
 
 
 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 1,151  1,387 1,529  1,802 

（+/-） 26.9% 20.5% 10.2% 17.9% 

营业利润 188  86  131  188  

（+/-） 27.5% -54.1% 52.3% 43.5% 

净利润 158  75  109  157  

（+/-） 31.2% -52.8% 46.5% 43.6% 

每股收益（元） 0.67  0.14 0.21  0.30 

净资产收益率 11.10  2.55 3.60  4.92 

市盈率（倍） 8  36  25  17  

 
 
总股本/已流通A股（万股） 52,160/38,669 

流通市值（亿元） 20.19 

每股净资产（元） 2.88 

资产负债率（%） 44.17 
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 公司是国内最大的功率器件生产企业之一，过去几年公司产

能和收入一直保持稳定的增长，在一些细分应用领域具有较

高的市场地位，其中 CRT 电视用功率晶体管国内市场占有率

为 80%左右，机箱电源用功率晶体管国内市场占有率为 50%

以上，节能灯用功率晶体管国内市场占有率为 40%左右。 

 节能灯市场增长拓展了公司产品的市场空间。欧美各国相继

出台白炽灯禁用时间表，到2012年，几乎所有发达国家都将

禁售白炽灯。全球节能灯市场需求快速增长将推动国内节能

灯产量快速增长，预计未来4年国内节能灯产量年复合增长

率为25%。由于功率器件市场具有较高的市场壁垒，华微电

子作为国内节能灯用功率器件主要供应商的地位短期内不

会改变，公司将受益于国内节能灯市场的发展。 

 MOSFET进口替代是公司未来净利润的主要增长点。MOSFET被

广泛应用于计算机、工业控制、消费电子等领域。目前国内

MOSFET产品需求主要依靠进口来满足，预计2008年MOSFET进

口额在24亿美元左右。目前华微电子6英寸MOSFET生产线已

通线试产，完成了9个型号MOSFET产品的开发，并通过许多

客户的产品认证，实现进口替代的条件基本成熟。随着市场

开发的不断深入，公司MOSFET产品将是公司未来三年主要的

利润增长点。 

 公司芯片代工业务具有较大的发展潜力，2004年公司与飞兆

半导体和恩智浦半导体签署合作代工协议，从而进入芯片代

工领域。由于华微电子地处吉林省，当地土地、能源、劳动

力等成本远低于长三角地区。公司凭借其成本优势，以及长

期积累芯片制造经验，公司在芯片代工市场具有较强的竞争

力。两家全球知名半导体企业同时找华微电子合作代工，也

足以说明华微电子在芯片代工领域的潜力。芯片代工有可能

成为公司重要增长点。 

 预计08、09、10年公司EPS为0.14元、0.21元、0.30元，对

应动态市盈率为36倍、25倍和17倍，公司09年估值与同行业

平均水平相当，鉴于公司在国内功率器件行业的龙头地位，

未来两年业绩增长明确，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：国内外经济形势持续恶化，超出预期；应收账款

回收风险；新生产线运营风险。 
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1. 国内功率器件行业的龙头                          

1.1 公司概况 

华微电子地处吉林省吉林市，1999 年由吉林华星电子集团有限公司为主发起人，

在对原吉林半导体厂整体改制的基础上，联合长虹机器等 5家公司发起设立，于 2001

年 3 月在上交所上市。2003 年吉林华星电子集团由于债务纠纷，将其所持有华微电

子 28.58% 的股权抵偿给上海盈翰实业有限公司，让出华微电子第一大股东地位。目

前华微电子的第一大股东是上海盈翰实业有限公司，其所持股份占总股本的 25.86%。 

华微电子是国内首家半导体功率器件上市公司，公司产品包括节能灯用功率晶体

管、机箱电源用功率晶体管、CRT 电视用功率晶体管、VDMOS 功率晶体管等。其中前

三项产品销售收入和净利润占公司总额的 70%左右。目前公司正积极向新型功率器件

领域发展，如 MOSFET、IGBT 和 PIC，公司新建 6 英寸生产线主要用于生产新型功率

器件。 

公司产品在部分细分领域据具有较高的市场地位，其中 CRT 电视用功率晶体管国

内市场占有率为 80%左右，节能灯用功率晶体管国内市场占有率为 40%左右，机箱电

源用功率晶体管国内市场占有率为 50%以上。 

图表 1：2007 年华微电子各类产品营业收入占比         图表 2：2007 年华微电子各类产品净利润占比 

 

