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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

688396.SH → 跑赢行业 人民币 64.00 

 

股票代码  688396.SH 

最新收盘价  人民币 55.16 

52 周最高价/最低价  人民币 70.90~43.71 

总市值(亿)  人民币 732.6 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 10,119 11,054 12,221 13,378 

    增速 2.2% 9.2% 10.6% 9.5% 

归属母公司净利润 762 661 1,222 1,545 

    增速 -48.5% -13.4% 85.0% 26.4% 

扣非后净利润 644 471 1,417 1,730 

    增速 -42.9% -26.8% 200.7% 22.1% 

每股净利润 0.57 0.50 0.92 1.16 

每股净资产 16.79 17.30 18.22 19.43 

每股股利 0.05 0.00 0.05 0.06 

每股经营现金流 1.53 1.57 2.13 2.02 

市盈率 96.1 110.9 60.0 47.4 

市净率 3.3 3.2 3.0 2.8 

EV/EBITDA 34.7 33.7 27.8 23.2 

股息收益率 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 

平均总资产收益率 2.6% 2.2% 3.9% 4.6% 

平均净资产收益率 3.5% 2.9% 5.2% 6.2% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2025 利润低于预期，1Q26 业绩超过我们的预期 

公司公告 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年营业收入
110.54 亿元，YoY+9.24%；毛利率 26.4%，YoY-0.8ppt；受 12

寸产线折旧影响，归母净利润 6.61 亿元，YoY-13.37%。1Q26

收入 28.57 亿元，YoY+21.34%；毛利率 25.48%，YoY+0.19ppt；
归母净利润 3.30 亿元，YoY+296.56%。主要系半导体市场回暖
营收增长，以及持有金融资产上市确认公允价值变动收益 1.85 亿
元所致。2025 年利润受折旧影响低于预期；1Q26 受需求回暖业
绩超过我们预期。 

发展趋势 

12 吋产线折旧压制 25 年利润，1Q26 确认拐点。2025 年单季度
收入呈现持续环比改善态势，但 2025 全年利润下滑主因公司参
股的重庆 12 吋及深圳 12 吋重资产折旧拖累，我们认为此压力在
2025 年下半年达到峰值，2026 年随两条产线产能完成爬坡，折
旧压力将边际改善。单季看，1Q26 收入同比增长 21.34%，为近
年较高水平，扣非净利润同比增长 117.16%，确认盈利弹性。 

产品与方案板块结构升级，AI 算力+泛新能源+车规共振驱动毛
利率改善。2025 年产品与方案业务收入 60.28 亿元，毛利率
22.17%，制造与服务业务 47.93 亿元，毛利率 31.97%。产品板
块下游结构中，泛新能源占比 44%、消费电子 34%、工业
12%、通信 10%。AI 服务器领域已实现硅基与第三代半导体器件
批量供应，DrMOS 功率模块、多相电源控制器、板级等产品体
系完整覆盖算力基础设施。 

盈利预测与估值 

对应 2026/27 预测营业收入维持 122.2 亿元/新引入 133.8 亿元，
2026/27 预测归母净利润维持/新引入至 12.2 亿元/15.4 亿元。公
司当前股价对应 3.0x26eP/B，维持跑赢行业评级，考虑到公司在
AI 领域的拓展以及市场估值中枢的上行，上调目标价 21%至 64

元，对应 3.5x26eP/B，较当前股价有 16.0%上行空间。 

风险 

行业竞争加剧及价格压力，下游需求波动，产能扩张不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 10,119 11,054 12,221 13,378 

  营业成本 7,367 8,137 8,764 9,359 

  税金及附加 84 104 116 127 

  销售费用 158 176 183 201 

  管理费用 1,690 1,740 1,833 2,007 

  财务费用 -124 -168 -181 -216 

  其他 -231 -465 -214 -242 

  营业利润 787 715 1,316 1,701 

  营业外收支 8 7 0 0 

  利润总额 795 722 1,316 1,701 

  所得税 133 168 197 255 

  少数股东损益 -101 -106 -103 -99 

  归属母公司净利润 762 661 1,222 1,545 

  扣非后净利润 644 471 1,417 1,730 

  EBITDA 1,920 1,949 2,303 2,694 

资产负债表     

  货币资金 8,683 9,552 11,196 12,690 

  应收账款及票据 1,856 2,175 2,243 2,382 

  预付款项 55 80 48 51 

  存货 2,096 2,279 2,455 2,622 

  其他流动资产 660 948 1,033 1,118 

  流动资产合计 13,350 15,035 16,975 18,863 

  固定资产及在建工程 8,100 8,106 8,441 8,830 

  无形资产及其他长期资产 7,657 7,449 6,947 6,428 

  非流动资产合计 15,757 15,555 15,389 15,258 

  资产合计 29,107 30,590 32,364 34,120 

  短期借款 58 98 98 98 

  应付账款及票据 3,690 4,395 4,786 4,984 

  其他流动负债 385 609 843 865 

  流动负债合计 4,133 5,101 5,727 5,947 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  其他非流动负债 678 621 621 621 

