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1Q20：产品结构改善推动利润超预期  

  业绩回顾     
   

维持跑赢行业  
 

1Q20 净利润超出我们预期 

华润微公布 2019/1Q20 业绩：2019 全年收入 57.4 亿元，同比下滑
8%；毛利率 22.8%，同比下滑 2.4ppts；归母净利润 4.0 亿元，同
比下滑 7%。公司 2019 年毛利率略低于我们预期，收入及净利润
基本符合我们预期。1Q20 公司实现收入 13.8 亿元，基本符合我们
预期，归母净利润 1.14 亿元，净利率达到 8.2%，超出我们预期，
主要由高产能利用率维持及产品结构持续改善。 

发展趋势 

2019 全年毛利率低于我们预期，主要受到行业下行周期影响：公
司 2019 年全年毛利率，其中产品与方案毛利率 29.5%，低于我们
预期。我们认为主要原因是 2019 年全年整个行业基本面仍处于下
行周期，除公司产能利用率全年较低因素外（6 寸：82%；8 寸：
90%），公司偏低端产品价格也受到了一定压力。 

1Q20 产品结构持续改善，带动净利润超预期：公司 1Q20 毛利率
达到 24.9%，净利润达到 8.2%，基本恢复到 2018 年景气周期高点
时水平。由于 2019 年产品整体价格并不理想，我们认为公司 1Q20
利润超预期原因主要是产品结构得到有效改善，如积极布局高端
传感芯片、化合物半导体芯片等。根据公司 2019 年报披露，公司
在积极加快 600-1200V SiC MOSFET 产品的设计和制造能力。我们
认为，在化合物半导体业务持续取得进展的推动下，公司产品盈
利能力有望获得进一步提升。 

1Q20 疫情影响可控，全年后续影响仍有待观察：根据我们的产业
链调研，得益于半导体制造产线高度自动化及公司良好的管控，
1Q20 华润微产能利用率相比 4Q19 继续恢复，供给端受复工延迟
影响有限。需求方面来看，目前公司订单情况仍然健康，能见度
维持在两个月水平。我们认为，以客户结构来看，华润微主营的
功率半导体业务更偏向内需，在疫情对海外持续冲击下，公司抗
风险能力强于外需敞口更大的企业。但由于下半年需求端仍然存
在不确定性，我们建议投资者持续跟踪下游需求变化。 

盈利预测与估值 

尽管 1Q20 净利润超预期，但考虑到疫情带来的需求不确定性，我
维持 2020/21 年盈利预测不变。我们持续看好华润微产品结构改
善及 IDM 模式收入占比提升推动下的业绩增长，维持跑赢行业评
级及 40.51 元目标价（16%上行空间），基于 2021 年 SOTP 估值法。 

风险 

疫情影响功率半导体需求；国产替代进度不及预期。 

  
 
 

   

   
  

 
股票代码  688396.SH 

评级   跑赢行业 

最新收盘价  人民币 34.95 

目标价  人民币 40.51 

   

52 周最高价/最低价  人民币 55.00~31.97 

总市值(亿)  人民币 425 

30 日日均成交额(百万)  人民币 464.76 

发行股数(百万)  1,216 

其中：自由流通股(%)  20 

30 日日均成交量(百万股)  13.51 

主营行业  半导体  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 6,271 5,743 6,974 7,888 

    增速 6.7% -8.4% 21.4% 13.1% 

归属母公司净利润 429 401 443 675 

    增速 511.0% -6.7% 10.5% 52.3% 

每股净利润 0.35 0.33 0.36 0.55 

每股净资产 3.41 4.46 8.31 8.86 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 1.22 0.47 1.36 1.28 

市盈率 99.0 106.0 95.9 63.0 

市净率 10.2 7.8 4.2 3.9 

EV/EBITDA 30.8 37.9 30.2 26.2 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 4.4% 4.0% 3.5% 4.2% 

平均净资产收益率 10.8% 8.4% 5.7% 6.5% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

