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一、功率半导体的优质内资企业，盈利能力持续向好 

1.华润微：全产业链一体化功率半导体内资龙头 

公司是中国拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化经营能

力的领先的半导体企业。公司主要产品为功率半导体、智能传感器、智能控

制和其他IC产品，致力为客户提供丰富的半导体产品与解决方案。公司是华

润集团半导体投资运营平台，曾先后整合了华科电子、中国华晶、上华科技

等中国半导体先驱，建成并运营国内第一条4英寸和6英寸晶圆生产线；根据

中国半导体行业协会数据，公司在2019年中国半导体制造企业排名第七（以

销售额计），是前十名企业中唯一一家以IDM模式为主运营的半导体企业。 

2.功率器件产品线齐全，功率半导体营收规模本土第一 

 公司业务聚焦功率半导体，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IC产品主要有各类电源管

理芯片。作为目前国内产品线最为齐全的功率器件厂商，公司拥有超过1100

种分立器件产品及超过500种IC产品，广泛应用于消费电子、工业控制、新

能源、汽车电子等领域，丰富的产品线能够满足不同下游领域市场需求以及

细分市场客户的差异化需求。并且，公司还是国内营收规模规模最大、技术

能力领先的功率半导体厂商，凭借IDM模式和较强的研发能力，公司能够提

供-100V至1500V范围内低、中、高压全系列MOSFET产品，也是国内拥有MOSFET

主流器件结构研发和制造能力的主要企业。 

图表 1 公司功率器件主要产品及应用领域 

MOSFET 

场效应晶体管，产品有平面栅MOS、沟槽栅MOS、超结MOS、

屏蔽栅MOS 等，电压范围覆盖 -100V-1500V。主要应用领域

有消费电子、工业控制、汽车电子等。  

IGBT 

绝缘栅双极型晶体管，产品有功率单管、功率模块等，电压

范围覆盖 600V-1200V。主要应用领域有消费电子、工业控制、

汽车电子等。 

 SBD 

肖特基二极管，产品有平面型SBD、沟槽型SBD 等，电压范

围覆盖 45V-150V，电流范围覆盖 200mA-30A。主要应用领域

有消费电子、新能源等。 

FRD 
快恢复二极管，电压范围覆盖200V-6500V。主要应用领域有

消费电子、汽车电子、智能电网等。 
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 图表 2 2018 年国内功率器件企业收入排名（亿元）  
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 图表 5 公司主要客户分布 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理 
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 公

司专注于功率半导体行业，近年来营业收入保持稳定增长趋势，由 2016

年的 44 亿元，增长至 2019 年的 57.4 亿元，年复合增长率为 9.27%，其

中 2017 年增速较快是因为公司在 2017 年收购了主导产品为功率半导体

的重庆华微 52.41%的股份，收购后协同效应显著，公司半导体产品规模

及竞争力进一步提升；2019 年实现营收 57.43 亿元，比上年减少 5.28

亿元，降幅 8.42%，主要系 2019 年半导体整体行情位于低谷，下游需求

缩水，公司产能利用率降低至 80%，营收规模也随之减少。2020 年上半

年公司实现营收 30.63 亿元，同比增长 16.03%，主要系公司抓住新基建

及疫情带来的居家消费电子需求增加带来的机会。随着疫情逐步得到控

制，公司产能利用率及业绩有望进一步改善。 

 公司主营业务覆盖产品与方案和制造与服务两大类，产品与方案业务占

比逐年提升，业务结构不断优化。2016 年至 2019 年，产品与方案业务

占比从 30%提升至 44%，产品与方案业务相较于制造与服务业务毛利率

要高，业务结构优化有利于提升公司综合毛利率。2019 年因半导体行业

景气度低迷，毛利率同比减少 2.26 个百分点；2020 年以来，下游需求

逐渐回暖，公司产能利用率同比亦有增长，固定成本也相应有所减少，

图表 6 公司前五大客户销量占比 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所整理 
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 球功率半导体需求的 35%。预计未来中国功率半导体将持续保持较高速

度增长，2021 年市场规模有望达到 159 亿美元，CAGR 达 4.8%。 

图表 11 中国功率半导体市场规模 

 