  非流动负债合计 678 621 621 621 

  负债合计 4,811 5,723 6,348 6,568 

  归母所有者权益 22,306 22,981 24,202 25,808 

  少数股东权益 1,990 1,886 1,813 1,744 

  负债及股东权益合计 29,107 30,590 32,364 34,120 

现金流量表     

  净利润 762 661 1,222 1,545 

  折旧和摊销 1,148 1,289 1,065 1,109 

  营运资本变动 -502 -101 306 -196 

  其他 628 236 242 231 

  经营活动现金流 2,036 2,085 2,835 2,688 

  资本开支 -1,569 -1,508 -1,401 -1,501 

  其他 -2,477 -1 0 0 

  投资活动现金流 -4,046 -1,509 -1,401 -1,501 

  股权融资 116 160 30 30 

  银行借款 -936 40 0 0 

  其他 -223 36 181 277 

  筹资活动现金流 -1,044 236 211 307 

  汇率变动对现金的影响 0 -8 0 0 

  现金净增加额 -3,054 804 1,645 1,494 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 2.2% 9.2% 10.6% 9.5% 

  营业利润 -52.8% -9.0% 83.9% 29.2% 

  EBITDA -21.9% 1.5% 18.2% 17.0% 

  净利润 -48.5% -13.4% 85.0% 26.4% 

  扣非后净利润 -42.9% -26.8% 200.7% 22.1% 

盈利能力     

  毛利率 26.4% 25.4% 27.3% 29.1% 

  营业利润率 7.8% 6.5% 10.8% 12.7% 

  EBITDA 利润率 19.0% 17.6% 18.8% 20.1% 

  净利润率 7.5% 6.0% 10.0% 11.5% 

  扣非后净利率 6.4% 4.3% 11.6% 12.9% 

偿债能力     

  流动比率 3.23 2.95 2.96 3.17 

  速动比率 2.72 2.50 2.54 2.73 

  现金比率 2.10 1.87 1.95 2.13 

  资产负债率 16.5% 18.7% 19.6% 19.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 2.6% 2.2% 3.9% 4.6% 

  净资产收益率 3.5% 2.9% 5.2% 6.2% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.57 0.50 0.92 1.16 

  每股净资产(元) 16.79 17.30 18.22 19.43 

  每股股利(元) 0.05 0.00 0.05 0.06 

  每股经营现金流(元) 1.53 1.57 2.13 2.02 

估值分析     

  市盈率 96.1 110.9 60.0 47.4 

  市净率 3.3 3.2 3.0 2.8 

  EV/EBITDA 34.7 33.7 27.8 23.2 

  股息收益率 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

华润微电子是中国本土功率半导体领军企业。华润微历史可以追溯到“908 工程”的无锡华晶，公司通过与华润集团旗下半导体企业业务整合，现

发展成为一家具有半导体全产业链运营能力的 IDM 厂商，并已形成产品与方案、制造与服务两大业务板块。 
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图表 1：业绩回顾和盈利预测 

 
注：毛利=营业收入-营业成本 

资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 

图表 2：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

04-27 

市值（百万
元） 

市盈率 市净率 

2026E 2027E 2026E 2027E 

603290.SH 斯达半导* CNY 110.70 26,510 32.3 N.M. 3.4 N.M. 

688261.SH 东微半导* CNY 74.47 9,128 47.8 N.M. 2.9 N.M. 

605111.SH 新洁能* CNY 40.10 16,655 27.5 N.M. 3.3 N.M. 

688711.SH 宏微科技 CNY 28.17 3,494 27.3 N.M. 2.4 N.M. 

688396.SH 华润微* CNY 55.16 73,264 60.0 47.4 3.0 2.8 

688187.SH 时代电气 CNY 50.74 48,610 12.0 11.3 1.2 1.2 

300373.SZ 扬杰科技 CNY 79.13 26,628 18.8 16.1 2.6 2.4 

300623.SZ 捷捷微电 CNY 29.31 23,562 N.M. N.M. N.M. N.M. 

