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1 国产功率半导体龙头，“IDM+代工”双驱动成长 

华润微前身为原四机部、七机部、外经贸部和华润集团联合在香港设立的香港华科电子

公司。公司是中国领先的拥有芯片设计、晶圆制造、封装测试等全产业链一体化经营能力的

半导体企业，并致力于成为各业务板块间协同发展的综合一体化半导体产品公司。公司是注

册地位于开曼群岛，主要经营活动在境内的红筹企业，专注于功率半导体、智能传感器与智

能控制领域，为消费、工业、汽车等广泛市场的优质下游客户提供丰富的半导体产品与系统

解决方案。 

在功率器件领域，公司多项产品的性能及工艺居于国内领先地位，为国内少数能够提供 

-100V 至 1500V 范围内低、中、高压全系列  MOSFET 产品的企业，为中国最大 MOSFET

厂商，拥有全部主流
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入上华科技；内涵战略发展层面，公司于次年建立了 8 英寸晶圆生产线，完善生产布局

并进一步扩大产能。公司于 2011 年从香港联交所完成私有化退市。  

 2012 年至今：持续扩张：发力封装业务，布局投资上下游技术创新，成功登陆科创板。

为开扩面板级封装业，2018 年公司成立砂磐微电子（重庆）有限公司。此外，公司还

以 1820 万美元收购对价于 2019 年收购杰群电子科技（东莞）有限公司 35%股权，以

开拓汽车级封装业务。同年，公司成立 20 亿左右规模的润科基金作为华润集团在集成
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图 3：公司股权结构 

 

资料来源：同花顺 iFind，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 

公司的主营业务主要包括：产品与方案、制造与服务两大业务板块。其中产品与方案业

务聚焦于功率半导体、智能传感器、智能控制以及其他 IC 产品；制造与服务业务提供晶圆

制造、封装测试、掩模制造及其他服务。 

从营收结构来看，2020 年，制造及服务业务完成收入 38.3 亿元，同比增长 20.2%，营

业收入占比 54.9%；产品及方案业务实现收入 31.0 亿元，同比增长 23.4%，营业收入占比

为 44.5%；其他业务完成收入 0.46 亿元，同比上升 4.7%，营业收入占比 0.7%。2021 年

H1，公司产品及方案、制造及服务业务分别实现营收 20.4 亿元、23.8 亿元，其他业务实现

收入 0.27 亿元，分别同比增长 49.3%、42.1%及 62.2%；制造及服务业务营收占比为 53.5%，

产品及方案业务板块收入占比持续提高，从 44.5%升至 45.9%。 

从毛利结构来看，2020 年，公司制造及服务业务毛利率为 24.6%，毛利占比为 49.0%；

产品及方案业务毛利率为 30.9%，毛利占比为 50.0%；其他业务毛利率为 40.7%，毛利占比

为 1%。 

图 4：公司 2021 年 H1 主营业务结构情况  图 5：公司 2020 年主营业务毛利占比 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

“内涵+外延”战略助力长期发展，营业收入波动中稳步增长，利润强势反弹。回顾公

司往年的经营情况： 2016-2020 年，公司营业收入由 44.0 亿元增至 69.8 亿元，年复合增长

率约为 12.2%；其中 2020 年的营业收入首次达近 70 亿，同比增长 21.5%。同期间，公司

归母净利润由亏损 3.0 亿元增至 9.6 亿元，其中 2020 年同比增长 140.5%，增速远超过营收
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的增速，主要由于公司营业收入增速超过营业支出增速，“内涵+外延”战略优势显现，上下

游产业链整合增强了公司成本控制能力。 

2021H1，公司实现营业收入、归母净利润双增长，营业收入达 44.5 亿元，同比增长 45.4%；

归母净利润为 10.7 亿元，同比增长 164.9%。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

产业链整合布局助推盈利能力稳步提升，研发投入逐步加强。1）利润率方面：20
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图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

经营性现金流净额反弹达新高，净现比
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关 键假设： 

假设 1：公司基于自身强劲的技术研发实力，产品结构不断向高端迈进，功率器件事业

群中 IGBT 占比逐渐提高，叠加第三代半导体产业化进程加速，公司盈利质量不断提升，预

计公司 21-23 年产品与方案业务销量同比增长 40%、30%、20%，对应毛利率分别为 42%、

43%、44%。  

假设 2：公司在晶圆制造和封装测试领域的工艺水平业内领先，在关键核心技术方面也

不断取得突破，通过产业链一体化优势支撑自有产品业务发展，考虑到目前半导体景气周期

处于高点，未来两年景气度可能存在下行趋势，我们预计 21-23 年公司制造与服务业务销量

同比增长 25%、20%、15%，对应毛利率为 30%、25%、25%。  

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单 位 ： 亿 元  2020A 2021E 2022E 2023E 

产品与方案  

收入  31.0 43.5 56.5 67.8 

增速  23.4% 40.0% 30.0% 20.0% 

毛利率  30.9% 42.0% 43.0% 44.0% 

制造与服务  

收入  38.3 47.8 57.4 66.0 

增速  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公 司 评 级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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