42%

13%
13%

32%

节能灯用功率晶体管 机箱电源用功率晶体管

CRT电视用功率晶体管 其他（芯片、肖特基等）

37%

15%15%

33%

节能灯用功率器件 机箱电源用功率器件

CRT电视用功率器件 其他（芯片、肖特基等）

 
资料来源：天相投顾整理 

1.2 公司产能与收入稳定增长 

华微电子自成立以来，产能持续扩张，公司目前是国内最大的自主品牌功率器件

生产企业。截至 2007 年底，公司芯片产能达 220 多万片，其中包括年产 3 英寸片 36

万片、4 英寸片 144 万片、5 英寸片 31.2 万片、6 英寸片 12 万片。公司新建 6 英寸

MOSFET 生产线已于 2008 年 11 月进入试产阶段，生产线完全达产后，每年新增 6 英

寸芯片产能 36 万片，将进一步巩固公司的行业地位。 

图表 3：公司产能分布 

公司名称  权益   生产线规格   产能状况  
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华微电子  100%    3 寸   3 万片/月  
     4 寸   9 万片/月  
     6 寸（已试产）   3 万片/月  
（子公司）吉林麦吉柯  100%    4 寸   6 万片/月  
     5 寸   2.6 万片/月  
     6 寸   1 万片/月  
（子公司）吉林恩智浦  40%    5 寸   6 万片/月  
数据来源：公司资料，天相投顾整理 

随着公司产能不断增长，公司营业收入与净利润一直保持稳定增长的态势，主营

业务收入从 2001 年的 2.34 亿元增长到 2007 年 11.51 亿元，6年收入增长了 4.9 倍，

年复合增长率为 30%；净利润由 2001 年的 2,605 万元提升到 2007 年的 1.62 亿元，

五年净利润增长了 6.2 倍，年复合增长率约为 36%。 

图表 4：华微电子年度营业收入趋势图（单位：万元）  图表 5：华微电子年度净利润趋势图（单位：万元） 
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资料来源：公司年报，天相投顾整理 

1.3 公司产业布局逐渐完善 

半导体产业链可分为设计、制造、封装测试和市场销售四个环节。经过多年发展，

华微电子目前已基本完成了半导体产业链布局。其中华微电子和参股子公司上海昊辉

微电子主要负责功率器件的设计业务；芯片生产业务主要集中在华微电子、吉林麦吉

柯和吉林恩智浦；封装测试作为功率器件制造的最后环节，公司将该业务集中于无锡

吉华电子和广州华微电子，使得公司的产品更加贴近长三角和珠三角的客户，有助于

提高公司产品的供货速度，提高服务质量。同时公司还在上海、深圳、广州等地相继

设立了多家产品销售公司。目前公司业务发展平台已经比较完备。 

2. 功率器件行业分析                                 

2.1 MOSFET 是功率器件的主要发展方向之一 

功率器件作为半导体器件基本产品门类之一，是介于电子整机行业和原材料行业

之间的中间产品，是电子信息产业的基础和核心领域之一。功率器件可以分为功率分

立器件和电源管理芯片两大类，其中功率分立器件又可以分为双极型晶体管、MOSFET
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和 IGBT 等。 

图表 6：半导体器件分类说明 

 
资料来源：天相投顾整理 

功率器件的未来发展趋势主要是向高可靠性、节能(能耗更低、能效更高)、高性

能、小尺寸和符合 RoHS 指令的方向发展。电源管理芯片、MOSFET 和 IGBT 是目前功

率器件的主要发展方向，截止 2007 年，全球电源管理芯片市场规模为 150 亿美元，

占全球功率器件市场份额的 65%；MOSFET 占全球功率器件市场份额的 23%；IGBT 占全

球功率器件市场份额的 8%；双极型功率晶体管占全球功率器件市场份额的 4%. 

MOSFET、IGBT 借其高稳定性、节能等特点，在中高端整机产品中逐步替代了双

极型功率晶体管，双极型功率晶体管市场规模不断萎缩，市场份额不断下降。然而双

极型功率晶体管凭借其低廉的价格，在中低端电子市场仍有广泛的市场基础，如节能

灯、电子玩具等领域。 

图表 7：全球各种功率器件销售收入占比的变化趋势          图表 8：全球各种功率器件市场销售额的增速 
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资料来源：iSuppli，天相投顾整理 