利润表 
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图表 1: 业绩回顾及盈利预测调整 

 
资料来源：万得资讯，公司财报，中金公司研究部，注：此表中毛利 = 营业收入 – 营业成本，与第二页计算方法有所不同 

图表 2: 分部盈利预测 

 
资料来源：万得资讯，公司财报，中金公司研究部 

（ 百 万 人 民 币 ） 1Q20 1H19 2H19 2018 2019A 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

A A A A (CICC) (CICC) (CICC) (OLD) (OLD) % diff % diff

营业收入 1,382 2,640 3,103 6,271 5,743 6,974 7,888 6,974 7,888 0% 0%

% YoY 17% 7% -8% 21% 13% 21% 13%

营业成本 (1,038) (2,094) (2,337) (4,690) (4,431) (5,179) (5,718) (5,179) (5,718)

毛利 344 546 766 1,581 1,311 1,795 2,170 1,795 2,170

OPEX (225) (447) (556) (950) (1,002) (1,167) (1,263) (1,158) (1,249)

营销费用 (24) (47) (66) (126) (112) (140) (166) (150) (174)

管理费用 (87) (166) (211) (374) (377) (455) (505) (453) (495)

研发费用 (107) (217) (266) (450) (483) (586) (663) (579) (655)

财务费用 (7) (17) (14) (0) (31) 14 70 24 75

资产减值损失 (6) 11 25 (72) 37 (30) (3) (31) (8)

其他经营收益 7 95 49 27 174 20 9 6 (6)

营业利润 121 206 283 586 520 618 912 613 907 1% 1%

% YoY 398% -1376% -11% 19% 48% 28% 48%

营业外收入（支出） 7 10 18 5 28 6 6 8 8

税前收益 129 216 302 591 548 624 918 621 915 0% 0%

% YoY 308% -1109% -7% 14% 47% 23% 47%

所得税 (3) 7 (0) (53) 6 (94) (138) (93) (137)

少数股东损益 (12) (49) (63) (108) (112) (87) (105) (85) (103)

归母净利润 114 164 236 429 401 443 675 443 675 0% 0%

% YoY 632% 511% -7% 11% 52% 10% 53%

全面摊薄EPS 0.09 0.14 0.19 0.35 0.33 0.36 0.55 0.36 0.56 0% 0%

比 率 分 析

毛利率 24.9% 20.7% 24.7% 25.2% 22.8% 25.7% 27.5% 25.7% 27.5%

营业费用率 16.3% 16.9% 17.9% 15.1% 17.5% 16.7% 16.0% 16.6% 15.8%

研发费用率 7.7% 8.2% 8.6% 7.2% 8.4% 8.4% 8.4% 8.3% 8.3%

营业利润率 8.8% 7.8% 9.1% 9.3% 9.1% 8.9% 11.6% 8.8% 11.5%

净利率 8.2% 6.2% 7.6% 6.8% 7.0% 6.4% 8.6% 6.3% 8.6%

(百 万 人 民 币 ) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

A A A (CICC) (CICC) (OLD) (OLD) % diff % diff

产 品 及 方 案     1,332     2,339     2,683     2,516     3,566     4,451     3,566     4,451 0% 0%

同比 76% 15% -6% 42% 25%

% 占主营业务收入比 31% 40% 43% 44% 51% 57%

毛利率 25% 20% 34% 29% 33% 34%

功率半导体     1,081     2,069     2,419     2,269     3,138     3,850

同比 91% 17% -6% 38% 23%

智能传感器          85          97        138        139        214        289

同比 14% 42% 1% 54% 35%

智能控制        116        128          99          90        178        267

同比 10% -22% -10% 99% 50%

其他 IC产品          49          46          28          18          36          45

同比 -6% -40% -35% 99% 25%

制 造 及 服 务     3,032     3,520     3,572     3,184     2,893     2,622     2,893     2,622 0% 0%

同比 16% 1% -11% -9% -9%

% 占主营业务收入比 69% 60% 57% 56% 42% 33%

毛利率 10% 16% 19% 18% 18% 18%

新 业 务          -          -          -          -        500        800        500        800 0% 0%

