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¡Ἷ ᴈ şỉ ẵ Ṳו֞ Τׅ  

ō Ŏ ₓ şIDM+֥ṰИ├őỉ Ṳו֞ Τׅ  

 

Ἷ ᴈ ṷ ỉ ו ῄ¡№ ¡ᶿ ј י Ѱ

ὄⅎ Τׅו ¢ṷ ♠ᶳ Ѱ ᶚ ō͡IDM Ŏ¡

Ḏ ō֥Ṱ Ŏ ֞Νꜘ¢ṷ 3 6 ֒¡2 8 ֒№ Ѱ ¡2

ᶿ Ѱ ¡1 Ѱ őѰ ┬„ Ṳ Τׅ ¡ ӝḾ ⱦ

ő Ѱ ᶚ͡ Νꜘ Ϡбᵎ ¢ őṷ ᵿ ҝ ỉ

ῑ IDM Τׅו ő ỉ Ṳו֞   Ѱ

¢ őṷוּ ῄὃΉ Ѱ Ϡő ἂ ὄוѰ ṷ ő

ҝ ₑ Ṳו Τׅ ἀ ӝḾ Ѱ ᶚ͡ṵ ¢ 

 1şṷ ᾭ₅ẅōΑ Ŏ 

 

וּ┼ şṷ ẕ ᾭ οőẲᵿ ᵿ ∏  

 

1. Ѱ ᶚ͡ Νꜘ 

ṷ Ѱ ᶚ͡ Νꜘ Ṳ Τׅ ¡ ӝḾ ⱦ Ѱ ẅ

ҝő Ṳ Τׅ ׅ¢ṷ ₒѰ Ὰ ¡ ᶾḩőᾜ ⁪ṍ♩Ἴ

ᾘӓἀ ѵ ♠ᵇőѰ ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ ¡ ҉ᴈ ¡ י
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 2şṷ Ѱ ᶚ͡Νꜘ║ ᾭ₅ẅōΑ Ŏ 

 

וּ┼ şṷ ẕ ᾭ οőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ō1ŎṲ Τׅ  

ṷ Ṳ Τׅ ♠ᶳ Ṳ   Ṳ ICő2019 ṷ Ṳ Τׅ 22.7

ő ṷ Ѱ ᶚ͡Νꜘ90%Ϡ ¢ őṲ  Ѱ MOSFET¡IGBT¡

SBDᾭFRDőṲ ICѰ ṥ ᴈ ẫ ¢ 

 

Ṳ  ᶚ őṷ ỉ ֞¡ ṵ-100V 1500Vᶓ ¡מ ¡

ṍ MOSFETוѰ ѻ ő2018 ṷ MOSFET 16 őỉ

8.7%ő ṷ Ṳ   ו Ѱ Š IGBTṲ   őṷ ‌ ỉ

Trench-FSṰו őИ║ϐ600V-1200VṰ ő וּ ṍ Ѹ¢

ṷ SBDѰ п 8ו₭ ֒TrenchᾺ őFRDѰ п ו₭ ₥ Ѫ Ṱ ő

║ ⁪ Ѱ ↕ ¢ 

Ѕ1şṷ Ṳ  Ѱ Ꞌᾭ  

Ѱ  Ѱ  ầ   

MOSFET 
ѵ № ẫőѰ MOS¡ẁё MOS¡Ҁ₅
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ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ ҉ᴈ  

IGBT 
╪ ᾨ № ẫőѰ Ṳ ֮ẫ¡Ṳ őᴈיꜘ
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ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ ¡ ҉
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ᾘᵽᾨẫőѰ SBD¡ẁё SBD őᴈי
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ᶮᴈ ¡  

FRD ꜛέḢᵽᾨẫőᴈ ᶓ Ḡḵ 200V-6500V ᶮᴈ ¡ ҉ᴈ ¡ ᴈ  
 

וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  
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ᶗ ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ י ¢ 

Ѕ2şṷ Ṳ ICѰ Ꞌᾭ  

Ѱ  Ѱ  ầ   

AC-DC ὔⱦ ¡ г ⱦ ¡ꜛ Ҹᴈ ᶮᴈ י ¡Ṱ ⱦ  
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ᴈᾙ ᴮ IC Ṳ ꜘ¡ ᴮ¡֚ ᵘ ᴮי ᶮᴈ  

Ṳᶢ IC AB Ṳᶢ¡D Ṳᶢἀ ṲᶢיőḠḵ 5mW-50W ᶮᴈ  
 

וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ō2Ŏ ӝḾ  

ṷ ӝḾ ᶳ MEMSӝḾ ¡ ӝḾ ằᴈӝḾѰ ő2019י

ṷ ӝḾ 1.39 ő ṷ Ѱ ᶚ͡Νꜘ5.5%¢ וּ

֞ ◓Ѱ ᵿ őӝḾ Ҫ‏ ő ҉ᴈ ¡ ¡Ṱ ᴮὄ¡Ừ

Ὰ י ¢ 

Ѕ3şṷ ӝḾ Ѱ Ꞌᾭ  

Ѱ  Ѱ  ầ   

MEMS ӝḾ  ᴈ ᾙ őѰ ӝḾ  
҉ᴈ ¡ ᶮᴈ ¡Ṱ

ⱦ ¡  

ӝḾ  
΅ј ӝḾו őѰ ε+ằᴈ ¡ ἀ ằ

ο⅔ ᴮי 
ὸ ᶝ 

ằᴈӝḾѰ  
ằᴈ ἂἀӝḾ №őỚḵי ẫằ ¡ ằ ¡ṍ

ằ ¡ṍ ằ ¡ằΉᴈ ằᴈי ἂ  ¡ ằӝḾ  י

҉ᴈ ¡ ᶮᴈ ¡Ṱ

ⱦ ¡  
 

וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ō3Ŏ ⱦ  

ṷ ⱦ Ѱ ♠ᶳ ᾙ†ἺMCU¡ῄ ῄ MCU¡ MCUיő2019

ṷ ⱦ 0.90 ő ṷ Ѱ ᶚ͡Νꜘ3.6%¢ḱѰ ᾘ OTP¡MTP¡

FlashCMOSיṰ őỚḵ4 ¡8 ¡16 ᾭ32 CPU ỸőѰ ᶾḩ¡₭

ⱨ ֥ ő ᾙ†Ἲ¡ ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ ¡ῄ ῄ י ¢ 

Ѕ4şṷ ӝḾ Ѱ Ꞌᾭ  

Ѱ  Ѱ  ầ   

ᾙ†Ἲ MCU ᶳ ἣ ⱦ MCU PC MCU Ѱי  ᾙ†ἺѰ  

ῄ ῄ MCU ᶳ ℮ ῄ MCU ┼ῄ MCU Ѱי  ῄ ῄ Ѱ  

MCU Ớḵ 8 ¡16 ¡32 CPU Ѱ Ỹ ᶮᴈ ¡Ṱ ⱦ  
 

וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  
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2. Ḏ Νꜘ 

ṷ Ḏ ṵ№ ¡ᶿ ј ¡ Ḏי ¢ ṷ

ῒ֞Ѱ Ϡő2016-2019 őṷ ᾭḎ Ϡ 69.5% ‚

55.9%¢ṷ ỉ Τׅו Ṱ ¡ỉ ϖו № ¢ 

3şṷ Ḏ Νꜘ ᾭ₅ẅōΑ Ŏ 

 

