务特点决定了公司对于设备和技术的投资较大，继而导

致固定资产的研发投入较大，持续的资本支出和研发投入也是公司成功开拓客户和下游

应用领域的先行条件。 

图 9：公司研发费用情况 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

1.3  募投项目提升 8 寸线产能 

公司 IPO 发行之前，控股股东为华润集团（微电子）有限公司，持有公司 100%的股份，

实际控制人为中国华润有限公司，持有华润集团（微电子）有限公司 100%的股权，国务

院国资委持有中国华润有限公司 100%的股权。 

IPO 发行之后，截止 2020 年 2 月 27 日，控股股东仍为华润集团（微电子）有限公司，持

有公司 72.29%的股份，实际控制人未发生变化。第二大股东为国家集成电路产业投资基

金，持有公司 6.42%的股份。 

图 10：公司股权结构图（截止 2020 年 1 月 31 日） 
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资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司此次 IPO 拟募集资金 30 亿元，主要用于投入“8 英寸高端传感器和功率半导体建设

项目”、“前瞻性技术和产品升级研发项目”、“产业并购及整合项目”： 

（1）8 英寸高端传感器和功率半导体建设项目：提升 8 英寸 BCD 工艺平台的技术水平并

扩充生产能力，将 BCD 工艺能力推进至 0.13um/0.11um，同时建立 8 英寸 MEMS 工艺平

台，保持技术的领先性。本项目建设周期从 2018 年 9 月到 2021 年 5 月，计划投产后每

月增加 BCD 和 MEMS 工艺产能约 16,000 片。公司现有 8 寸线产能 11 万片每月，相当于

8 寸线扩产 14.5%。 

（2）前瞻性技术和产品升级研发项目：主要用于投入“第三代半导体功率器件设计及工

艺技术研究”、“功率分立器件及其模组的核心技术研发”、“功率分立器件及其模组的核

心技术研发”、“MEMS 传感器产品研发”。 

（3）产业并购及整合项目：公司计划在产业链各个环节投资并购国内外优质企业，其中

设计、制造、封装环节的投资计划使用比例分别为 50%、20%及 30%。在设计环节，公

司考虑投资并购高可靠性功率器件方向设计公司及高可靠性电源管理设计公司；在制造

环节，公司考虑投资参股功率半导体制造公司；在封装环节，公司考虑投资并购具有技

术先进性功率半导体器件封装公司，计划重点关注汽车级功率半导体封装标的。 

表 2：公司募集资金运用情况（单位：万元） 
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资料来源：IDC，长城证券研究所 

在服务器市场上，全球服务器出货额在经历了 2019 年 Q2、Q3 连续两个季度的下滑之后，

2019 年 Q4 同比大增 7.5%达到 253.5 亿美元。受到此次疫情的影响，服务器市场的复苏

趋势将被短暂地中断，但视频会议、在线点播、线上零售等行业却会迎来需求爆发的浪

潮，服务器市场前景值得期待。根据 IDC 的预测，服务器厂商营收 2020Q1 将会同比下

降 11.0%，Q2 的下降幅度则会缩小到 8.9%，2020 下半年将会重回增长状态，预计 2020

年全年市场规模 886 亿美元，同比下跌 3.4%，2024 年市场规模有望达到 1166 亿美元，

2019-2024 年的 CAGR 高达 5.6%。 

图 14：全球服务厂商季度营收 

 

资料来源：IDC，长城证券研究所 

汽车电子方面，随着电动汽车的逐渐普及以及汽车电子成本占比提高，汽车电子市场规

模有望保持高增长。2018 年全球和比下跌1Q 3
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中国在全球半导体市场中的地位持续提升，2018 年中国半导体销售额 1578 亿美元，同

比增长 20%，占全球半导体销售额约 33%，增速领先全球平均水平。与巨大的销售额相

比，中国的半导体自给率仍然较低，大量半导体需要依赖进口。近年来，在政策支持、

市场拉动及资本推动等因素合力下，中国半导体行业不断发展。2018 年，中国半导体行

业产值达 6,531 亿元，比上年增长 20.7%。2013-2018 年中国半导体市场规模的复合增长

率达 21.09%，显著高于同期世界半导体市场的增速。未来在半导体国产化的持续推进下，

国内半导体产值有望保持高增长。 

图 18：中国半导体行业产值 

 