688981.SH 中芯国际* CNY 116.58 934,170 151.9 131.8 5.9 5.6 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

人民币：百万元 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

营业收入 2,116 2,644 2,711 2,647 2,355 2,863 2,851 2,985 2,857 6,977 9,249 10,060 9,901 10,119 11,054 12,221 13,378

同比 -10% -1% 8% 12% 11% 8% 5% 13% 21% 21% 33% 9% -2% 2% 9% 11% 9%

营业成本 1,556 1,948 1,940 1,923 1,759 2,121 2,056 2,202 2,129 5,061 5,982 6,367 6,710 7,367 8,137 8,764 9,359

税金及附加 19 20 22 22 20 28 24 32 27 69 85 95 84 84 104 116 127

毛利 560 697 771 724 596 743 795 783 728 1,917 3,267 3,694 3,190 2,752 2,916 3,458 4,019

销售费用 42 36 41 39 40 40 44 52 45 106 131 168 167 158 176 183 201

管理费用 135 135 130 123 136 128 153 155 135 370 441 548 655 523 571 611 669

财务费用 -38 -78 -2 -5 -55 -44 -25 -45 -10 -120 -141 -301 -245 -124 -168 -181 -216

研发费用 286 287 315 278 279 269 303 317 266 566 713 921 1,154 1,167 1,168 1,222 1,338

营业利润 25 292 221 249 78 276 228 133 391 1,072 2,351 2,537 1,667 787 715 1,316 1,701

同比 -94% -36% -30% -46% 211% -5% 3% -46% 399% 124% 119% 8% -34% -53% -9% 84% 29%

营业外收入 1 2 5 2 1 2 2 10 2 16 5 121 23 10 14 0 0

营业外支出 0 1 0 1 0 0 3 4 0 2 2 5 3 2 7 0 0

利润总额 26 293 226 249 79 278 226 139 392 1,086 2,354 2,653 1,687 795 722 1,316 1,701

同比 -94% -36% -29% -46% 204% -5% 0% -44% 396% 115% 117% 13% -36% -53% -9% 82% 29%

所得税 -25 -70 -44 6 -27 -51 -61 -29 -90 -26         -96         -54         -249       -133       -168       -197 -255

归母净利润 33 247 219 263 83 256 187 135 330 964 2,268 2,617 1,479 762 661 1,222 1,545

同比 -91% -38% -21% -38% 151% 3% -15% -49% 297% 140% 135% 15% -43% -48% -13% 85% 26%

每股收益（元） 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.7 1.7 2.0 1.1 0.6 0.5 0.9 1.2

同比 -91% -38% -21% -38% 151% 3% -15% -49% 297% 140% 135% 15% -43% -48% -13% 85% 26%

扣非后归母净利润 58 227 185 174 65 209 121 76 141 853 2,099 2,252 1,127 644 471 1,417 1,730

财务比率

毛利率 26.5% 26.3% 28.4% 27.3% 25.3% 25.9% 27.9% 26.2% 25.5% 27.5% 35.3% 36.7% 32.2% 27.2% 26.4% 28.3% 30.0%

销售费用率 2.0% 1.4% 1.5% 1.5% 1.7% 1.4% 1.6% 1.7% 1.6% 1.5% 1.4% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 1.5% 1.5%

管理费用率 6.4% 5.1% 4.8% 4.6% 5.8% 4.5% 5.4% 5.2% 4.7% 5.3% 4.8% 5.4% 6.6% 5.2% 5.2% 5.0% 5.0%

研发费用率 13.5% 10.9% 11.6% 10.5% 11.8% 9.4% 10.6% 10.6% 9.3% 8.1% 7.7% 9.2% 11.7% 11.5% 10.6% 10.0% 10.0%

财务费用率 -1.8% -3.0% -0.1% -0.2% -2.3% -1.6% -0.9% -1.5% -0.4% -1.7% -1.5% -3.0% -2.5% -1.2% -1.5% -1.5% -1.6%

营业利润率 1.2% 11.0% 8.1% 9.4% 3.3% 9.6% 8.0% 4.5% 13.7% 15.4% 25.4% 25.2% 16.8% 7.8% 6.5% 10.8% 12.7%

有效税率 -94.9% -23.8% -19.5% 2.3% -34.3% -18.3% -27.1% -20.5% -23.0% -2.4% -4.1% -2.0% -14.7% -16.7% -23.2% -15.0% -15.0%

净利润率 1.6% 9.3% 8.1% 9.9% 3.5% 8.9% 6.5% 4.5% 11.5% 13.8% 24.5% 26.0% 14.9% 7.5% 6.0% 10.0% 11.5%
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图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不

一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 
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