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1. 携 冦ᣖ ଌ悥深 ⁽ ᣖৃ ๱ 㸷׺携

ࣘܮ ዕ 40%+ 

夳叁˙䫶 ᦄ 携 㵨 ᇷዲ ㌾ଌ悥ω深 áᝋ 

Ϡ1܂ ᦄ‎ ᘤᲤ冦ω 禁 . 焦 ጧ ৃ ጧ á

㸷毛 Ǯৃ㵨 ጧ Ԋᇷ 献⋧ ๱⽿৿  

Ϡ2܂ χȔ /挽 ᘤ ) ৃ ᦄᘤ 携Ԋ á ഁ

Ǯৃ㵨 ᇷ 携 ) � ᦎ  

Ϡ3܂ 冦ᣖ ᦄ ৃ ᦄᇷ ᦎ׺携 IDM ৃ

ᓍ 䖭⁧ׯ ᦄ 携 ৃ 䕸 给�0Ӿ ׯ ৃ

ᦄᘤᗊ) � ⁧ 䞿 ৃ夳叁 IDM 携ℭ䫨

ϭৃ ᦄᇷ 
 携 ω� 㒈�  

 

夳叁 Ԋ 
禁� ω׺携 ๱ 㣦Ⴁ 㞦䫶 IDM

ᦄ׺携 ω ৃ 焦 ᦄ IDM � 焦

100%ৃ ᦄᘤᗊ⥚媙ጵω ᦄႡ পৃ�嬒㵨 ᣖ

๱ 㸷׺携 ࣘܮ ዕ 40%+  

 

 

1.1. ጧ á㸷毛 Ǯৃ㵨 ᇷ á๱ ৿  

 

夳叁˙䫶ৃ ᦄ ळᖦ䭐 ৿
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 䕸ᝋ ᦄ ᐿৃ 空 եࡕ 䘡    䕸ᝋ ᦄ ᐿৃ 空 եࡕ 䘡  
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 58%  

 

ȍáὋ㵯ᦩ IDM � ዲ 焦 100%ৃ 焦ᨿ❸ ᦄ

Ⴁ ᘤᗊ ৃ夳叁প� ᦄᣖ ๱ 携׺ ࣘܮ ዕ

40%+  

 

王 7ᝋὋ㵯ᦩ㵨 ᣖ ๱ 㸷׺携 ࣘܮ 焦 40%+  

 

 

䕸ᝋᨿ ᦄ ৃ 空 եࡕ 䘡  ᝋϠ1܂ 携׺

Ὃ 䫶 ㅙϠ2܂ 禁� 携׺ Ⴏ ஠ 携׺ ␭

㣦䫶 ㅙϠ3܂ȍá ஠ ܮ⁴ 2019 携׺ ˤ␭ৃ � 2019


禁� 携׺ �⮮% 冦ৃ Ԋω ஠ 2019H1ω�  

 

 

 

2. ␭ ٹ ৃ ⥚蔓ᧁ ⏧  

 

夳叁˙䫶 ᦄ ჉ܮ ω ᘤᗊৃ Ⴁ ω冦 7

␭ ٹ ৃ ⥚蔓ᧁ 㤫 ᤤ �王

ᦄ ᛄ 蔓ᧁ ω㤫 ᅜ 嬒� ␭

⁧ᘤᗊ ᦄ ৃ � IGBTҶܛ⾃ ⁧给 Ï ᘤ

ᗊ ω䘡 ܻ⁧( ৃ 冦 7 ٹ  

 

Ϡ1܂ ㏁ৃ ᦄᘤᗊᅜ
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 䞿 IৃDM 䞿 ܮ 㸷⾃ᜯׯ ᝋϠa܂ �禁�⥚⋧0⁧ׯ

ͤৃԈ ᘤᗊ 䤤 Ϡb܂ �携á禁ܮ ⋧0 ω�ઌৃ

ᘤᗊ ׯ Ϡcܮ܂携á)毛ᦎ ω ⽿⋧ৃ ᘤᗊ5

㣦  

 

 