资料来源：中国半导体行业协会，长城证券研究所 

2.2  功率半导体市场前景向好，国产替代空间巨大 

功率半导体是依托电力电子技术、以功率处理为核心的半导体产业，主要用于电力设备

的电能变换和电路控制，是进行电能（功率）处理的核心器件，弱电控制与强电运行间

的桥梁。功率半导体的作用，简单来说，就是将合适的电能传输到每一个用电终端。 

从功率半导体的分类来看，按照集成度从低到高可以分为功率分立器件、功率模组、功

率 IC。功率分立器件由功率二极管、晶闸管等器件组成，其中二极管主要用于整流、钳

位、瞬态电压抑制、续流、吸收、调制、转换等，晶闸管则是一种电流驱动型放大器，

但在关断状态能承受高电压。功率模组主要是实现特定功能(如开关、电路保护等)而将一

些分立器件的芯片组合并重新组合绝缘得到。功率集成电路主要是指由电容、晶体管、

其他功率分立器件等集成在一起用来处理模拟信号的集成电路。 

从功率半导体的下游应用领域来看，工业应用、汽车、消费电子、无线通讯是四个主要

的应用场景，市场占比分别为 34%、 23%、 20%、 23%。 

工业应用主要包括数控机床的伺服电机、轧钢机和矿山牵引、大型鼓风机、发电系统等

的电力电子变频调速部分，汽车领域主要应用在汽车的动力控制、照明、燃油喷射、底

盘安全等系统当中，消费电子主要应用包括手机、电视、电脑、冰箱、空调等，无线通

讯领域主要包括路由器、交换机、通信基站、光端机、对讲机等。 

图 19：功率半导体分类  图 20：2017 年功率半导体市场按应用领域划分 
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资料来源：QYresearch，长城证券研究所  资料来源：QYresearch，长城证券研究所 

从功率半导体按产品类别区分的市场结构来看，功率 IC 占比最高，达到 54%。MOSFET、

IGBT、功率二极管/整流桥分别占据 17%、12%、15%的份额。 

从我国的情况来看，电源管理 IC、MOSFET、IGBT 是市场规模最大的三类功率半导体，

占 2018 年中国功率半导体市场规模比例分别为 60.98%，20.21%与 13.92%。 

图 23：2017 年功率半导体市场产品结构 

 

资料来源： Yole、IHS、Gartnet，长城证券研究所 

电源管理 IC 在电子设备中承担变换、分配、检测等电能管理功能，我国电源管理 IC 的

市场规模从 2016 年的 79.65 亿美元增长至 2018 的 84.3 亿美元 CAGR 为 2.88%。 

MOSFET 全程为金属氧化物半导体场效应管，是一种可以广泛使用在模拟与数字电路的

场效应晶体管，具有高频、驱动简单、抗击穿性好等优点，可以广泛应用在消费电子、

汽车、工业控制、通讯等多个领域，我国市场规模从 2016 年的 21.10 亿美元增长至 2018

年的 27.92 亿美元，CAGR 高达 15.03%，高于功率半导体市场的平均增速。 

IGBT 是 Insulated Gate Bipolar Transistor 的缩写，即绝缘栅双极型晶体管。它是由 BJT 和

MOSFET 组成的复合功率半导体器件，既有 MOSFET 的开关速度高、输入阻抗高、控制

功率小、驱动电路简单、开关损耗小的优点，又有 BJT 导通电压低、通态电流大、损耗

小的优点，在高压、大电流、高速等方面具有独特优势，是电力电子领域较为理想的开

关器件。我国 IGBT 市场规模从 2016 年的 15.40 亿美元增长至 2018 年的 19.32 亿美元，

CAGR 高达 11.74%，高于功率半导体市场的平均增速。 
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图 27：第三代半导体材料特性 

 

