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年报一季报超预期，IDM 龙头盈利加速释放 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 公司公告 

2021 年 4 月 29 日晚，华润微发布 2020 年年度报告和 2021Q1 一季报，

业绩超市场预期： 

1、公司 2020 年年度实现收入 69.77 亿，同比+21.5%；归母净利润 9.63

亿元，同比+140%，业绩符合前期业绩快报。 

 

2、公司 2021Q1 实现营业收入 20.44 亿，同比+47.92%；归母净利润

3.99 亿元，同比+251%，扣非归母净利润 3.7 亿，同比+311.5%。 

 

⚫ 业绩点评 

1、业绩超市场预期：公司 21Q1 收入 20.44 亿，环比 2020Q4 基本持平，

这是春节期间公司有部分时间停线检修的基础上实现的，其中 Q1 净利润

3.99 亿利润环比四季度增长 44%，得益于公司一季度功率产品价格全面

调涨，毛利率提升显著，21Q1 公司整体毛利率 31.47%，过去四个季度

毛利率分别为 24.9%/29.3%/29.5%/25.9%，今年 Q1 毛利率创近年来最

高水平，凸显出公司在缺产能下 IDM 模式的优越性和由此带来的业绩弹

性； 

 

2、2020 年产品升级不断实现突破：2020 年，公司自主研发的 Super 

Junction 多层外延技术实现突破，功率密度进一步提升 20%以上；IGBT

技术从 6 英寸升级到 8 英寸，自主研发的 8 英寸 1200V、650V IGBT 工

艺平台已建立完成；公司充分利用 IDM 模式优势和在功率器件领域雄厚

的技术积累开展 SiC 功率器件研发，向市场发布第一代 SiC 工业级肖特

基二极管(1200V、650V)系列产品，国内首条 6 英寸商用 SiC 晶圆生产

线正式量产； 

 

3、公司短期业绩弹性大，中期投资逻辑顺畅，且长期发展空间广阔： 

1）行业高增+国产替代加速：主力功率产品 MOSFET 国内 220 亿空间

公司市占率 8.7%，供给端疫情促进格局优化，需求端新能源车/光伏/笔

电促进功率半导体需求持续向好，行业景气+份额提升； 

2）产品不断提价，利润弹性大：下游 MOSFET 供需紧张，公司于 11

月中旬和元旦、4 月初先后开启几波产品涨价；并且我们判断功率产品供

需紧张大概率持续 2021 年全年；公司是 IDM 的模式，涨价的红利能够

被自身完全吃到； 

3）产品升级提升天花板：公司的产品端市场空间广阔：MEMS 传感器（1-2

亿收入 VS 国内 500 亿市场）和 MCU（1-2 亿收入 VS 国内 400 亿市场），

此外公司新切入的方向包括：IGBT（1.1 亿收入 VS 国内 160 亿市场）、

第三代半导体：华润微拥有国内首条 6 英寸商用 SiC 晶圆生产线，并正

式量产 650V/1200V SIC 二极管产品，全产业链布局可以充分享受未来

 [Table_StockNameRptType] 华润微（688396.sh） 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-04-29 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 67.65 

近 12 个月最高/最低（元） 74.89/31.75 

总股本（百万股） 1320 

流通股本（百万股） 329 

流通股比例（%） 24.9 

总市值（亿元） 893 

流通市值（亿元） 223 
     
  
[Table_Author] 分析师：尹沿技 

执业证书号：S0010520020001 

电话：021-60958389 

邮箱：yinyj@hazq.com 

 

联系人：刘体劲 

执业证书号：S0010120070037 

电话：15000162349 

邮箱：liutj@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.三季度高增长延续，IDM 龙头盈利

加速释放 2020-10-20 

2.华润微（688396.SH）：功率 IDM 国

内领军者，第三代半导体打开成长空

间 2020-10-06 
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10 倍以上的 SIC 行业增长红利。公司通过内部产品升级和优化，不断提

升天花板和盈利能力。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,914  13,301  13,178  13,701   营业收入 6,977  8,997  10,277  11,533  

现金 6,866  6,800  6,500  6,400   营业成本 5,061  6,146  7,068  7,952  

应收账款 978  2,670  2,538  2,866   营业税金及附加 69  103  118  133  

其他应收款 12  575  229  338   销售费用 106  119  137  151  

预付账款 52  43  30  22   管理费用 370  936  1,037  1,129  

存货 1,269  1,937  2,169  2,288   财务费用 (120) (108) (112) (110) 