2.2 功率器件应用领域广泛 市场前景广阔 

功率器件主要功能是电子电力的开关、功率转换、功率放大、线路保护等，是在

电力控制电路和电源开关电路中必不可少的电子元器件，几乎所有电力驱动的设备都

需要应用功率器件，因此功率器件能够从下游各行业的发展中受益。 

目前功率器件主要应用领域包括电子消费品、工业控制、计算机、网络通信、汽
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车电子等。前几年，计算机和网络通信高速发展是带动功率器件市场发展最大的动力，

随着基数的增加，未来几年网络通信领域的需求增速将有所放缓。但是随着汽车电子

等领域进入快速成长期，全球功率器件市场仍将保持增长，根据 IC Insight 最新公

布的数据显示，2009 年-2012 年全球功率器件市场规模复合增长率为 6.9%，到 2012

年全球功率器件按市场规模将达到 490 多亿美元。 

图表 9：国内功率器件主要应用领域                  图表 10：功率器件的要应用产品 
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应用领域 主要应用产品

工业控制 工业PC、各类仪器仪表和各类控制设备

计算机 笔记本、PC、服务器、显示器等各种外设

网络通信 手机、电话以及其他各种终端和局端设备

消费电子 传统黑白家电以及数码相机等各种数码产品

汽车电子 车用电池、车用音响等车载电子设备

其他 军用设备、航天设备等特殊应用
 

资料来源： CCID，天相投顾整理 

图表 11：2009-2012 年全球各应用领域需求复合增长率  图表 12：全球功率器件市场销售收入及增长率 
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数据来源：IC Insights，天相投顾整理 

2.3 产品种类繁多 市场集中度相对较低 

为满足电子产品的不同电力特性的需求，功率器件需要针对特定终端电子产品进

行设计，几乎每类产品终端电子产品都有特定规格的功率器件。以 MOSFET 为例，不

同工作电压对应不同类型的终端产品，因此功率器件不可能成为高度标准化的产品，

产品的多样化是功率器件市场的一个主要特征，一家功率器件企业有可能能够提供上

千种规格的产品，因此功率器件市场不可能像其他一些半导体产品一样被少数几家企

业所垄断。 

目前功率器件市场集中度相对较低，2007 年全球前五大功率器件厂商仅占整体

市场不到 40% 的市场份额。相比较而言，国内功率器件市场集中度更低，2006 年国

内前十大功率器件企业所占市场份额总计不到 40%，其中绝大多数为欧美企业。 
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图表 13：2006 年国内功率器件的市场份额（按产值计） 图表 14：各种工作电压的 MOSEFT 的应用产品   
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工作电压 主要应用产品

20V 手机、数码相机

30V 计算机主板、显卡

40V 机顶盒、电动自行车

60V UPS、汽车雨刷、汽车音响、马达控制

80V LCD电视、LCD显示器和其他仪器仪表

150V-400V 照明、CRT电视、背投电视、电热水器和洗衣机

400V-800V 车灯控制、电机控制和电源适配器等

800V-1000V 风力发电、电焊机和中低压变频器

1000V以上 高压变频器、发电和变电设备
 

资料来源： CCID，天相投顾整理  

虽然从总体上看，功率器件市场集中度相对较低，但是要是具体到某个细分应用

领域，情况则刚好相反。由于功率器件应用领域众多，单个企业不可能去覆盖所有应

用领域，往往是选择几个重点领域，因此在具体到某个应用领域，市场集中度往往较

高，比如电脑主板、风力发电机等产品里面应用的功率器件市场就掌握在少数几家欧

美企业手中。国内市场也可以发现同样的特征，比如华微电子在节能灯用功率器件的

市场份额就高达 40%左右，中环股份在 CRT 电视用的高压硅堆市场也占据了 80%以上

的市场份额。 

2.4 产品生命周期较长 价格相对稳定 

虽然功率器件是电子整机产品中必不可少的电子元器件，其主要功能是电源控制

和转换，但通常并不是电子整机产品性能的核心，技术升级压力相对较小。且由于技

术水平的提升主要通过生产工艺控制实现，技术升级也相对较慢。此外，功率器件通

常是针对某类产品专门设计，电子整机厂商可选择余地较小，因此功率器件产品生命

周期较长，产品生命周期约为 8-10 年。 

由于功率器件具有较高的行业壁垒，且下游应用企业一般不会轻易更换供应商，

因此功率器件价格波动性较小。通过对比华强北电子市场提供的各类电子元器件价格

指数走势可以发现，功率器件的价格走势相对平稳，因此功率器件生产企业的盈利能

力可能也相对稳定。 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
9 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