וּ┼ şIHSőẲᵿ ᵿ ∏  
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ϖ ¢ 

 

 

 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2016 2017 2018 2019

№ ᶿ ј ᾭ Ḏ YoY



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

9 / 29 

[Table_PageText] 

华润微|公司深度研究 

 
 

Ѕ5şṷ ו Ꞌ 

Ḏ  Ѱ  Ṱ  2018 Ѱ Ꞌ 

№  
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4şṷ ṥѰ Ѱ Ίᴮ Ꞌ 

 

וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ōᵽŎ ש şΤׅ ỉ װ őṲ  ẵ ỉ װ  

 

ṧ┼ ỉΤׅ ᾀ ┼ő2018 ṷ ỉΤׅ װ ő

ῑ IDM Τׅו ő ỉ ẵ Ṳו֞

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

250

300

2016 2017 2018 2019

6 ֒№ Ѱ ō Ŏ 8 ֒№ Ѱ ō Ŏ

ᶿ Ѱ ō ♄Ŏ 6 ֒Ѱ

8 ֒Ѱ ᶿ Ѱ Ѱ



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

10 / 29 

[Table_PageText] 

华润微|公司深度研究 

 
  ¢ṧ┼IHS Markit ῄő2018 ṷ ỉ MOSFET ѵ װ ő

₫Ԁ ᶦ ͛ ῑỉΈ ő ϖ MOSFETѻו֞ ¢ 

 

Ѕ6ş2018 ỉ Τׅ ẵ  

  2018 ᵭō Ŏ  

1 Ố Τׅ ṷ  509 ῄ 

2 ‒ ҅♅Ὰᾬ ṷ  248 ᶿј 

3 Ἷ֚ ᴈ ṷ  239 ᶿј 

4 ỉΈᾬҝᴈ ṷ  225 ֥Ṱ 

5 ψ™ ằ ♅Ὰ ṷ  111 ῄ 

6 ỐἿἜ(ᾬ ) ṷ  107 ֥Ṱ 

7 Ἷ ♅Ὰẕᶺ ṷ  92 ᶿј 

8 ψ™ ᴈ ♅Ὰ ṷ  66 ῄ 

9 Ἷ֞Τׅ ṷ  65 ῄ 

10 Ἷ ᴈ ṷ  63 IDM 
 

וּ┼ ş ỉΤׅ ᾀőṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

4ş2018 ỉ Ṳ   ō Ŏ  5ş2018 MOSFETѰ ỉ ѵ ō Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şIHSőṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ᵽ¡2019 ο¡2020 ᾼοᶳ ş⅛ Ḣ ő

 

ō Ŏ ᵊş2019 ἪṍҞמ Ḣ őQ1 ҹᾖ   

2019 őṷ 57.43 ő Ϡ ‚8.4%ő Ḏ Ν

№וꜘ Ὼ ō Τ Ίᴮ ŎἀṲמ⁪ Τׅ ὁōMOSѰ

῝ṟ ᴙŎׅ Š2020 ᾼᵇőṷ 13.82 ő Ϡ Ѹ16.5%ő

ה 19Q4ו Яⱳ֑ᴨ֮őṷ ᾥЅ ӊ ¢ 

21.7
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ᶳᾼᵇּו◒őṷ 2019Q1 2020Q1֮וᾼᵇ ᶳЈ 11.86¡14.54¡14.92¡16.11¡

13.82 őṷ ᾼᵇ Ӭ⁹Ὶ ἀ ᵇ Ѱ ᾬ ΅ ő Ϡ⁪ ő

19Q1 ⱳ֑ Ίᴮ őמ⁪ 19Q2 Ἢ   έḢő19Q4ἀ20Q1

Яⱳ֑ ḢṪῒ ¢ 

ᶳ őṷ◒וּ 2019 ỉ ᶳЈ -4.1%ἀ-25.8%ő⅞ Ϡ

¢ 

ᶳѰ ő2019◒וּ ṷ Ѱ ᾭᶚ͡ Ṳו Τׅ ¡ ӝḾ ¡ ⱦ ¡

ICѰ ᾭ ᾭḎ ו ᶳЈ -6.2%¡0.9%¡-9.6%¡-35.1%¡

-10.9%őᵟ Ҟ Ḩ Ѹ¢₱ ṷ г Ѱ ᶚ͡ Ϡő┬„Ṳ Τ

ׅ ἀӝḾ Ѱ ᶚ őΉ IDMѰ ¢ 

2019 Τׅ Ѱ ⅎỌ Ṥᾼᵇᴘ  ԅẔר ӊő ᾼᵇ⅛ Ḣ ¢

2020 ő ẩᶫ ⅎ῁ ҹᾖ ő ῄᵓ ṷ ᵊו

♠ Q3▲ őִ Ѹ őṷ◒וּ Ҫ‏ Ṳ Τׅ ᵿ

ō5G¡ ᴮŎאַ ᾭỉ ѵỉѰ ᾙי֥ ¢ 

 5şἿ ᵇ ᾭ    6şἿ Τ ᵇ ᾭ  

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 7şἿ ֮ᾼᵇ ᾭ    8şἿ ᵇ⅞ ᾭ  

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  
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 9şἿ ᵇ⅞ ᾭ    10şἿ ᵇᶳ⅞ ₅ẅōΑ Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 11şἿ ᵇᶳ    12şἿ ᵇᶳ ₅ẅōΑ Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ōᵽŎ ş₱ 4 Ṥᾼᵇ ᵓ őἪ  

2019 ṷ 22.8%ő Ϡ ‚2.36pctő2016-2018 ṷ Ҟ

ő2019 ⅛ ᵇ ōΊᴮ MOSѰ¡מ‚ ῝ṟ ‚Ŏ

‚¢2020Q1 24.9%ő Ϡ 8.72pctőὐϠ 0.90pctő

ő ה Ίᴮ ⁪ μ ōQ4Яⱳ֑ᴨ֮Ŏ¢ 

ᶳᾼᵇּו◒őṷ 2019Q1 2020Q1֮וᾼᵇ ᶳЈ 16.2%¡24.3%¡25.4%¡

24.0%¡24.9%ő2019Q1 Ѱ מ‚ו ő ᾼᵇ ᾘϖ

κҪ ᴧ¢ᶳѰ őṷ◒וּ Ѱ ᾭᶚ͡ ו ӝḾ ἀ ICѰ

ᶳЈ 2018 30.9%¡40.4%ו Ѹ 2019 47.6%őᵷѰ¡43.4%ו ᾭᶚ͡

Ṳו Τׅ ō῝ṟ ‚Ŏ¡ ⱦ ő ᾭ ᾭḎ ōΊᴮ ‚Ŏ

ו 2019 Ϡ ‚¢ 
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Ἢ ő◒וּ ṷ ϐ ≈Ή őṲמ‚  Ѱ bare wafer׆ ҝ

Ή ὔי ᴮ ő ӑ ⅛ ᵇ ᴮōᵓ῝ṟἀΊᴮ Ŏőṷ

Ή Ҟ ¢ 

 13şἿ ᵇ    14şἿ ᾼᵇ  

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 15şἿ ᵇᶳ  

 
וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ō Ŏᶮ ᵊş ῦᶮ ⁪ ő2020Q1 Ẹ ↨ Ϡ֞ḉ Ѹ 