2.1. IGBT ㌾ 峾ৃ ⁧ ᘤᗊ) � ۫ 

 

ᦄ超冽ω IGBT ᘤᗊৃ 仉 � ᅜ�ິ ㏁

㏁ৃ㵨 ᦄᇷ ㌾ IGBTω � IGBT

⁧ᘤᗊ ᦄ 䘡 ω IGBT 
 Ԋ Trench-FS ৃ超冽嬒㹰ᘤ

ω IGBT 
 ᅜ༨á IGBT 㔧ܛ ᘤᗊৃ㸷 IGBT

� 䘡 冦  

 

超冽 ᦄ IGBT % ) 给㞦؀ ৃ携Ԋ ޺ )系 ωⓥ䊗

ৃ / 㜺 8 IGBT ৃᇷ IGBTᘤᗊ 6

�ዕ 8 ؀ৃ ⥚ 6 Ფᘤᗊ Ӿܮ ω IGBT ᘤᗊৃ

焦 ޺ ˤ␭ ᦄᇷ ᤤ IGBTω ⁧ᘤᗊৃ ⁧

Êωᘤᗊᇷ ㉣ω Ԋ ㏁ৃ ) � ᦄ 携  

 

 

王 8ᝋIGBT   

 

 

䕸ᝋ ᦩ 懠   
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 ω ৃ ⓥ%ᣖ ω禁� 0⋦⥚ࣅ 岁给ৃ ᄖᦎωܮ

ᐻ ৃ Ӿ ᄖ৿ IGBT 
 
ω

ᄖᦎৃ 
禁�⥚ ⁧ׯ � ഁ ৃᘤᗊ䘡 ܻ؀

䤤 ᣖৃ � ) 冽 仉挾ω ֓䛅 ᦄ ᘤ 䞿

㸷�ઌ挽 㹰 
禁�⋧0 
 ⥚ ৃ á

ω⋧0ܮ 䕸 ჉挽  IGBT ᘤᗊ ω �ৃᅜ ⓥ%ᣖ

ω禁� 0⋦⥚ࣅ 岁给ৃ ᄖᦎωᐻܮ 超冽 ᦄ IGBT

⋧0 ㏁ 携 76  Ϡ嬒冦☼ 携 21 ܂Ҷ �

禁� 携 2 ㅙ 82 ܮ 携 � Ϡ嬒冦☼ 携 �܂ৃ 53 

携ǋ¸挽 600V-6500V ິ䛅␭ Ï 僘 IGBT ᓍ

ৃ ᘤᗊ ᘤᗊ  

 

4ᝋIGBT⯲ິ䛅Ï� ᅜ Ԋá ㏁ 

ິ䛅Ï� Ԋ ㏁ 

⭂৿䛅<600V ❸ິ/ິ药  

650V 䕸䱿 /❸ິ/ ᠑ 

1200V /ິ /❸ິ/ິ药 / ᠑/ 䕸䱿  

1700V ິ/ 4  

3300V ᒖ / /ᦎ  

4500V ᦎ䛅੥ ິ 

6500V ᦎ / / ິ /ᛄ ິე 

䕸ᝋ ᦩეৃ 空 եࡕ 䘡  

 

ᦄ á IGBT ㏁ω 峾ৃ ) � 悥挽 䄔 ᘤᗊ

IPM 冦 Ԋ ㏁ωᘤᗊ  

 