资料来源：电子研习社，长城证券研究所 

与传统的 Si 器件相比，SiC 器件具有 3 倍禁带宽度、3 倍的热导率、10 倍的电场强度、

高、3 倍的最高工作温度以及大幅降低的开关损耗。SiC 器件适用于高压（600v-10kv）、

高功率（1kw-500kw）、高频率（10khz-10Mhz）领域，有望在太阳能逆变器、风能逆变

器、电动机混动汽车、智能电网等领域实现对 Si 的替代。 

氮化镓（GaN）是氮和镓的化合物，与硅基器件相比，具备出色的击穿能力、更高的电

子密度及速度、更高的工作温度、禁带宽度大等特性，目前氮化镓的应用主要集中在功

率、发光材料、射频领域等。 

图 28：
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由于其优异的性能，SiC 功率半导体市场正在快速成长，2018 年 SiC 功率半导体市场规

模不到 5 亿美元，预计到 2024 年市场规模将增长至 20 亿美元，CAGR 约 30%，其中

汽车市场将成为最重要的驱动因素，预计到 2024 年其在占 SiC 功率半导体市场占比将

达 50%。 

在 GaN 方面，预计消费类电子将是前期主要的应用领域，激光雷达、数据存储及新能源

汽车等新兴市场将成为后期主要驱动力。根据 Yole 的数据，到 2020 年，全球 GaN 功率

器件整体市场规模可达到 3 亿美元以上，2016 年至 2020 年复合增长率高达 80%。  

图 29：SiC 功率半导体市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：Yole，长城证券研究所 

在第三代功率半导体上，公司已储备硅基 GaN 功率器件设计、加工和封装测试技术、SiC

功率器件设计、加工和封装测试技术。公司拟充分利用 IDM 模式优势和在功率器件领域

雄厚的技术积累开展 650V 硅基 GaN 器件、SiC JBS 器件和 SiC MOSFET 产品的设计研

究和工艺技术研发工作，充分把握第三代半导体带来的机遇。 

目前公司在碳化硅二极管正处于产业化的前夕，目前已经建立一条中试生产线，并完成

第一阶段建设目标，1200V、650V 碳化硅二极管在考核中，预计今年有望实现销售收入，

目标应用领域为太阳能逆变器、通讯电源、服务器、储能设备等，碳化硅 MOSFET 在积

极研发中。 

另外，公司氮化镓目前处于研发阶段，600V 硅基氮化镓 HEMT 器件动态、静态参数基本

达标。 

表 3：公司第三代化合物半导体研发进度  
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序号 项目名称 研发目标 技术来源 研发进

度 

与行业技

术水平的

比较 

1 硅基 GaN

功率器件

研发 

建立硅基 GaN 器件和材料加工平

台，研发硅基 GaN 功率器件的材

料、设计、晶圆加工和封装测试

技术，形成系列化的产品。 

自主研发 工程样

品阶段 

国内领先 

2 SiC 功率

器件的开

发 

研发 SiC 功率器件的设计和晶圆

加工和封装测试技术，形成系列

化的 SiC 肖特基二极管（JBS）和

MOSFET 器件产品 

合作开发和

自主开发相

结合 

样品阶

段 

国内领先 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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公司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
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2018 年，公司在中国 MOSFET 市场销售额上，排名第三，市场份额 8.7%，是前 6 名中

的唯一的一家中国企业。 

图 33：2018 年中国 MOSFET 销售额与市场份额占比 

 

资料来源：IHS，长城证券研究所 

在 IGBT 上，公司产品电压范围覆盖 600V-1200V，目前已建立国内领先的 Trench-FS 工

艺平台公司，具有电流密度高、导通电压低和开关损耗小等优点，同时采用超薄圆片加

工、测试和封装技术，使得产品具有可靠性高、适用性强等特征，主要技术参数与国际

标杆公司生产的主流 IGBT 产品技术参数水平相当，技术水平国内领先，主要应用于不间

断电源、逆变电源、电磁加热和电机驱动等领域。 

在功率二极管上，公司产品包含 SBD 和 FRD： 

（1） SBD：SBD
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在数字逻辑电路中，Fabless 模式由于可以节约前期晶圆厂的巨额投资得到了快速发展。