ῦᶮ ᶚ őṷ ₱ ו ῦᶮ ⁪ ő2016-2019 őṷ ᵿ

ᶮ ¡ẫ ᶮ 6~8% ῦОᴮő ᶮ 2% ῦОᴮ¢2019

ṷ ᶮ ¡ẫ ᶮ ¡ ᵿᶮ ¡м ᶮ ᶳЈ 1.95%¡6.56%¡

8.40%¡0.54%ő Ϡϼᴮᶳ -0.06pct¡0.60pct¡1.23pct¡0.54pctő őṷ

м ᶮ ῒ 2019 Ѱ ᾂᵑ↨ ᵷ2018 ᾂᵑ↨ ő2019 ₒꜝ
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ӊ ϠῺ ׅ Šṷ ᵿᶮ ő⁷ 2019 őṷ 7878 Ṱő

ᵿᾺ 3032 ő Ṱ 38.5%¢2020Q1 ᶮ ¡ẫ ᶮ

¡ ᵿᶮ ¡м ᶮ ᶳЈ 1.71%¡6.29%¡7.72%¡0.53%őӑм ᶮ

Ϡ¡ὐϠ╫ ‚¢ 

Ẹ ↨ ᶚ ő2019 ṷ Ẹ ↨ 4.01 ő Ϡ ‚6.68%ő

⅛ ᵇ ὁőṷ ἀ ╫ ו‚ ׅ ¢2020Q1ṷ Ẹ ↨

1.14 ő Ϡ ῒ450.41%ő Ίᴮ ⁪ṍּ֣וו Ѹ¡

ׅ ¢ 

 16şἿ ᵇ ῦᶮ    17şἿ ᵇ ῦᶮ ōΑ Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 18şἿ ֮ᾼᵇ ῦᶮ    19şἿ ֮ᾼᵇ ῦᶮ ōΑ Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  
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 20şἿ ᵇẸ ↨ ᾭ    21şἿ ֮ᾼᵇẸ ↨ ᾭ  

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ō Ŏ ş2019 ₥ Ѕ ₵ő ֨Ҫ  

₥ ᶚ ő2019 ṷ ⅎ ᾍᴮ ₥↨ 5.76 ő ↨ Ϡ 112.46%ő

Ϡ ‚61.13%ő 2019 ѵ ᶢὓőṷ ἀήꜝᵭ ‚ׅ ¢

ᾍᴮ ₥↨ Ϡ ‚92.92%ő 2019 ṷ ₆ӑ ⱦẕẕᴪו ₥Ẹᾬ

ő ήẸᾬ ₥ׅ ¢Ӄ ᾍᴮ ₥↨ Ϡ ‚71.33%ő ṷ

Ἷ 2018 Ẹὒ ẕᴪ ᴈ Ѱ ▲ᵿ ṷ ₒꜝᾭו ׅ ¢

2020Q1ⅎ ᾍᴮ ₥↨ 2.71 ő Ϡ֞ḉ ῒő Ίᴮ ⁪ṍּ֣וו

¡ ṵ︣ ו׆ ₥ ῒᾭḤꜝῺ ¢ 

ϖ▲ ᶚ ő2019 ṷ ϖ▲ 6.12 ő Ϡ ῒ12.47%ő2020Q1ṷ

ϖ▲ 1.37 ő Ϡ ‚3.08%¢ ṷ ϖ▲ ᾬ ͼ ֒Ѱ

Ṱ ᾳו ő ᾭ Ὰ ᾳ¢ 

ᶚ ő2019 ṷ ꜝ Ϡ ῒ7.25 ő֑ᾔ Ϡ

ῒ10.95 ¢ ѵ⅛ ᵇ őṷ ꜝἀ֑ᾔו ᶚ ᴧ ‚¢ 

 

 22şἿ ᵇ↨ ᾭⅎ ₥ ōΑ Ŏ   23şἿ ᵇ ₥ ꞋōΑ Ŏ 

 

 

 
וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  
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 24şἿ ֮ᾼᵇ↨ ᾭⅎ ₥ ōΑ Ŏ   25şἿ ֮ᾼᵇ ₥ ꞋōΑ Ŏ 

 

 

 
וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 26şἿ ᵇ ϖ▲ ōΑ Ŏ   27şἿ ֮ᾼᵇ ϖ▲ ōΑ Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 28şἿ ᵇ֑ᾔ ᾭ ꜝ  

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏  
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¡ ᴄἀ◒וּ ş ᴮאַ֣₰ꜜ/ Ѹő

ỉѰ ֥֝▲ҝѸⱣῦ  

ō Ŏ ѵַאᴮőṲ Τׅ ѵⱣῦҪ ֝▲  

 

₱ őṲוּ Τׅ ו ԅṰ ⱦ ἀ ᶮᴈ ¡ẻב† ¡

ᴈ ¡ϼ ῑᴈי ᵟ ѵ¢ṧ┼IHS ῄő2017 Ṱ ⱦ Ϡ23%ő ᶮ

ᴈ Ϡ20%őῄ ᾙ Ϡ20%ő ҉ᴈ Ϡ18%ő Ϡ18%¢ 

 

29ş2017 Ṳ Τׅ ѵ ₅ẅ 

 

וּ┼ şIHSőẲᵿ ᵿ ∏  

 

҉ Ṳ Τׅ ᴮ ő Ϡ ӝ ҉ő ҉

ṪᵟӝḾ׆ ᴮᾬҝᴈ ő MOSFET ᴈᴮ ֚Ḗ ᴮőIGBT

ᴈⱦ ἀ Ҹᴈ IHS┼¢י ┼őԅ2016 2023׆ ő ҉ Ṳ Τׅ

ѵẵ ԅ78.86‏ Ѹ136.3׆ ő Ḣἂ Ѹ 8%¢ 

30ş ҉Ṳ Τׅ ѵẵ  

 

וּ┼ şIHSőẲᵿ ᵿ ∏  
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҉ ꜛו ᵿ ő‏Ҫ ᴮṲאַ Τׅ ѵẵ ¢ṧ┼ṷ ẕ

IHSMarkitו јő2018 Ṳ Τׅ ѵẵ 391 ő ῄ 2021

ѵẵ ‏ Ѹ 441 őḢἂ 4.1%¢ ő ỉ Ṳו֞

Τׅ ᶮỉő2018 ѵ ẵ 138׆֚ ő 9.5%ő

Ϡ ṍ֚35%¢ ῄ וּ ỉṲ Τׅ Ή‏ κҪ⁪ṍ ᵇ Ѹő2021 ѵẵ

159׆֚ őḢἂ ֚4.8%¢ 

 

 31ş2014-2021 Ṳ Τׅ ѵẵ ј   32ş2014-2021 ỉṲ Τׅ ѵẵ ј 

 

 

 

וּ┼ şIHSőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şIHSőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ōᵽŎỉѰ ֥ⱣῦẲּׁשőṷ ᵿוּ ᾙ 

 

ő ỉ ҝѸ ₑ ֞Ṳ Τׅ ᶮỉőִ ѵὒ Ố ѻ שׅ ¢

2018 őṧ┼IHS ┼ő ỉṲ Τׅ ѵẵ ֚138 őᵷ ו ѵ

ẵ 391 ő Ϡṍ֚35%ő Ҁ ỉῑ¢2018 ỉṲ Τׅ ѵ

֞ṵ ᶳЈ ᶦ ¡͛ ד¡ ¡ṍ ἀDialogőἂῄ ѵᶺᵭ

42%ő ᶦ ₒ14%ו ─ ¢ 

 