图表 15：2008 年 4 月至 2008 年 8 月华强北各类电子产品价格指数走势 
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数据来源：华强北电子产品价格指数网，天相投顾整理 

2.5 功率器件具有较高的行业壁垒 

技术壁垒：功率器件属于模拟电路，相对于数字电路，开发难度较大，需要有长

期的技术积累。欧美厂商几乎都是从功率器件诞生之日起就已经介入研发，技术储备

雄厚。我们估计国内企业与国外领先企业的技术差距至少在 5 年以上。 

资金壁垒：模拟器件开发周期较长，研发投入较大。芯片生产设备投资金额巨大，

一条 6 英寸生产线需要投资 5 亿人民币左右，一条 8 英寸生产线需要投资 5 亿美元左

右，一条 12 英寸生产线需要投资 25 亿美元左右。 

市场壁垒: 虽然功率器件不是电子产品性能的核心，但是由于功率器件对于电子

产品的消费体验很重要，一旦电源出问题导致整个产品失效，对整机厂商的信誉会造

成很大负面影响，因此整机厂商对功率器件的稳定性有很高的要求，一般在产品研发

阶段就确定了供应商。 

3. 主营业务分析                                         

3.1 节能灯替代白炽灯拓展公司产品的市场空间 

华微电子产品当前主要应用于 CRT 电视、台式电脑机箱电源和节能灯等。2007

年，其中 CRT 电视和电脑机箱电源用功率器件销售收入和净利润占比合计为 26%和

30%，节能灯用功率器件销售收入和净利润占比分别为 42%和 37%。 

CRT 电视和台式电脑机箱电源这两种应用产品的净利润占比高于收入占比主要

原因是，高启的市场占有率（国内市场占有率分别为 80%和 50%以上）决定其可以享

有较高的毛利率。由于 CRT 电视正逐渐被平板电视取代，此次金融危机导致的液晶电

视价格大幅下降加快了这一趋势。台式电脑也面临类似的问题，近些年来全球台式电

脑销量增速不断下降，电脑销售增量逐渐以笔记本电脑为主，虽然未来台式电脑不会

被笔记本电脑取代，但是需求增速必将进一步放缓。此次金融危机也对台式电脑造成
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一定冲击，预计 09 年全球销量会下降 10%左右，但是由于国外功率器件企业，像之