对于工艺特色化、定制化要求较高功率半导体而言，产品设计与工艺研发等多个环节需

要互相结合，IDM 模式有利于技术的积淀和产品群的形成。另外，IDM 具有资源的内部

整合优势，从芯片设计到制造所需的时间较短，可以根据客户需求进行高效的特色工艺

定制。目前全球功率半导体行业基本还是采用 IDM 模式为主，2018 年世界前十大功率半

导体厂商均采用 IDM 模式经营。 

公司产品及方案板块采用 IDM 经营模式，主要也是考虑到 IDM 能够更好整合内部资源

优势，更有利于积淀技术及形成产品群。 

公司在半导体产业链各个环节均有涉及，不仅有芯片设计、晶圆制造以及封测业务，还

拥有光掩模版制造业务，是国内最大的本土掩模制造企业之一。 

图 36：公司半导体产品工艺流程图 

 

资料来源：公司招股书，长城证券研究所 

公司的晶圆产能除了服务自身的产品与方案业务，还将富余的产能对外销售。从公司对

外的销售收入来看，2018 年公司制造与服务业务实现营收 35.72 亿元，同比增长 1.48%，

其中晶圆制造收入占比最高，实现收入 26.74 亿元，同比增长 4.3%，营收占比 75%；封
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资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司招股书，长城证券研究所 

从公司的产线分布来看，在晶圆制造上，公司在无锡拥有 1 条 8 英寸和 3 条 6 英寸生产

线，其中 8 英寸晶圆生产线年产能约为 73 万片，6 英寸晶圆生产线年产能约为 247 万片。

另外，公司在重庆拥有 1 条 8 英寸半导体晶圆制造生产线，年产能约为 60 万片，目前主

要服务于公司自有产品的制造。 

2018 年 11 月，公司与重庆西永微电园签署协议，拟投资约 100 亿元，在重庆西永微电园

建设国内首座本土企业的 12 英寸功率半导体晶圆生产线，主要生产 MOSFET、IGBT、

电源管理芯片等功率半导体产品。另外，公司通过此次 IPO 募集资金投入 8 寸线项目，

计划投产后增加 BCD 和 MEMS 工艺年产能约 19.2 万片。随着公司晶圆制造的产能逐步

提升，有望带动公司业绩持续成长。 

封测方面，公司拥有一条原片测试产线，一条封装产线，以及一条成品测试产线，年封

装能力约为 62 亿颗。另外，公司还拥有一条掩膜制造产线，年产能 2.4 万块。 

募集资金投入
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公司具有完备的 BCD 工艺技术平台，电压覆盖范围宽（5-700V），拥有高密度 BCD、高

压 BCD 和 SOI 基 BCD 三种类型的 BCD 技术，在工艺节点上与全球主流晶圆制造厂处于

相当水平： 

（1） 硅基高密度 BCD：公司的 0.18µm BCD 技术可提供 7-120V 6 个电压段，覆盖绝

大部分消费电子以及部分工业控制、医疗和汽车电子，目前正在开发 0.11µm 工

艺节点的技术。 

（2） 硅基高压 BCD：公司于 2007 年在国内首家推出第一代硅基 700V CDMOS 工艺，

并在 2011 年、2013 年、2016 年分别量产第二、三、四代硅基 700V BCD 工艺，

在国内高压 BCD 工艺技术上始终保持领先优势。 

（3） SOI 基 BCD 工艺：公司是国内 SOI 基 BCD 工艺技术的主要供应商，基于该技术

制造的功率芯片具有耐高温、低功耗、高集成等性能，可用于空调、冰箱、洗衣

机等家电的电机驱动芯片。另外，公司自主研发的大电流横向 IGBT 器件和高压

金属互联等关键核心技术与国外同领域标杆公司相当。 
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资料来源：公司官网，长城证券研究所 

4.  投资建议 

我们看好全球功率半导体需求持续增长以及国产替代带来的市场需求，公司为国内半导

体 IDM 的龙头，产品聚焦功率半导体领域，有望受益于业务需求回暖、产品结构优化以

及产能提升带来的业绩增长，预计 2020-2022 年归母净利润为 4.73 亿元、6.01 亿元、7.02

亿元，EPS 分别为 0.39 元、0.49 元、0.58 元，对应 PE 为 104.60X、82.16X、70.34X，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  

营业收入 6270.80  5742.78  6543.26  
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