同比 60.0%

% 占主营业务收入比 7% 10%

毛利率 18.0% 24.0%
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图表 3: 中金预测 vs. 市场一致预期 

 
资料来源：万得资讯，公司财报，中金公司研究部 

图表 4: 目标市值测算 

 
资料来源：万得资讯，公司财报，中金公司研究部 

图表 5: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，公司财报，中金公司研究部 

 

 

 

百 万 人 民 币 2019A 2020E 2021E

CICC CON % diff CICC CON % diff

收入 5,743 6,974 6,554 6% 7,888 7,676 3%

营业利润 520 618 615 1% 912 858 6%

净利润 401 443 469 -6% 675 652 3%

每股盈利(元） 0.33 0.36 0.39 -6% 0.55 0.54 3%

百万人民币（若无标明）
对应市值

（2021）

对应每股价值

（2021）
估值时点 收入 归母净利润 归母净资产

市盈率

（倍）

市净率

（倍）

现有业务 35,767 29.42 2021 10,776 3.3

重庆12寸业务 13,491 11.10 2024 2,371 365 50

合计 49,258 40.51

Ticker 公司名称 总市值 股价 ROE(%)

（百万人民币） 2020/4/22 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E

603160.SH 汇顶科技* 115,715 253.73 44.8 40.9 16.7 14.1 13.4 11.8 40.8

300782.SZ 卓胜微* 53,201 532.01 69.8 47.0 20.8 14.4 20.9 14.0 35.0

300661.SZ 圣邦股份* 30,122 290.70 107.6 72.9 23.9 18.9 26.6 17.4 24.5

603501.SH 韦尔股份* 147,672 171.00 65.0 46.8 14.1 11.2 7.4 5.9 31.5

688008.SH 澜起科技* 101,243 89.61 83.9 70.2 12.7 11.1 38.9 32.6 16.2

688123.SH 聚辰股份* 7,330 60.66 64.3 54.3 5.9 5.3 12.1 9.5 9.5

300327.SZ 中颖电子* 8,272 32.56 37.1 32.3 7.9 7.1 7.9 6.5 22.3

603290.SH 斯达半导 18,496 115.60 106.4 78.4 18.5 15.0 19.0 14.7 18.4

72.4 55.3 15.0 12.1 18.3 14.1

67.4 50.6 15.4 12.6 16.2 12.9

688396.SH 华润微* 42,497 34.95 95.9 63.0 4.2 3.9 6.1 5.4 5.7

0981.HK 中芯国际* 70,669 15.00 63.4 61.6 1.7 1.7 3.1 2.7 2.8

1347.HK 华虹半导体* 17,623 14.92 27.7 16.5 1.1 1.0 2.4 2.0 3.9

600584.SH 长电科技* 36,289 22.64 43.5 21.5 2.4 2.2 1.3 1.1 5.8

002185.SZ 华天科技* 34,113 12.45 52.5 45.1 4.2 3.8 4.1 3.4 4.2

002156.SZ 通富微电* 27,412 23.76 75.1 46.2 4.3 4.0 2.6 2.2 5.5

600703.SH 三安光电* 84,179 20.64 46.5 35.9 3.6 3.3 8.5 7.1 8.0

300373.SZ 扬杰科技 11,576 24.52 39.9 31.2 4.1 3.6 4.7 3.8 10.3

300623.SZ 捷捷微电 11,383 37.29 46.6 36.8 4.9 4.4 13.2 10.4 10.8

300046.SZ 台基股份 4,531 21.26 30.5 24.2 6.1 5.5 8.0 6.4 N/A

49.6 38.2 3.8 3.3 5.0 4.4

46.5 36.3 4.2 3.7 4.1 3.6

中国半导体（轻资产）-平均值

中国半导体（轻资产）-中间值

中国半导体（重资产）-平均值

中国半导体（重资产）-中间值

P/E P/B P/S
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