33ş2018 ỉṲ Τׅ ѵṟ┐ 

 

וּ┼ şIHSőẲᵿ ᵿ ∏  
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ṷ ő‏ ỉѰ ֥¢ṷ ỉ ẵ ֞őѰ Ṳו

Τׅ ¢ őṷ ║ Ѱ ỉΈ¡ỉו Ỹ

Ὰ őҝ ИẲᶗ ṷ Ṳ Τׅ Ѱ ו Ѱ ¢ וּ Ҫ

ỉѰ  ¢ᴮאַ֥

Ѕ 7şṷ Ṳו Τׅ ầỸ Ὰ  

Ѱ Ј Ỹ Ὰ Қ Ὰ /Ѱ ᴄ 

MOSFET 

ẁё MOS ῄᾭṰ Ὰ  
⁪ ֮ו ᾜׅ ᴈ ᾭ ōFOMŎŠ◗ᵋ

Š♠☼ 

VDMOS ῄᾭṰ Ὰ  
⁪ ֮ו ᾜᴈ ᾭ ōFOMŎŠ⁪ ו Ϙ

ōUISŎŠומ⁪ EMI  

ᵟљ Ҁ₅ MOS ῄᾭṰ Ὰ

 

п ᵟљ Ὰ Š⁪ ֮ו ᾜׅ ᴈ ᾭ

ōFOMŎŠ♠☼¡  

IGBT IGBT ῄᾭṰ Ὰ  
п Trench-FS Ṱ ᾭҀθ№ ῒṰᾺ Šׅ ᴈ ¡מ

▲ầ ự Š♠☼¡  

Ṳ ᵽᾨẫ 

ẁё SBD ῄᾭṰ Ὰ  
п 8 ֒ Trench ₅ẅŠᴈ Ḡḵ 45V-150VŠᵟ ₥

¡ б  

FRD ῄᾭ ϐᾺ  
п ₥ Ѫ Ṱ Š⁪ꜛוᶑ έḢ Š⁪ ו ᵇ

¡ṍ Ϙ  

Ṳ IC 

Ҹ IC ῄᾺ  

ỉΈ Ҹᴈ ōWPCŎו QI Ђ ŠṍҸᴈ ¡

מ¡ᾙṲự֨מ EMIŠ ҪỌ Ọ Ọ κἹ¡ ΅ј

ἀᴮ ᴈ ᴘ  

ᴈẫ IC ῄᾺ  
Ḡḵ╪֞ᵟ ᴈ ו ş֮⁹¡2-7 ⁹ ᴈ

 κἹ¡5-8 ⁹ ᾭ 10 ⁹ᾭ ᴈκἹ ᵊ 

LED ᴮ IC ῄἀ Ὰ  п ṷ 700V Ṱ ŠѰ ẵṟ Š ᴧ¡♠☼ 

▲ầᴈ ⱦ ᾭṍ♠☼ ᵊ

ᴈ ו ῄ¡Ṱ ᾭј Ὰ  
п ṷ Ṱ ŠѰ ẵṟ Š♠☼ ᴧ¡ Ự 

 

וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

Ѕ8şṷ ԅ Ṳו Τׅ ᵿ ᾭ₭ Ꞌ 

Қ ᵿ Ђ ᵿ  

ặᾘ GaN Ṳ   ᵿ 
‌ ặᾘ GaN  ἀк ῒṰ ő ᵿặᾘ GaN Ṳ  

кו ¡ ῄ¡№ ῒṰἀᶿ ј Ὰ ő ҝ ὄוѰ  
35 

SiC Ṳ  ᵿ▲ו 
ᵿ SiC Ṳ ו  ῄἀ№ ῒṰἀᶿ ј Ὰ ő ҝ

ὄו SiC ᾘᵽᾨẫōJBSŎἀ MOSFET  Ѱ  
29 

IGBT Ὰ ᾳ ᵿװ ֥ TRECH-FSIGBT Ѱ ő IGBT Ѱ  20 

IPM Ṳ ꜘ▲ᵿ ᵿ 600V¡1200V ו IPM Ѱ ᾭ ᴮ IC ἀṲ   43 

Ҁ₅ MOS   ᾳᾭ ὄ 
ὄѰ ἀṰ ῄő Ѱ ő ῒѰ Ὰ ẵṟő

Ѱ ὄ 
19 

ẁё MOS Ѱ ᾳᾭ ὄ ᵿ ẁёו֥ MOS Ѱ ῄἀṰ Ὰ ő Ѱ  31 
 

וּ┼ şṷ ẕ őẲᵿ ᵿ ∏  
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ō Ŏ ≈Ҫ Ὼ ő ҝϖⱦ  

 

ṷ ≈₥ᵭ 2017-2019 Ὼ ő2019 ≈₥ᵭוῺ ṷ

ו 8֒ Ѱ ԅ3 гׁשѰ 5-6 őװ Ϣ 2019 ≈ ϧ¢

ṷ 8 ֒ Ѱ ו Ѱ őִ ₥ᵭбҀỌ20 őɔ ≈

б֞¢ṷ Ἢ ᵓ ϖ▲ €κҪ‏ ᵇő ῄ 2-3וּ ≈₥ᵭ

‚Ᵽῦ¢ 

34şἿ ᵇ ≈ᾭ  

 

וּ┼ şṷ ẕ ō їṓŎőṷ οőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ō Ŏ Ϡ Ҫ őбᵎ  

 

Ѱ ᶚ͡ Νꜘ Ϡ 2016 30.5%Ҫו ṍ 2019 44.1%őו

Ѱ ᾭᶚ͡ ṍ ᾭḎ őṷ ῄὃҪ Ѱ

Ϡő┬„ ő ῒ ő г IDMѰ ¢ 

 35şἿ ᵇ ₅ẅϼὄ   36şἿ ᵇ ϼὄ 

 

 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şWindőẲᵿ ᵿ ∏  
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ō Ŏв┐ SiC¡GaN ἀ IGBTőѰ ₅ẅ וּ ὄ ᾳ 

 

Τׅ ⅎỌ₱ ᵿו ő ⅎᵿ ҝ ֥Τׅ к şװ ֥

ặ¡ ֮י Τׅ к Šװᵽ֥ ὄἂ Τׅ к ő ὄ

¡ ὄ Šװ ֥ ꜜ₰֣Τׅ к ő к SiCἀGaN¢ἀӝ Τׅ к

ϠőṪꜜו₰֣ꜜᵇ к Ṫṍו ᵇ¡Ṫ ᴈו Ṫꜛו▲ầ

ő ẇ֝▲Ṳ Τׅ Ѱ ו ἽΝő ו Ᵽῦő₭ г ᴮṷ

ẵ Ѹ¢ṷ SiCἀGaN ֞ ╫ в┐őᾺ ỉ ő ҝ

6֒ו ő ṷוּ װ ֥Τׅ ᾐҝѸ ᴮ ¢ӽ ṷ

IGBT Ҫ ő וּ ṽ ו ¢ 

Ѕ9ş ֥Τׅ к ᴄ  צּ

Τׅ к  

 
֣ ōeVŎ ᴄōKŎ  

װ ֥ 
 1.1 1221 

מ מ¡ ¡ Ṳ № ẫ¡ằᴈ ј  
ặ 0.7 1678 

ᵽ֥ ὄװ  1.4 1511 О¡Ữ О  ¡ᵿằ   

װ ֥ 

ὄặ 3.05 2826 

ṍ ¡ṍ ¡◗Ḉ ¡֞Ṳ  Šᵿằ

ᵽᾨẫőΤׅ ᾡằ  

ֳὄ  3.4 1973 

ֳὄ  6.2 2470 

₥ṃ  5.5 ֞ 3800 

ὄ  3.37 2248 

וּ┼ şᴈ ᵿ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

37şSiC Ṳ Τׅ ѵẵ ј  38şGaN ѵẵ ј 

 

