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市场价格（人民币）： 53.82 元 

目标价格（人民币）：62.00-62.00 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 12.16 

已上市流通 A 股(亿股) 2.49 

总市值(亿元) 654.41 

年内股价最高最低(元) 55.23/46.19 

沪深 300 指数 4582 

上证指数 3218 
 
单击此处输入文字。   

相关报告 

1.《华润微 2020 年半年报点评-业绩高弹

性显现，半年报继续超预期》，2020.7.29 

2.《华润微年报及一季报点评-一季报业

绩 超 预 期 ， 国 产 替 代 或 将 加 速 》，
2020.4.23 

3.《华润微公司深度报告-瞄准世界一流

的 IDM 模 式 功 率 半 导 体 龙 头 》，
2020.3.25 
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8 寸晶圆代工景气，上调盈利预测及目标价 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,271  5,743  6,795  7,833  8,828  

营业收入增长率 6.73% -8.42% 18.32% 15.28% 12.71% 
归母净利润(百万元) 429  401  903  1,096  1,215  

归母净利润增长率 511.02% -6.68% 125.23% 21.38% 10.92% 

摊薄每股收益(元)  0.489  0.456  0.742  0.900  0.999  

每股经营性现金流净额 n.a 0.69  0.87  1.23  1.41  

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.35% 7.39% 8.78% 10.00% 10.37% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 传统旺季叠加电源管理 IC、CIS 需求增加，本轮 8 寸晶圆代工景气周期有

望持续至明年一季度：本轮 8 寸晶圆产能紧缺起始于 2019 年多摄像头手机

带动 CIS 需求。2020 年 5G 手机渗透率快速提升，电源管理 IC 需求从每台

手机 1-2 颗提高到最多每台手机最高 10 颗，使得电源管理 IC 需求大幅增

加；而受疫情影响，全球在家办公、在线教育使得笔电、平板类需求增长，

从而拉动驱动 IC 及其它半导体需求；叠加三季度传统旺季，使得本轮 8 寸

晶圆代工景气度更加超过往年。我们认为随着汽车电子相关需求也持续复

苏，此轮 8 寸晶圆代工高景气有望持续至明年一季度。 

 产能扩张有限，供应链扰动加剧产能紧张：受限于二手设备有限，目前全球

8 寸晶圆代工产能扩张缓慢。而国内晶圆代工厂可能被限制供货的不确定性

使得其部分客户转单以确保供应链稳定，从而加剧了行业产能紧张的局势。

我们认为至不确定性消除之前，供给的扰动因素或很难快速消除，8 寸代工

的高景气有望“外溢”至 6 寸晶圆代工，从而提高 6 寸晶圆厂产能利用率。 

 MOSFET 成本上行压力增加，IDM 模式优势显示：在产能紧缺之下，交货

周期拉长，部分晶圆代工厂上调代工价格，使得 MOSFET 成本上行压力较

大。而华润微作为 IDM 模式公司，可以优先保证自身产能需求，未来还有

望受益于自身晶圆代工价格上涨和 MOSFET 价格上涨的可能性。 

盈利调整 

 由于公司产能利用率持续维持高位，我们预计毛利率将维持高位，同时不排

除明年一季度公司上调晶圆代工价格的可能性。我们继续上调公司 2020-

2022 年的业绩预测至 9.0 亿元（+34%）、11.0 亿元（+43%）及 12.2 亿元

（+42%）。 

投资建议 

 我们上调公司十二个月目标价至 62 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 全球新冠疫情加剧的风险；公司产品技术落后的风险；科创板估值波动大的

风险 

  

2020 年 09 月 28 日  

创新技术与企业服务研究中心 
 

华 润 微 (688396.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 5,876 6,271 5,743 6,795 7,833 8,828  货币资金 1,219 1,538 1,931 6,092 5,958 6,288 

增长率  6.7% -8.4% 18.3% 15.3% 12.7%  应收款项 2,392 2,292
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