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华润微（688396.SH） 

积极向工控和汽车电子等高端领域拓展。公司功率器件事业群积极拓展工控和汽

车电子产品销售，调研工控和汽车电子市场与客户需求，聚焦汽车车载、车身电

机控制器，以及 UPS、伺服驱动、电焊机和 5G 通信电源等汽车工控领域，有序

推进新品立项开发，客户送样与量产供应。 

第三代半导体进展顺利。功率器件事业群积极布局宽禁带半导体器件，推进 SiC

技术平台产业化。功率器件事业群成功研发的 1200V 和 650V SiC 肖特基二极管

产品性能卓越，其主要关键器件参数卓越性能，可以满足市场上用户的需求，产

品目标应用领域包括太阳能逆变器、通讯电源、服务器、储能设备等。2020 年

7 月 4 日，上海慕尼黑电子展期间，公司正式向市场投入 1200V 和 650V SiC 肖

特基二极管产品，与此同时宣布国内首条 6 英寸商用 SiC 晶圆生产线正式量产，

并获得小批量订单和出货。 

功率器件工艺能力国内领先，积极推动先进工艺能力提升。公司拥有中国领先的

晶圆制造服务能力，为国内主要的半导体特种工艺平台之一，是国内前三的本土

晶圆制造企业，公司能为客户提供 1.0-0.11μm 的工艺制程的特色晶圆制造技术

服务，包括硅基和 SOI 基 BCD、高压 CMOS、Bipolar、BiCMOS 等标准工艺及

一系列客制化工艺平台，公司提供的 BCD 工艺技术水平国际领先。公司持续推

动先进 BCD、MEMS 高性能模拟特色工艺技术能力提升，增强技术差异化，持

续以打造高性能、高压功率、高可靠性的 BCD 工艺技术为核心。0.18μm BCD G3

工艺平台综合技术能力进一步提升，逐步进行客户产品导入并量产。先进工艺系

列技术平台整体技术水平达到 0.11μm 节点，导入 600V SOI 工艺平台产品验证。

MEMS 技术继续保持产业化优势，8 英寸硅麦克风工艺产品逐步量产，6 英寸高

信噪比硅麦克风量产良率稳步提升。初步建立晶圆延伸叠加先进封装技术的工艺

流程。 

盈利预测、估值与评级：公司的发展战略为“内生+外延”，“内生”战略为公

司不断拓展新产品线，开拓新的市场与客户，扩大公司体量，公司的“内生”战

略在 2020 年成效显著，公司业绩取得了大幅增长。公司自成立以来一以贯之“外

延”战略，不断并购整合扩大业务范围，覆盖功率器件全产业链环节。长期来看，

公司在“内生+外延”的双重发展轨道下有望复制英飞凌的崛起；短期来看，

MOSFET 涨价及下游需求景气度高企，我们上调公司 2021-2022 年归母净利润

至 18.05/20.59 亿元（上调 49%/41.5%），新增 23 年公司归母净利润为 24.14

亿元，当前股价对应 PE 分别为 46x、41x、35x，维持“买入”评级。 

风险提示：半导体行业下游需求不及预期。 

图表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,742.78  6,977.26  8,524.62  10,141.39  11,896.76  

营业收入增长率 -8.42% 21.50% 22.18% 18.97% 17.31% 

净利润（百万元） 400.76  963.66  1,805.24  2,059.19  2,413.83  

净利润增长率 -6.68% 140.46% 87.33% 14.07% 17.22% 

EPS（元） 0.48  0.85  1.37  1.56  1.83  

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.39% 9.11% 14.67% 14.43% 14.56% 

P/E 131  
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