 

 

וּ┼ şIHSő ᶦ Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şYoleőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ō Ŏ ₭ ИẆőṷ Ἢ ҝѸ 

 

ṧ┼ṷ őṷ Ή‏ ỌИẆ ἂוᶚ ṍѰ ṥὐ⁹ו ¢

ṷ Ỹ Ѱ Ṳ Τׅ Ѱ őṷ ỌИẆ ἂ║ Ὰ Ṳו

Τׅ Ѱ ṷ ő ṍṷ Ѱו ẵ ⸗ו ᵿ ¢ṷ ‏ ỌИẆו

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3
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4

4.5

2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
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ᶚ ᾜᾨв┐ ¡Ṱ ⱦ ἀ ҉ᴈ ᵿי ⅛Ẳּׁוש ¢

₱ Ԁ Ẇּו◒ő2018 ṷ Ẇ₀ ᴈ 35%ẕ ő₭ гЯ ṷ ҉ᴈ ᶿ

ј ¢ 

 

ō Ŏ‌ 12 ֒Ѱ ő֝▲Ѱ Ᵽῦ 

 

ṷ ᵓ 8֒ἀ6֒Ѱו ⁪Ѱשׁ € őִṧ┼ ẕ őṷ

ẵὃ Ṿוּ ᵿ 12 ֒№ Ѱ ő 2018 ר ⅎṷṔ ᶚש

ἂי őḱѰ п‏  90nm Ṱ ő Ѱ ֥Ṳ Τׅ Ѱ ¢ṷ

Ṳ Τׅ 8֒Ѱ ỉ װ ő 12֒ ‌ҝ֚ѰἪő‏₭ г

ṷ Ѱ ӔϐᾭѰ ↕ ő ‏וּ ᴮṷ ẵ ⸗ו ¢ 
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¡ јἀ ‌  

ṷ ♠ ᶳҝ Ḏ ō֥Ṱ ŎἀѰ ᶚ͡ōIDM Ŏ

֞ ő Ḏ ᶳ № ¡ᶿ ј ¡ ᾭ Ṥ ᶳΝ

ꜘŠѰ ᶚ͡ ᶳ Ṳ Τׅ ¡ ӝḾ ¡ ⱦ ἀ ICѰ Ṥ

ᶳΝꜘ¢ 

 

Ѕ10şṷ ᶳ ј 

 

וּ┼ şṷ ẕ ᾭ οőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ṷ Ḏ Τׅ ⅛ ᵇ ầ¢2019 ᾼᵇΤׅ

⅛ ᵇ⁪ מ ő Ҥ Ꞌ ₭ ⱳ֑ᴘ őִQ4▲ ӊ

֮ şΑ Ϫ 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

ῄ 4,397  5,876    6,271    5,743    6,346 6,857 7,231 

YoY 33.6% 6.7% -8.4% 10.5% 8.0% 5.4%

ҝϖ 3,760  4,840    4,690    4,431    4,659 4,814 5,114 

14.5% 17.6% 25.2% 22.8% 26.6% 29.8% 29.3%

Ḏ 3,032  3,520    3,572    3,184    3,400 3,474 3,347 

YoY 16.1% 1.5% -10.9% 6.8% 2.2% -3.7%

ҝϖ 2,731  2,945    2,909    2,618    2,612 2,617 2,523 

9.9% 16.3% 18.6% 17.8% 23.2% 24.7% 24.6%

№ 2,188  2,563    2,674    2,255    2,480 2,554 2,427 

YoY 17.2% 4.3% -15.7% 10.0% 3.0% -5.0%

ҝϖ 2,016  2,152    2,153    1,860 1,865 1,771 

7.8% 16.1% 19.5% 25.0% 27.0% 27.0%

ᶿ ј 729     820       786      809       800    800    800    

YoY 12.4% -4.2% 3.0% -1.1% 0.0% 0.0%

ҝϖ 625     683       666      656    656    656    

14.3% 16.8% 15.3% 18.0% 18.0% 18.0%

ᾭ 114     136       112      120       120    120    120    

YoY 19.2% -17.9% 7.2% 0.0% 0.0% 0.0%

ҝϖ 90       111       90        96      96      96      

21.6% 18.8% 19.5% 20.0% 20.0% 20.0%

Ѱ ᶚ͡ 1,332  2,339    2,683    2,516    2,907 3,342 3,844 

YoY 75.6% 14.7% -6.3% 15.5% 15.0% 15.0%

ҝϖ 996     1,881    1,771    1,774    2,011 2,161 2,555 

25.2% 19.6% 34.0% 29.5% 33.0% 35.0% 35.0%

Ṳ Τׅ 1,081  2,069    2,419    2,269    2,623 3,016 3,469 

YoY 91.3% 16.9% -6.2% 15.6% 15.0% 15.0%

ҝϖ 826     1,702    1,600    1,623    1,836 1,961 2,324 

23.6% 17.7% 33.8% 28.5% 30.0% 35.0% 33.0%

ӝḾ 85       97         138      139       160    184    211    

YoY 13.6% 42.0% 0.9% 15.0% 15.0% 15.0%

ҝϖ 53       59         82        79        88      101    116    

37.5% 39.2% 40.4% 43.4% 45.0% 45.0% 45.0%

ⱦ 116     128       99        90        103    119    137    

YoY 9.5% -22.1% -9.6% 15.0% 15.0% 15.0%

ҝϖ 82       87         69        63        72      83      96      

29.4% 31.4% 30.7% 30.2% 30.0% 30.0% 30.0%

ICѰ 49       46         28        18        21      24      27      

YoY -5.7% -40.0% -35.1% 15.0% 15.0% 15.0%

ҝϖ 35       32         19        9          14      17      19      

28.8% 30.3% 30.9% 47.6% 30.0% 30.0% 30.0%

33       17         15        44        40      40      40      

YoY -49.9% -8.2% 183.1% -8.3% 0.0% 0.0%

ҝϖ 32       14         11        39        36      36      36      

3.2% 14.0% 28.4% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
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ή ő2020 5Gὔᾙ ő ┼ ‏ Ḣő ▲ ⅛ו ő