前在 CRT 电视应用领域一样，正逐渐退出这一缺乏市场优势和成长性的应用领域，且

华微电子在这一应用领域市场占有率还不是很高（目前为 50%），未来华微电子这一

块业务的收入有一定得成长空间。 

在华微电子产品的所有现有应用领域中，我们最看好公司产品在节能灯应用市场

的成长空间。近年来，节能环保的理念已深入人心，能源利用效率较低的白炽灯被节

能灯替代是一大趋势。2007 年后各国相继推出白炽灯替代方案，分别给出替代白炽

灯的时间，到 2012 年，几乎所有全球发达国家将禁用或是禁售白炽灯，中国也将于

2018 年禁售白炽灯。尽管目前各国受金融危机影响，财政支出能力受限，但是鉴于

节能环保已成为全球共识，且政府实际支出也较为有限，因此我们相信各国取缔白炽

灯的计划不会改变。各国政策的出台将加快节能灯替代白炽灯的进展，给节能灯市场

的发展注入一剂强心针。 

目前中国内地已成为全球最大的节能灯生产基地，国内节能灯产量占全球产量的

70%以上，中国的节能灯相关企业必将是全球节能灯市场发展最大的受益者，华微电

子也肯定将从中受益。 

图表 16：各国白炽灯禁用时间表 
国家和地区 预计禁用（禁售）时间  情况介绍 

澳大利亚 
2009 年停止生产，最晚在 2010 年逐步禁止

使用传统的白炽灯。 

澳大利亚于 2007 年 2 月 20 日宣布一项计划，澳洲在 2009 年开始

停止生产这类耗电灯具。最晚在 2010 年开始禁止使用传统的白炽

灯，将制定相关鼓励政策。 

台湾 
规划 2010 年开始执行白炽灯禁产政策，2012

年全面禁产。 

台湾经济部能源局在行政院产业科技策略会议中宣布，将在 2009

年第一季全面淘汰白炽灯泡，改用 LED 照明，预计 2010 年起陆续

停产白炽灯，2012 年底将全面停止使用白炽灯泡。 

日本 
到 2012 年止，停止制造并销售高能耗白炽

灯。 

政府决定到 2012 年为止，停止制造并销售高能耗白炽灯，东芝照

明技术决定，在 2010 年之前停止销售白炽灯泡，关闭全部生产线。

今后将以灯泡状荧光灯和 LED 照明等等节能产品取代替换。 

美国 
2012 年 1 约到 2014 年 1 月。大多数白炽灯

泡将于 2014 年在美国市场上禁止销售 

《2007 年能源独立和安全法案》，该法案规定，从 2012 到 2014 年

间，美国要逐步淘汰 40W、60W、75W 及 100W 白炽灯泡，以节能灯

取代替换。 

中国 发改委预计到 2018 年禁用（禁售）白炽灯。

发改委已与联合国开发计划署、全球环境基金合作共同开展“中国

逐步淘汰白炽灯、加快推广节能灯”的专案，支持研究编制《中国

逐步淘汰白炽灯、加快推广节能灯行动计划》，目前，青岛市发改

委直接下发通知要过国有企事业单位到 2010 年以前停用白炽灯。

欧盟各国 
欧盟从 2009 年起禁止销售 100 瓦传统灯泡

2012 起禁用所有瓦数的传统灯泡。 

欧盟零售商2008年开始停卖150瓦灯泡，2009年将停卖60瓦灯泡。

如：英国零售卖场 2009 年开始就停止 00 瓦，到 2012 以后，政府

会颁布规则，改用节能灯或 LED 照明灯具。 

韩国 2013 年底前禁止使用白炽灯 
韩国《第 4次能源利用合理化基本计划》决定，将阶段性地提高白

炽灯的能耗标准，并在 2013 年底前予以淘汰。 
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加拿大 2012 年前禁用白炽灯 

加拿大于 2007 年 4 月 25 日选入，加拿大决定于 2012 年开始精致

销售白炽灯，加拿大是继澳大利亚后第二个宣布禁用白炽灯的国

家。 

资料来源：天相投顾整理 

近年来国内照明行业保持快速增长，全国灯泡产量从 2002 年的 56 亿支增长至

2008年前11月份总和的140.5亿支，全国节能灯产量从2002年 7.8亿支增长至2007

年的 41 亿支，至全国灯泡产量中的占比也从 14%上升至 27.5%，在政策等因素的推动

下，这一占比呈现出快速增长的势头。当然目前节能灯也不是唯一一种替代白炽灯的

光源，半导体照明（LED）也有很大的竞争力，但是由于 LED 应用一般照明成本较高，

除非政府大规模补助，否则大规模推广还有一定难度，目前只是在手机背光等领域有

较广泛的应用。因此目前节能灯还是节能照明的主要发展方向，我们预计到 2012 年

节能灯的产量在全国灯泡产量中的占比将上升至 50%以上，届时全国节能灯产量将达

110 亿支，年复合增长率为 25%。 

图表 17：国内节能灯与灯泡产量（单位：亿支）        图表 18：国内灯泡月产量（亿支） 
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资料来源：中国照明协会，天相投顾整理 

华微电子在国内节能灯用功率器件市场具有较高的市场份额，近年来一直维持在

40%左右，公司客户包括浙江阳光、雷士、欧司朗、飞利浦等国内外节能灯龙头企业。

行业壁垒、产能优势和技术优势决定华微电子的市场地位短期内难以被撼动。且随着

华微电子 MOSFET 生产线的投产，公司 MOSFET 产品将进入高端节能灯市场，市场份额

有可能进一步提高。由于 MOSFET 在中高端节能灯市场将逐步取代传统的双极型功率

器件，公司双极型功率器件业务将受到一定的影响，但是由于双极型功率器件具有明

显的成本优势，价格比 MOSFET 低 30%以上，在中低端市场还有较大的生存空间，预

计 09 年、10 年公司节能灯用功率器件收入将分别同比增长 10%、20%。 

3.2 MOSFET 进口替代是公司主要增长点 

MOSFET 广泛应用在计算机、工业控制、消费电子等领域中。在消费电子领域中，

随着产品功能的日益丰富，对于电源管理的要求不断提升。同时为了实现不同功能，

主板上对于不同电压等级的需求也逐步增多，这些都将促进 MOSFET 在如数码相机和

液晶电视等消费电子产品中的应用持续增长。在计算机领域中，主板以及台式机、笔

记本电源则是 MOSFET 最主要的应用产品。同时随着汽车中半导体芯片用量的逐步增

多，为了满足这些日益增多的 IC 对电源的需求，MOSFET 的用量也呈现出上升趋势。
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预计未来国内 MOSFET 市场将一直保持 15%以上的速度增长，到 2010 年市场规模将达