其他流动资产 1,737  1,277  1,712  1,788   资产减值损失 (11) (33) (23) (21) 

非流动资产 5,618  5,354  5,164  4,980   公允价值变动收益 1  1  1  1  

长期投资 191  91  121  134   投资净收益 28  0  0  0  

固定资产 4,367  4,128  3,895  3,669   营业利润 1,072  1,835  2,054  2,300  

无形资产 274  256  239  223   营业外收入 16  30  25  25  

其他非流动资产 787  880  909  953   营业外支出 2  4  4  4  

资产总计 16,532  18,654  18,342  18,681   利润总额 1,086  1,861  2,075  2,321  

流动负债 1,979  4,411  4,197  3,872   所得税 26  37  42  46  

短期借款 0  1,693  145  216   净利润 1,060  1,824  2,034  2,275  

应付账款 749  589  680  756   少数股东损益 96  5  6  7  

其他流动负债 1,230  1,158  1,398  1,923   归属母公司净利润 964  1,818  2,028  2,268  

非流动负债 1,726  1,779  1,778  1,777   EBITDA 2,126  2,573  2,857  3,172  

长期借款 1,506  1,506  1,506  1,506   EPS（元） 0.73  11.36  12.67  14.18  

其他非流动负债 220  273  272  270        

负债合计 3,704  6,190  5,975  5,649   主要财务比率     

少数股东权益 968  971  974  978   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 830  160  160  160   成长能力     

资本公积 5,450  5,450  5,450  5,450   营业收入 21.50% 28.94% 14.23% 12.22% 

留存收益 (1,225
) 

(280) 771  2,011   营业利润 124.31
% 

71.21% 11.96% 11.98% 

归属母公司股东权

益 

5,423  10,330  10,381  10,621   归属于母公司净利

润 

140.46
% 

88.67% 11.52% 11.86% 

负债和股东权益 16,532  18,654  18,342  18,681   获利能力     

      毛利率（%） 27.47% 31.68% 31.23% 31.05% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.81% 20.21% 19.73% 19.67% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 8.98% 14.89% 14.32% 13.89% 

经营活动现金流 1,832  1,088  2,337  2,214   ROIC（%） 18.26% 24.32% 18.23% 19.63% 

净利润 1,060  1,818  2,028  2,268   偿债能力     

折旧摊销 733  620  585  560   资产负债率（%） 28.62% 34.36% 25.85% 27.66% 

财务费用 (32) (108) (112) (110)  净负债比率（%） -39.55
% 

-29.52
% 

-26.54
% 

-20.85
% 投资损失 (28) (0) (0) (0)  流动比率 3.60  2.84  4.36  3.97  

营运资金变动 211  (3,583
) 

138  (232)  速动比率 3.18  2.42  3.64  3.31  

其他经营现金流 (112) 2,342  (301) (271)  营运能力     

投资活动现金流 (1,267
) 

492  (236) (112)  总资产周转率 0.52  0.51  0.56  0.62  

资本支出 0  (40) (50) (60)  应收账款周转率 7.83  5.88  4.67  4.77  

长期投资 (109) 100  (30) (13)  应付账款周转率 7.75  9.94  12.62  12.46  

其他投资现金流 (1,158
) 

432  (156) (39)  每股指标（元）     

筹资活动现金流 4,453  (819) (1,889
) 

125   每股收益 0.73  1.38  1.54  1.72  

短期借款 6  1,693  145  216   每股经营现金流薄） 1.39  0.82  1.77  1.68  

长期借款 (64) 0  0  0   每股净资产 8.02  7.83  7.86  8.05  

普通股增加 300  (970) 0  0   估值比率     

资本公积增加 3,969  0  0  0   P/E 92.7  49.1  44.0  39.4  

其他筹资现金流 242  (1,542
) 

(2,034
) 

(91)  P/B 8.4  8.6  8.6  8.4  

现金净增加额 5,018  761  212  2,227    EV/EBITDA 31.56  34.71  48.70  44.20  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：尹沿技，华安证券研究总监，研究所所长，TMT 行业首席分析师。 

联系人：刘体劲，刘体劲，上海交通大学管理学硕士，五年电子买方研究经历，2020 年加入华安证券研究所 

  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 
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