ִᵋ ⁪֞ҹᾖ¢ ⅛ ᵇ ᵎᾘӓ őᴟῒṷ ῒ֞ IDM

Ϡ ו ő Ὶ ṷ № 2020/21/22 ᶳЈ

10%/3%/-5%ő ᶳЈ 25.0%/27.0%/27.0%ōΊᴮ ἀ ≈Ὼ Ŏ¢

ṷ ᶿ ј ἀ ₱ ⁪וּ ő Ὶ 2020/21/22

ἀ Ҫ ¢ ἂ Ὶ ő ῄṷ Ḏ 2020/21/22

ᶳЈ 34.00/34.74/33.47 ő Ϡ ᶳЈ 6.8%/2.2%/-3.7%ő ῄ

ḱ ᶳЈ 23.2%/24.7%/24.6%ō ᵓמ‚≈  ¢ᴮŎאַ

ṷ Ѱ ᶚ͡ Ṳ Τׅ Ѱ ő 2019 Τׅ ⅛

ᵇ őִṷ ׅ ῒ֞ IDM Ϡ őИ ỉ Ṳ Τׅ

Ҹᶳ ỉѰ ֥ ἣ ¢ᵓ Ṳ Τׅ ő Ὶ 2020/21/22

ᶳЈ 15.6%/15.0%/15.0%ő ᶳЈ 30.0%/35.0%/33.0%ō Ѱ ῝

ṟἀ ≈Ὼ Ŏ¢ᵓ ӝḾ ¡ ⱦ ἀ ICѰ ő Ὶ

2020/21/22 ╫ 15%őῚ ᾘϖҪ őỸ ᴮ ỉѰ♩Ἴ

֥ׅ ¢ ἂ Ὶ ő ῄṷ Ѱ ᶚ͡ 2020/21/22 ᶳЈ

29.07/33.42/38.44 ő Ϡ ᶳЈ 15.6%/15.0%/15.0%ő ῄ ḱ

ᶳЈ 33.0%/35.0/35.0%ō Ṳ¡מ‚≈  Ѱ bare wafer ҝ

Ϡ Ή ᵓ ╫  ¢ᴮŎאַ

ᾘ Ѧᶳ јő ῄ2020~22 ṷ ᶳЈ 63.46/68.57/72.31

ő ῄẸ ↨ ᶳЈ5.48/7.86/8.37 őᵓ ẕϖוEPSᶳЈ

0.45/0.65/0.69 /ẕ¢ 

 

п ōPEŎ ᵓẌ ᶅᵓṷ ₭ Ẍ ¢ Aẕ ѵ ṷ

₱ő║ϐ♠Ϡ ו Χẕᶺō300661.SZŎἀ ֚Τׅō603290.SHŎ¢

Χẕᶺ ו Ѱ őε+ Ỳ ἀᴈ ẫ ֞ ő ᴈ ẫ

Ἷ Ṳ Τׅ Ѱ Ṳו IC ║ϐ♠Ϡ ¢ ֚Τׅ

Ѱ IGBT ꜘ ő Ἷ Ṳ Τׅ Ѱ Ṳו   ║ϐ♠Ϡ ¢ 

ᵓ ṷ ₦ő◒וּ ḷ ׅ ᾥ јб ᴧ ⁪֞őп ᾥ

₭ Ẍ ᶳ Ṫ ἂ ¢ф◦♠Ϡṷ Ẍ őɔ 2021 ᾥּו◒ ΧẕᶺPE

90xő ֚Τׅ 99xő ╫ 94x¢◦ Ἷ ỉ Ṳ   ő

҉ἀװ ֥Τׅ к Ҟ ӊ⁪ỰוҝѸ őИ ỉѰ ֥ⱣῦẲּׁשő

ő 2021 ᾥōᵓ ẕϖוEPS 0.65 /

ẕŎּו◒Ṧ ṷ 80ύPEẌ ἂ őᵓו ẕἂ ῝ 51.73 őṦ ¯

° ᾳ¢  

Ѕ 11ş♠Ϡṷ Ẍ Ѕ 

ṷ Қ ẕ ֥  ẕ ō̔̀ Ŏ 
ẕ ō Ŏ ōXŎ 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

Χẕᶺ 300661.SZ 217.25 1.70 1.71 2.43 3.28 128 127 90 66 

֚Τׅ 603290.SH 147.34 1.13 1.09 1.49 2.09 131 135 99 70 

╫        129 131 94 68 
 

וּ ş WindőẲᵿ ᵿ ∏ ¢♠Ϡṷ ј╫ּו Wind ¢ẕ῝п 2020/6/3 ῝¢ 
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¡᷄  

ō Ŏ ᾭṷ Оᴮ᷄  

ṷ Ѱ ε+Ṳ Τׅ ¡ ӝḾ ⱦ Ѱ őṷ Ѱ Ẳᶗ

ỉ ⅎ῁ṥṤ ¢Τׅ ║ ⁪ ו ő ἡẪⅎ῁ ᵿ

ầ¢ ỊἡẪⅎ῁Оᴮ⁪֞ᾑѸ Ә ẔőΤׅמ ו ѵ ‏

׆ Š ѵוОᴮἀמ ᾀׅ ᵓΤׅ Ѱ ו ‚ő₭ᵷ Τ

ׅ ṷ ו ¢ Ị зי ѵ Оᴮő‏ᵓ

ε+ṷ ו ⅎו ᾥ ҝ ᴧו ¢ 

2016 2018 őṷ 439,676.33 ¡587,558.97 ¡627,079.65

¢ Ị ӊ ⁪֞ Оᴮőṷ ᵋ ᾥᾀ֑ ᴧו ὁ ¢

2018 װ ᾼᵇ őוּ Τׅ ₭ őṧ┼WSTS јő2019

Τׅ ᵭ‏ Ϡ ὁ13.3%¢ ἡẪὐ⅞ ᵿ Ḳ ő ṷ וּ

ᾭ ᾥ♠ ᾀ֑ ᴧו ὁ᷄ ¢ 

 

ōᵽŎ Ҫוּ ═ᵭ ₥ ᷄  

Τׅ ║ Ὰ ¡ ṍ¡᷄ ו֞ ¢ Ҫ κ ↕ ő

ᵿ¡ ṥṤὐ⁹י Ҫ бᵎ₭ ₥ ¢ ῄὐ⁹őṷ Ҫ ₭

ᵿ Ṩוּ ѵ ҝѰ ו ᾳὔ֥Š ὐ⁹őѰ ‌ו ═ᵭו

ϖ▲ ᾭ ᵿ ¢2016 ¡2017 ¡2018 ¡2019 1-6 őṷ ẘᴧו Ѱ

⁪֞ő ᶳЈ 117.14 ¡143.25 ¡147.06 ¡148.18 őֺ

≈ᶳЈ 9.06 ¡13.09 ¡9.15 ¡3.58 ő ֺ Ϡ ᶳЈ

20.62%¡22.28%¡14.60%¡13.54%ő╫ҀỌ13%Šṷ ו ᵿᶮ ᶳЈ 3.46

¡4.47 ¡4.50 ¡2.17 ő ֺ Ϡו ᶳЈ 7.86%¡7.61%¡

7.17%¡8.22%ő╫ 7% ¢ Ịṷ б Ҫ ₭ ₥ ő κṷ

Ὰ ו ₭ ¡Ṱ ו ἀѰ ו ѵ↕ ¢ 

 

ō ŎỉΈ з᷄  

2016 ¡2017 ¡2018 ¡2019 1-6 őṷ ⅞ ᶳЈ 114,525.11

¡134,183.29 ¡137,193.96 ¡50,043.33 ő Ϡו ᶳ

Ј 26.25%¡22.90%¡21.93%ἀ19.05%¢ κἹ ⅛ϊ֞ו ő

ỉΈוּ ѕ֑ ᴧוб ᴧ ¢ṷ еᶳѰ ӊⱨ⅞ ש ő еᶳ

ϐ¡ к ԅ⅞ ₭ⱨ¢ Ị з₭ гῒ╙ő⅞ ♩Ἴ♠ ᾀῺ ᴨ֮¡

ṷ Ѱ ‚῝ᾑ Ҥ֬ ầ ֖י ő⅞ ṵ ♠ ᾀϓ ᾑϓ₰

ṷ ṵᾔ¢ ӊ Ꞌő ṷ ⅎו ♠ ᾀ б׆ ¢ 

 

