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[Table_IndustryInfo] 上市公司总家数 52 

总股本(亿股) 276.99 

销售收入(亿元) 943.38 

利润总额(亿元) 74.04 

行业平均 PE 335.24 

平均股价(元) 76.89 

 

行业相对指数表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 

 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 
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[TABLE_REPORTINFO] 《氮化镓（GaN）功率半导体开始起量》

2020.02.13 

《华虹半导体：4Q19 业绩前瞻：国产 IGBT

代工领军者，收入有望超预期》2020.02.12 

《斯达半导(603290)深度报告：国内 IGBT

龙头，享受汽车电动化红利》2020.02.09 

《索尼 FY19Q3 业绩优异，CIS 需求旺盛》

2020.02.08 

《安森美 19Q4 业绩企稳，半导体复苏确认》

2020.02.07 

 财务数据对比：2018 年营收，安世半导体 104 亿元，华润微 63

亿元，毛利率安世半导体和华润微相当都是 34%，其中功率半

导体产品营收 24 亿元。由于安世半导体拥有全球独一无二的内

部半导体封装设备公司 ITEC，可以极大的提高运营效率，保证

产品的高良率，所以从 2016,2017 和 2018 年毛利率数据来看更

加的稳定。 

 

产品对比：出货量方面，2018 年，安世半导体分立器件出货量

总计 900 亿颗，华润微功率器件产品出货量 164 亿颗。根据营

收规模倒推价格显示，安世半导体产品 ASP 是 0.12 元，华润微

产品 ASP 是 0.15 元，售价高于安世半导体产品价格 25%，主要

由于华润微产品组合中包括大功率的 MOSFET 和 IGBT 所致，

而安世半导体主要是标准器件以及中低压的 MOSFET 为主，目

前已有 GaN 功率器件，后续积极布局 IGBT 和 SiC 产品。 

 

产能对比：安世半导体晶圆厂在德国和英国，6 寸/8 寸线年产

能 75 万片，华润微做功率半导体产品的重庆华微 8 寸线年产能

60 万片。由于安世半导体英国产品存在大量的 6 寸线，并且从

被中国资本收购后才开始升级到 8 寸线，所以两家公司的产能

相当，同时产能利用率都在 90%以上。 

 

客户对比：安世半导体客户销售占比中 42%是汽车客户，20%

来自通信，19%来自工业和电力，其余 19%才是消费电子相关。

华润微从最终客户来看主要集中在家电和工控领域。 

 

投资建议：我们建议关注华润微作为国内 IDM 半导体公司在未

来国产替代方面做出积极的贡献，同时积极布局 IGBT 和 GaN 器

件，显著贡献利润可期。 

同时建议关注： 

1） 闻泰科技：国内唯一的汽车半导体 IDM 公司； 

2） 士兰微：积极布局 MOSFET 和 IGBT 的 IDM 公司； 

3） 杨杰科技：国内二极管，整流桥优质 IDM 公司之一； 

4） 捷捷微电：消费级晶闸管 IDM 公司； 

5） 台基股份：工业级晶闸管 IDM 公司； 

6） 华微电子：国内最早的布局功率 IDM 公司之一。 

 

风险提示 

1） 资本开支相对较大盈利能力堪忧； 

2） 工艺能力始终落后海外公司； 

3） 产品迭代速度慢于竞争对手。 
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1 安世半导体 VS 华润微各项指标综合对比 

根据 2018 年华润微年报显示净利润 5.4 亿元，所以其功率半导体

业务是主要的利润贡献来源。目前两家公司利润体量来比较，作为国

家化程度更高和历史更加悠久的安世半导体，其利润是华润微功率半

导体业务的 3 倍多。 

 

图表1： 安世和华润各项指标对比 

指标 安世半导体 华润微（功率半导体） 

2017 年 

营收（亿元） 94 21 

毛利率 34% 18% 

2018 年 

营收（亿元） 104  24  

毛利率 35% 34% 

净利润（亿元） 13  4  

出货量（亿颗） 900 164 

综合单价（元） 0.12  0.15  

年产能（万片） 75 60 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所整理 
 

备注：1）华润微功率半导体业务净利润的计算是假设其期间费

用和整体业务的期间费用持平都是 16.5%；2）功率半导体业务的晶圆

厂是重庆华微，由于传感器和控制器收入根据披露只有 1 亿元左右，

相对 24 亿元的功率半导体而言相对较小，所以假设其产能都用来满

足功率半导体的生产。 

 

2 华润微是国内领先的 MOSFET 器件厂商 

在功率半导体领域，华润微多项产品的性能、工艺居于国内领先

地位。其中，MOSFET 是公司最主要的产品之一，公司是国内营业收

入最大、产品系列最全的 MOSFET 厂商。公司是目前国内少数能够

提供 -100V 至 1500V 范围内低、中、高压全系列 MOSFET 产品的企

业，也是目前国内拥有全部主流 MOSFET 器件结构研发和制造能力

的主要企业，生产的器件包括沟槽栅 MOS、平面栅 VDMOS 及超结

MOS 等，可以满足不同客户和不同应用场景的需要。根据 IHS Markit

的统计，以销售额计，公司在中国 MOSFET 市场中排名第三，仅次

于英飞凌与安森美两家国际企业，是中国本土最大的 MOSFET 厂商。

2018 年度，中国 MOSFET 销售额与市场份额占比如下图所示： 
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图表2： 2018 年中国 MOSFET 厂商市占率 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所整理 
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