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ᾶОѰ ῝ŠИ ᵎṲ Ѱ ṵ ₩ ֞ḳ Ҫ 2021

Šṷ IDM ו ő ἣו῝ ẇϓ Ҩ׆Š 

3ŎѰ ᾳ ἽΝşṷ Ѱו ᵊ ѵⱣῦẲּׁשşMEMS ӝḾ ōỉ

500 ѵŎἀ MCUōỉ 400 ѵŎőӽ ṷ ᶚו ε

+şIGBTōỉ 200 ѵŎ¡װ ֥Τׅ şἿ ỉ 6

֒ SiC № Ѱ őИ Ѱ 650V/1200V SIC ᵽᾨẫѰ ő

Ѱ в┐♠ Ҹᶳ וּ 10 ύ ו SIC Ѹἣ ¢ṷ

Ọ еѰ ᾳἀ ὄőбᵎ ἽΝἀ ¢ 

 

⚫ ‌  

华润微是国内功率 IDM 龙头，将充分受益功率半导体国产替代、产品扩

展和升级、以及第三代半导体红利。预计公司 2021/2022/2023 年归母净

利润为 22 亿/26.08/29.44 亿，对应当前估值 48.0X/40.5X/35.9X。考虑其

行业地位领先、短期景气度高、长期发展空间大以及受贸易摩擦影响较

小，且业绩持续高增长，维持“买入”评级。 

 

⚫ ᷄  

功率半导体下游需求不及预期； 

新产品研发不及预期； 

宏观经济下行。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ м Ђ   ֮ :Α  

м Ђ 2020 2021E 2022E 2023E 

 6977  9753  11323  12908  

Ϡō%Ŏ 21.5% 39.8% 16.1% 14.0% 

Ẹ ṷ ↨  964  2201  2608  2944  

↨ Ϡō%Ŏ 140% 128% 19% 13% 

ō%Ŏ 27.5% 35.0% 34.6% 34.3% 

ROEō%Ŏ 9.0% 17.5% 17.3% 16.4% 

ẕ ō Ŏ 0.73  1.67  1.98  2.23  

P/E 1.10  48.03  40.53  
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[Table_Finace] ѰḨ Ѕ   ֮ :Α   Ѕ   ֮ :Α  

ᾀῄ ᵇ 2020 2021E 2022E 2023E  ᾀῄ ᵇ 2020 2021E 2022E 2023E 

ᴮ Ѱ 10,914  13,517  13,418  14,017    6,977  9,753  11,323  12,908  
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[Table_Introduction] ᶳ ∏ ῷₓ 

ᶳ ş ᾺőἿ͛ ∏ ῢő ∏ ѸőTMT ᶳ ¢ 

ş ₵ő ₵ő Ố† ֞ ẫ ő ᴈ ᶚ ∏ⅎ ő2020 ῒ Ἷ͛ ∏  

  
[Table_Reputation]  
ᶳ  

ϖοṔ ᶳ ║ ỉ ᾀ ו ṟő ו ᵇ¡ ו ∏ᶚᶅő

ἂᶅἂẵו őᴿ ¡♩Ẫשӊ║ϖοṔőϖοṔ п ו ┼ἀ וּ╫ ѵṷ▲ őϖ ᵓ
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