ō Ŏ ↕ ᷄  

₱ וּ ỉ ᶮᴈ ¡ ҉ᴈ ¡Ṱ ᴈ ᵟṤי ו Рᵿ ᾭ
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ϐ ¡ ¡ י ו őỉ ᵓΤׅ Ѱ ו ő֞שׁ

ᴮ ꜛו ᵿ ő ỉ ₭ ѵő↕ ᾡ ¢ ᶚ ő

ỉ Τׅ бᵎ ῒŠ ᶚ őỉ Τׅו ᵓ ỉ ѵ

¢ ᾡ ו ѵ↕ ὐ⅞ ő Ịṷ б Ҫ ₭ Ὰ ᾳ¡ ṍѰ

Ḏ ҝϖמ‚¡ ὄ ő ♠ ׅ ṷ Ѱ ѵ↕ ő

ԅᵷᵓṷ Ҫ ҝб ¢ 

 

ō Ŏ ỉΈ ѻ ֑ Ὰ Ѥ╒᷄ו  

ṧ┼IHS Markitő2018 ₑ ֞Ṳ Τׅ ╫ Ố ṷ ő ỉΤׅ

ᶃ║ ỉΈ ϖו Ṳ Τׅ ▄ ¢ ṷ еᶳṍᵊ ѵו

ᵿ ¡Ṱ ᾜ ¡Ѱ ῄ ᾭ ᵇיṥᶚ ᶦ ¡͛

ỉΈי ѻ Ϡ֑ Ὰ Ѥ╒¢ḱיᾺ Ѥ╒ᾀׅ ṷ Ѱⅎ ⁪

ỉΈ ѻ Ѱ ¡Ѱ ᶾḩҠᵇ¡ Ѱẵ ¡Ѱ ו

Ẳᶗ י ᵟᶚ Ә ḽש ő ṷ ᵋ ᾡ ו ѵ↕ ő Ѹ

κҪҪ ᵿ ỉΈ ѻ Ὰו Ѥ╒¢ ṷ Ҫ ו ᵿ

ᵋ ỉΈ Ὰו Ѥ╒ő ỉΈ ѻ ו ѵ↕ ₭ гῒ╙ő ᾀ

ᵓҪ ҝб ¢ 
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[Table_FinanceDetail] ѰḨ Ѕ ֮ şΑ   ₥ Ѕ ֮ şΑ  

12 31  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  12 31  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

ᴮ Ѱ 5,106 5,092 10,276 11,223 12,213  ⅎ ᾍᴮ ₥  1,482 576 1,255 1,425 1,467 

ᾔϪ ₥ 1,538 1,931 6,951 7,768 8,617  ↨  538 512 694 959 1,021 

ᾭ Ḥ 1,177 1,058 1,166 1,257 1,326  ≈  953 709 570 470 410 

֑ᾔ 1,181 1,055 1,109 1,146 1,217  ₥ϼᴮ -95 -715 -81 -87 -47 

ᴮ Ѱ 1,211 1,049 1,051 1,052 1,053   87 69 73 83 83 

ᶤ ᴮ Ѱ 4,886 5,003 4,928 4,953 5,038  ᾍᴮ ₥  -575 -41 -495 -495 -495 

Ѹ ẕ  0 82 82 82 82  ϖ ӊ -533 -611 -495 -495 -495 

ẘᴧ Ѱ 3,898 3,816 3,776 3,836 3,956  ϼᴮ 0 -82 0 0 0 

‌ṰҠ 351 489 439 389 339   -42 652 0 0 0 

Ѱ 294 275 290 305 320  Ӄ ᾍᴮ ₥  -627 -180 4,260 -113 -123 

Ѹ Ѱ 343 341 341 341 341  ₒꜝ 0 1,480 0 0 0 

Ѱ ῄ 9,992 10,095 15,204 16,176 17,251  ẕ  85 0 386 0 0 

ᴮḨ  4,654 1,979 2,081 2,154 2,279   -712 -1,660 3,873 -113 -123 

ᵋ ₒꜝ 0 0 0 0 0  ₥↨ ῒᵭ 317 374 5,020 817 849 

Ḥᾭ  916 960 1,015 1,055 1,120  Ӊ ₥ ᵭ 1,200 1,517 1,931 6,951 7,768 

ᴮḨ  3,737 1,019 1,066 1,099 1,159  ₥ ᵭ 1,517 1,891 6,951 7,768 8,617 

ᶤ ᴮḨ  318 1,726 1,726 1,726 1,726        

Ѹ ₒꜝ 0 1,506 1,506 1,506 1,506        

Ḥ  0 0 0 0 0        

ᶤ ᴮḨ  318 220 220 220 220    

 

 

 

 

 

   

Ḩ ἂῄ 4,972 3,704 3,807 3,880 4,004        

ẕϖ 830 830 1,216 1,216 1,216        

ϖṷᾜ 6,021 5,450 9,426 9,426 9,426  м Ϡ       

֑  

 

-3,049 -1,225 -727 -1 766  12 31  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

Ẹ ṷ ẕᴪ  4,148 5,423 10,284 11,010 11,777  ҝѸ       

ẕᴪ  872 968 1,113 1,286 1,470  Ѹ 6.7% -8.4% 10.5% 8.0% 5.4% 

Ḩ ἀẕᴪ  9,992 10,095 15,204 16,176 17,251  Ѹ 1376.1% -18.4% 61.4% 38.2% 6.5% 

       Ẹ ↨ Ѹ 511.0% -6.7% 36.8% 43.4% 6.5% 

       ᾐ       

Ѕ    ֮ ş
  

  

Α    25.2% 22.8% 26.6% 29.8% 29.3% 

12 31  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ↨  8.6% 8.9% 10.9% 14.0% 14.1% 

 6,271 5,743 6,346 6,857 7,231  ROE 10.4% 7.4% 5.3% 7.1% 7.1% 

ҝϖ 4,690 4,431 4,659 4,814 5,114  ROIC 6.7% 3.5% 4.2% 5.8% 5.6% 

₥ᾭḫῒ 85 66 76 82 87  ѹ       

ᶮ  126 112 127 137 145  ѰḨ  49.8% 36.7% 25.0% 24.0% 23.2% 

ẫ ᶮ  374 377 381 384 383  ↨Ḩ Ϡ  99.1% 58.0% 33.4% 31.6% 30.2% 

ᵿᶮ  450 483 508 549 578  ᴮϠ  1.10 2.57 4.94 5.21 5.36 

м ᶮ  0 31 -14 1 12  ᴮϠ  0.83 2.01 4.38 4.65 4.80 

ѰῺ  -72 -37 -20 -30 -30        

ṷ ῝ ϼᴮ  0 0 0 0 0  Ѱ  0.63 0.57 0.42 0.42 0.42 

↨  11 0 0 0 0  ꜝ  10.42 7.05 7.05 7.05 7.05 

 586 478 771 1,065 1,134  ֑ᾔ  5.31 5.44 5.72 5.98 5.94 

 5 28 0 0 0  ẕ Ђō Ŏ      

ᵭ 591 506 771 1,065 1,134  ẕ  0.52 0.48 0.45 0.65 0.69 

ה  53 -6 77 107 113  ẕⅎ ₥  1.79 0.69 1.03 1.17 1.21 

↨  538 512 694 959 1,021  ẕ↨ Ѱ 5.00 6.54 8.46 9.05 9.69 

ẕᴪ  108 112 146 173 184  Ẍ Ϡ       

Ẹ ṷ ↨  429 401 548 786 837  P/E - - 85.23 59.43 55.82 

EBITDA 1,500 983 1,166 1,361 1,333  P/B - - 4.54 4.24 3.97 

EPSō Ŏ 0.52 0.48 0.45 0.65 0.69  EV/EBITDA - - 35.40 29.74 29.72 
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[Table_ResearchTeam] Ẳᵿ ᴈ  ἀΤׅ ∏  