超冽 ᦄ ჉挽 Ԋ MOSFET ω ᘤᗊω㹰ᘤৃ嬒 Ԋ

á ৃ Ï❸ິ Ԋ IGBT ω冦  IPMᘤᗊ

劔ᜯ ଢ ᠑ 冦Î焦᧕㹰 Ԋ 超冽 ᦄω ᘤᗊ IPMৃ

许ᛄ ৃȍᦎ/৿ ω ωᐻ⁧ׯ ິ /

聪ິ ჉ৃ IPM ⦃ Ԋ MOSFETৃ冦 IPM ⦃

Ԋ IGBT ᦄ ω IPMᘤᗊ ܮ 僘 ৃ 㠙 /

ഁ MOSFET ഁ ৃ ᦎ ᦎৃ ყ ৃ ᧁ

ҧ 
勛 ᦄ 	 冦 ω IPMᘤᗊৃ嬒 Ԋ IGBTৃ

ˑ ິ䛅䫶 600Vৃˑ ິ 䫶 15A ᦄ 2019 䞥 ৃ ᦄω

IPM ᛄ ؀ ˤ␭ )ৃ超冽 ჉挽 Ԋ

MOSFET ω  IPM 500V 5A ⁧ᘤᗊω㹰ᘤৃ嬒 Ԋá

ৃ Ï❸ິ Ԋ IGBT ω冦  IPM ᘤᗊ 600V 

15A 劔ᜯ ଢ ᠑ 冦Î焦᧕㹰 Ԋ 㵨 ᦄᇷ) �

1200V ω IPM ᘤᗊ ټ ω  IC ৃࣘܮ �ິ䛅

᠑ ৃ੥ ິ Ï ܻÎ焦 Ԋ  

 

5: ᦄ IPM ᘤᗊ 仉ৃ Ԋá ᠑�ິ ㏁ 

ᘤᗊ  ᘤᗊᅜ  镓 突 ᅜ  Ԋ ㏁  

CS5755MT IPM  5A/500V MOSFET Ԋá Ҷ Ï❸ິ  

CS5753AT IPM  3A/500V MOSFET Ԋá Ҷ Ï❸ິ  

DPM31560 冦 IPM  15A/600V IGBT Ԋá Ҷ 䘴 Ï❸ິ  
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 ω ᜯৃ ⭂ᦎ᠑ ω ጵ ৃ,Ԋá 5G Ҷᦩ ᠑

Ï ㏁ω Ԋ ੒ ⾃ܛ ω჉ 㦦ᘤ ω ᤤ

㸷 ৃ嬒 Ԋ ܻ ᇷ 䞿 ᣖৃ 毛 ω

呿  
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ິ蔓ᧁᘤᗊ 

ິ᫕给 蔓ᧁ 
Ïৃ ¸‎ ᫕Ҷ

目嘉 ᫕Ҷᦎ䛅 ᫕Ҷᦎ/ ᫕Ҷ ິ Ï

ິ᫕给 Ҷᛄ 蔓ᧁ Ï 

䱿 ິ Ҷ� ິ Ҷ 献⋧Ҷ

㶽Ï 

䕸ᝋ ᦄ ࡸݎ ৃ 空 եࡕ 䘡  

 

王 15ᝋ IDM 冦ৃᛄ 蔓ᧁ 携׺ ᦎ 

 

䕸ᝋWindৃ ᦄ ৃ 空 եࡕ 䘡   

 

公司 IDM 产业链的技术积累有益于提供传感器的技术竞争力。在设计、

制造及封测三大环节上，MEMS 传感器具有更高的要求，制造工艺也会

更加复杂。目前，高端的 MEMS 传感器生产厂商大都是在设计、制造层

面都具有深厚积累的 IDM 企业。根据 Yole Development，2017 年全球前

十大 MEMS 厂商中八家为 IDM 企业。 

 

ᦄ MEMS ␭ ᤤ 6 8 �ৃ ˤ␭ 㦦ᘤ

㌾ ৃ Ԋ ㏁ ᛄ 㠳 ᛄ ఻㧼Ȕ汽 超冽 ᦄ �23.1

☐ 8 BCD/MEMSᘤᲤৃ፺  BCD  MEMS ᘤ

� 1.6ؓ
ৃ ᇷ MEMS ȍ 6 吋 �ዕ 8 吋 ͮዕ 2019

ᡰৃ ᦄ 8 MEMS ␭ ؀ 䫨ৃ ິ蔓ᧁ ᰕᔹ

焦 ৃ ؀ ჉ 38 ິ蔓ᧁ ᘤᗊৃ % ଢ Ԋ䊗ৃࡕ


㹰ᘤৃ6 �焦 8 挽� ␭ ω ˤ␭

Ӿ ৃ Ԋ ㏁ ᛄ 㠳 ᛄ ఻㧼Ȕ汽  

 