来源：IHS Markit，中泰证券研究所整理 

 根据 IHS Markit 统计，中国功率半导体市场中前三大产品是电源管理

IC、MOSFET、IGBT，三者市场规模占 2018 年中国功率半导体市场比例

分别为 60.98%、20.21%与 13.92%；2018 年我国 MOSFET、IGBT 市场规模

分别为 27.92 亿美元和 19.23 亿美元，对应的 2016 年至 2018 年复合年

均增长率为 15.03%和 11.74%，均高于功率半导体行业的平均增速。在

新能源汽车领域，IGBT 是电控系统和直流充电桩的核心器件，随着未来

新能源汽车等新兴市场的快速发展，IGBT 将迎来黄金发展期。目前我国

已经通过大力研发与外延并购，在芯片设计与工艺上不断积累，实现了

功率二极管、整流桥、晶闸管等传统的功率半导体产品的突破，具备与
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 的数据显示，2018年IGBT的下游应用市场中占比最大的为新能源汽车，

比重高达 31%
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 电拥有节能、低噪音等优势：变频空调其压缩机不会频繁开启，整体节

能达到 15%～30%的效果，变频洗衣机高速脱水时电机啸声可比定频洗衣

机减少 10 至 20 分贝，变频冰箱的速冻能力比普通冰箱提高 20%。因此，

变频家电渗透率迅速提升，到 2022 年有望达到 65%，相比 2017 年增长

近一倍。根据英飞凌给出的数据，从 MOSFET 等分立器件的用量来看，

变频家电功率半导体相比普通家电增长 12 倍以上，全球家电功率半导

体规模受益于上述驱动也有望从 2017 年的 31.4 亿美元增长至 2022 年

的 68.6 亿美元，年复合增长率近 17%。 

图表 15 家电单机平均功率半导体价值量（美元）  图表 16 全球家电功率半导体市场规模预测 

 

 

 

来源：英飞凌，中泰证券研究所整理  来源：英飞凌，中泰证券研究所整理 

4.需求持续存在缺口，国产替代逻辑不变 

 根据 IHS Markit 的统计，2019 年全球 MOSFET 市场规模为 76 亿美元，

国内市场占比达 39%，市场规模约为 195 亿元，但国产化率却不足 50%。

IGBT 模组、MOSFET、晶闸管、整流器的国产化率也只有 30%多，国产替

代空间广阔。从技术端看，汽车和工业场景相对于日常应用场景来说，

使用环境和工况更为复杂，同时在损耗、功率密度以及成本上也有着更

高的技术需求；工业级产品需要达到上万次的温度循环周和近 10 万次

的功率循环周，而汽车级产品要长期处于高振动、高湿度、高温度的工

作环境，在温度冲击、温度循环、功率循环周次数、结温等与全生命周

期可靠性相关方面有更高的要求，替代难度更高，因此中高端功率半导

体产品目前对进口依赖程度更高，未来有足够大的国产替代需求空间。 
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 图表 17 2017 年各类器件国产化率情况 

 

来源：Yole，中泰证券研究所整理 

 

三、投资建议及盈利预测 

 合理假设：（1）新能源汽车是功率半导体的纯增量市场，新能源汽车及

其配套基础设施充电桩陆续起量，带动上游 IGBT 需求走强；快充及新兴

电子的兴起加速 MOSFET 等分立器件的用量增长，加之国产替代趋势不减，

公司功率半导体业务收入及占比有望快速提升；晶圆代工业务则受益于

产业链国产化，产能利用率有望维持高位，收入有望稳定增长；（2）制

造与服务业务方面，伴随下游需求旺盛的趋势，公司产能利用率有望维

持高位，同时受益于折旧到期，毛利率有望持续提升；产品与方案方面，

中高端功率半导体产品取得突破，折旧减少，该板块毛利率有上行空间；

同时随着产品结构不断优化，高毛利的产品与方案营收占比不断提升，

综合毛利率有进一步提升空间。 

图表 18 公司收入拆分及业绩预测 
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 数据来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 投资建议：我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别是：68.05 亿元、

80.03 亿元、91.47 亿元，归母净利润分别是 9.5 亿元、13.3 亿元、15.5

亿元。对应的 EPS 分别是 0.8 元、1.1 元、1.3 元，对应的 PE 分别是 90 倍、

64 倍、55 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表 19 可比公司估值（Wind 一致预期，选取时间为 2020 年 1
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