▄ ş ᶳ ő ‒֞ ♅ ṰҠ ő ‒֞ ᶳ ᾬҝ ő2012 ῒ Ẳᵿ ᵿ ∏ ő֣

ᵒ ᾐ 2019 мḩᴈ װ ¢ 

   ş ᶳ őḢֲ֞ ⅎ῁ ő2014 ῒ Ẳᵿ ᵿ ∏ ¢ 

  ṍ ş ᶳ őḢֲ֞ őḢֲ֞ ỉΈ ő2015 ῒ Ẳᵿ ᵿ ∏ ¢ 

   ş ᶳ őḢֲ֞ ᴈ ẘ ᴈ ő
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Ẳᵿ ẕᶺ ṷ ᾭ ầ ᾙẅ♠ ϖοṔ ᾭוṷ ᾑ ‌ ầ ő ӽő ֺ◦ Ẳᵿ ẕᶺ ṷ ᾭ

ầ ᾙẅ ♠ ֑ ו ҹ ᵷᵓϖοṔוᴿ Ѱ ¢ б ₫ ┼ϖοṔ ӊ ἁ ╨ѕ¢ ӊ

╨ѕИ Ҥ֬ ᷄ ő ἁ ᶳו ᾑ ᶳ֬ ו ᾑ ⱨ Ҥ ╫ ¢ 

ϖοṔ ∏ ¡ ō ╫ῷҚ¯ ∏ °Ŏ ᵓϖοṔ ầṷ ᾑ ו ∏ᶳ ő ӽ şō1ŎϖοṔו еᶳ

₅ ¡ ∏Ẫᴄ╫℮ ᶑ ∏ ϖοṔᵿӊֺ ầו ầṷ ᾑ ו Ṥ ẪᴄőИб֥ЅẲᵿ ו ѵŠō2Ŏ ∏ еו

ᶳᾑ еוοҾ Ọ ¡ ὒ бᾀ╫וּ‏ ϖοṔ ᴧᶳ ₅ ¡ ∏Ẫᴄ║ ⁮ᾑῦו⁮ ¢ 

∏ ϖοṔוοҾЂ ┼ ∏ ¡♩Ἴ ῝¡Ṱ ᵟי ᴧő ε+Ẳᵿ ו ⅎ őḱיⅎ

еᶳּו Ẳᵿ ו ¢ 

ϖοṔ₫ ⅎẲᵿ /Ἴ♩ו ᴧἂ ᾙẅᵿ őбᵓ ṷ▲ᵿвő ⁮ л♠ ő ᵓ ⁮ ᵷ ║ κ ¢Ẳ

ᵿ Иб ầ Ọ ↑ ᾑ׆ ᵀϖοṔᵷ Ẳᵿ ¢Ἴ♩ו ᴧỉῑᾑש ӝЛᾑ ᵿвϖοṔ♠ ᶑֺשᶅ ő

Ẳᵿ И п ἁ ᴮ ḱיỉῑᾑש ӝЛᾑ ᶳ ϖοṔ¢ 

ϖοṔ ᾭ ♠ бϓ ỉῑᾑש ӊ ¢ ő ᾭ᷄ ő ῝ṟ♠ ᾀОᴮő ӽ ήο♠ ᾀ ϼὄőỌ

ו ᾥИбκ Ѕווּ ¢ϖοṔו ¡Ẫᴄᾑ‌ И ◦ ἁṤЈ♩Ἴו║ Ђ¡м Ꞌἀ őб ϓ ᵓ ᴧ

♩Ἴầ ᴧ ᾑ₥ Ṱ║ו ‌ ¢ϖοṔᵿ Ṧ ♩Ἴ ᾘ ḱ♩Ἴϓ ᴿ Ẍ ᷄ ¡ᴿ ╨ѕИᴿ Ҥ֬

᷄ ¢ 

ϖοṔ וּו ᾭẪᴄוӊӘ⁯ϓẲᵿ ♠☼őִẲᵿ бᵓ ¡ ӊ ἁκ ¢οṔ ₫ṵф◦őοṔ ו

ᾑ Ѕ֚Ẫᴄбẅҝ ӊ῝ᾑו ῝¢Ẳᵿ бᵓ ϖοṔו ᵷ ו Ҥ֬ ἁ őӑᶤᶅ ᶅẵ ẵ

ᴧ¢♩Ἴб ϖοṔ ֥ ᴿ ᵎᾑ₫ṧ┼ϖοṔ ӊ╨ѕő ő  ¢ 

Ẳᵿ ♠ᵿӊ ϖοṔ б ᾭ б ₅ οṔ¢ϖοṔᶑו ∏ бו Ẫᴄ¡ ₆ᾭᶳ ᶚᶅőИб֥ЅẲᵿ ו

ѵ¢Ẳᵿ ו ¡† ᾑ ♠ ᾑⱨ ő ♩Ἴᾑ † е ṵ ϖοṔẪᴄ ᶑו ѵ ᾑ†

ѕ őẲᵿ ו † е ♠ ᾀ ϖοṔẪᴄб ő ᶑו ѕ ¢οṔ ¡  ᾭ ј₫ᶑ ∏ ᵿӊ

ϖοṔֺ ו ᵎő♠ ṪḲ Ṕ¢Ẳᵿ ᾑ ∏οṔ ו ầᴬ ¡ṍᾳ ¡ᶳ ἀ Ṱ♠ ϖοṔ

ᾭ ו ¢ ᵀϖοṔ ő   ₆ ầו ō Ŏ¢ 

ϖ ∏οṔ♠ ε+ἀ/ᾑ /Ҟ ᾔἂ ῝ṟו ō̄ °Ŏ¢ ӽ ₫ṵ ҝ ו ∏ᶚᶅ/ᶳ еᶳו ᴄ/

┼/ ┼ő Ҫ ᵓ ầ /ṷ ₅וẪᴄו ¢ ἁ Ꞌ ő Ибō ᾑ͞ Ŏ ṉ ῢᾀװ 5 ẵẫᾍᴮō≤ ᾔ

ἂ ṵ  Ŏ ầ ᾑẅҝӽᾍᴮ¢ 

 

[Table_InterestDisclosure]  

(1)Ẳᵿ ō ṉŎṨϖ ∏οṔ ṷ Ọ 12 Ṥ И ἁ ầו ¢ 

 

[Table_Copyright] Ξ  

ⅎẲᵿ ♠ő ἁᾙẅᾑṤ бה ἁ ᶊΞ¡Ḣ ¡ט○¡ ἀ őḁ ӽ ҝו б ἪỊᾭᶅ

ᶊΞ¡Ḣ ¡ט○¡ ἀ Ҥ֬¢ 

 