 

੒ 㧼ეҶ5G Ҷࡗ ᛄ Ï ω ᤤ჉ �ৃ ິ Ҷ

献⋧Ҷ䱿 ິ Ï 㸷ည⋧0毛 ωᘤ �) ৃ蔓ᧁ

欧-)ᨿ毛ᨿ Gartnerωপҧৃ 者 㧼ე禁 ᇷ 2014 

ω 37.5 䫨 焦 2020 ω 250 ৃ ഁ给 ᣖ 䫶 137.2%ৃ

჉⭂% 3,000 ᎅ☐ω ܻ镓 嬒冦 㧼ეω ჉ 冦 MCUҶ


 蔓ᧁ 
⾃ ৃ 离 �ᦎ 60%-70% ᦄ 㧼ე Ԋ

ᡢ 䌟 ݑ IC MEMS ࡌ Sensor Hub IC 㵨 ৃ

ᦄᇷ携ԊὋ㵯 系 ۫ω 㧼ე Ԋܻ ৃ Ԋ ৃ


 ᘤᗊω䘡 ৃ ᦄᘤᗊ � ິ ㏁) �

献⋧Ҷ䱿 ິ ㏁  

 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

2016 2017 2018 2019
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 王 16ᝋ 㧼ე禁 㹰 2014-2020 CAGR=137.2%  

 

䕸ᝋGartner
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数据来源：Yole，公司招股说明书，国泰君安证券研究  数据来源：赛迪顾问，公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

 

3. 12 Ფ ⃎ᣖ ᘤ ৃ冽 വ ⁧

ጧ䛅   

 

ᦄ 12 ᘤᲤৃ ᘤᲤ 
๱⽿ 携冽ৃ

വ䫨 ᦄ ৃ ዲ ᦄω携㵯ˤ␭ 䛅 �Ⴁ ৃ12

ᘤᲤω ჉ᇷ
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12 ᘤᲤ ᦎᘤ ৃ ৿ വ჉ ৃ ᦎω ⁧ˤ␭

Ϡ1܂ ᦎ㦦ᘤ ᘤ ᝋ 
‎ �ৃ12 ‎ ω仉� 8

‎ 仉�ω 2.25 ৃ ω 㸷ৃ 
 12 ‎ ω 㠳ᘤ


 8 ‎ ω 2.25 ㎺ㅙϠ2ͤ܂�჉ ᝋȍá 12 ᘤᲤ ᦄ
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 毛利率（%） 14.00% 28.46% 10.04% - - - 

综合收入（百万元） 5875.59 6270.80 5742.78 6440.23 7406.26 8887.52 

增速（%
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募投项目不及预期的风险。公司募资研发前瞻性技术存在一定不确定性，

建设项目可能不能如期完成。若募投项目进展不及预期，可能对公司产

能及产品技术先进性产生不利影响，进而影响公司业绩。 

 

下游需求波动的风险。公司业务覆盖半导体产业链，半导体行业的景气

度与需求波动对公司影响较大。若未来发生贸易纠纷或行业冲击，将对

公司业绩产生不利冲击  

 

境外法律变动的风险。公司根据《开曼群岛公司法》设立，通过境内控

股子公司于中国境内开展经营，须遵守开曼群岛相关法律的规定。若开

曼群岛的法律制度和相关政策发生变化，则公司进行股利分配时可能被

征收相关税费，进而可能对投资者获取投资回报造成不利影响。 

 

 



                                                                             

� 㛛 �挬ႡÊω  22 of 22 

[Table_Page] 

华润微(688396) 

 
Ὲ ΐ Ҭ ᴪ ‰ ├ ҙⱵ  

№  

ᵬ ΐ Ҭ ├ҙ ᴪ ԇ ├ ҙ Ғҙ ᴋ ⱬ̆Ḡ ̆№

ԍᵬ ҙ ̆ ‰ ԅᵬ ̆ⱬ ȁ Ὲ ̆ Ҍ ᴋᵥ ҈

̆ Ȃ 

 

ᾧ  
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