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竞争加剧，公司进入业绩调整期   

 
 

华泰研究  年报点评  

  

投资评级(维持): 买入 

目标价(人民币): 41.66  2024 年 4 月 29 日│中国内地 半导体  
 
 

市场竞争加剧，短期业绩承压 

华润微发布 2023&1Q24 业绩。2023 年收入 99.0 亿元（yoy：-1.6%），归
母净利润 14.8 亿元（yoy：-43.5%）。1Q24 收入 21.2 亿元（yoy：-9.8%），
毛利率 26.5%（yoy：-8.3pp），归母净利润 0.3 亿元（yoy：-91.3%）。报告
期内盈利能力承压主因行业竞争加剧，自有产品&代工价格均面临较大的下
行压力。因此，我们下调 24/25 年收入预期 7%/6%；下调归母净利预测
10%/7%至 14.17/15.47 亿元，我们预计 2026 年归母净利润 17.19 亿元。
我们给予公司可比公司平均的 2.4x 2024E PB，溢价幅度下调主因公司产品
组合面临较大的价格压力，下调目标价至 41.66 元（前值：52.32 元），维
持“买入”评级。 
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华润微 (688396 CH) 

图表1： 华润微盈利预测 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

图表2： 华润微收入拆分 

 

资料来源：Wind，华泰研究预测 
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百 万 人 民 币 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营 业 总 收 入 9,249 10,060 9,901 10,135 10,899 11,461

同比 32.6% 8.8% -1.6% 2.4% 7.5% 5.2%

产 品 及 方 案 4,357 4,947 4,670 4,749 5,247 5,509

同比 40.4% 13.5% -5.6% 1.7% 10.5% 5.0%

占总收入比 47.1% 49.2% 47.2% 46.9% 48.1% 48.1%

制 造 及 服 务 4,801 4,949 5,080 5,235 5,501 5,801

同比 25.4%
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华润微 (688396 CH) 

图表3： 华润微季度营业收入及同比增速 
 

图表4： 华润微季度毛利率、营业费用率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表5： 华润微季度归母净利润及同比增速 
 

图表6： 华润微季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表7： 华润微季度存货 
 

图表8： 华润微季度应收账款 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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华润微 (688396 CH) 

图表9： 可比公司估值表 

 

注: 股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价; 可比公司预测数据来自 Wind 一致预期，华润微来自华泰预测 

资料来源：Wind、华泰研究预测 

 

图表10： 华润微 PE-Bands 
 

图表11： 华润微 PB-Bands 
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华润微 (688396 CH)
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华润微 (688396 CH) 

免责声明 
 

分析师声明 
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华润微 (688396 CH) 

香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 华润微（688396 CH）：华泰金融控股（香港）有限公司、其子公司和/或其关联公司在本报告发布日担任标的公司
证券做市商或者证券流动性提供者。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页
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