到 345 亿元。 

目前国内 MOSFET 市场主要被欧美厂商如英飞凌、飞思卡尔、意法半导体等公司

占据，我们预计 2008 年 MOSFET 进口额在 24 亿美元左右，占我国功率器件进口额的

70%以上。华微电子实现进口替代的空间极为广阔。 

图表 19：国内 MOSFET 市场需求预测（单位：亿元）       表 20：2007 年分立器件进出口额（单位：亿美元） 
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资料来源：CCID，天相投顾整理                        资料来源：中国半导体行业协会，天相投顾整理 

目前公司 6 英寸 MOSFET 生产线已经通线试产，良品率达 85%以上，接近国际同

类生产线的先进水平（91%左右），随着操作生产线工艺的熟练度不断提高，加上公司

具有丰富的生产线运营经验，相信新生产线良品率有望快速提升，并达到国际先进水

平。 

目前公司 9 个 MOSFET 型号产品已经开发完毕，样品通过了许多战略客户认证，

包括雷士、利胜等节能灯客户，产品质量获得客户认可。公司同时还在积极拓展其他

领域的客户，目前还有 100 多个客户正在认证公司的 MOSFET 产品。一般客户认证需

要半年至一年，我们认为华微电子凭借其在国内同类企业中的技术优势和客户中良好

的口碑，通过上述企业的认证的可能性是非常大的。随着下游企业逐渐将华微电子的

MOSFET 器件设计应用到终端电子产品，公司 MOSFET 销售收入将不断增加。 

短期来看，此次全球经济危机对华微电子销售收入造成一定的负面影响，毛利率

下降，销售收入增速放缓。但是从长远来看，这也是一个机会，经济危机将导致企业

采用价格更低的元器件以降低成本，这就给公司 MOSFET 产品一个取代国外企业同类

高价产品的机会，MOSFET 生产线的产能利用率有望稳步提升。预计 09 年、10 年、11

年将分别释放 50%、85%和 100%的产能。良品率将逐渐提高，毛利率将随之上升，预

计公司 MOSFET 产品将从 2009 年下半年开始贡献利润，到 2011 年，将能为公司新增

6.5 亿元的收入，并贡献 8,000 多万元的利润。 

3.3 芯片代工具有较大的发展潜力 

2004 年 10 月，华微电子与快捷半导体（Fairchild）签署了代工协议，根据与快

捷半导体的代工协议，华微利用新建成的关联工厂（吉林麦吉柯）为其提供代工服务；

快捷半导体将向麦吉柯提供不作价的生产设备、原材料及无偿的工艺技术支持等。通

过该次合作，华微电子不但获得快捷半导体的免费生产线、和相对先进的生产工艺，
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提升了管理水平，也借此机会进入芯片代工领域。此后又与恩智浦半导体合资建厂，

为恩智浦半导体提供代工服务。 

两家全球知名半导体企业同时找华微电子合作代工，足以说明华微电子在芯片代

工中的潜力。2008 年 5 月华微电子出资 2000 万元增资吉林麦吉柯，用于改扩建其

生产线，做大芯片代工业务的意图明显。 

华微电子在芯片代工领域具有成本优势，由于公司位于东北吉林市，当地土地、

能源、劳动力等成本远低于国内其他地区。公司成本优势在 6 英寸 MOSFET 生产线

的建设中表现尤为明显，与国内同类企业华润微电子和中环股份相比，华微电子万片

产能的投资金额要少 20%以上。公司凭借其成本优势，以及长期积累芯片制造经验，

公司在芯片代工市场具有一定得竞争力，芯片代工有可能成为公司潜在的增长点。 

图表 21：华微电子与同类企业生产线投资金额的对比 

公司 所在地 投产时间 6 英寸线产能 投资金额 
万片产能投

资金额 

华微电子 吉林 2008 36 万片 3.9 亿元 1083 万元

华润微电子 无锡 2005 36 万片 5.9 亿元 1605 万元

中环股份 天津 2008 42 万片  5.7 亿元 1357 万元

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

4. 公司财务分析                     

截至 2008 年三季报，公司资产负债率为 44.18%，略低于器件行业 46.92%的平均

水平，公司长期偿债能力尚可，公司流动比率、速动比率分别为 1.30、0.89，公司

短期偿债能力一般，主要原因是应收账款、存货居高不下。 

截至 2008 年 6 月 30 日，公司应收账款为 3.98 亿元、存货 4.04 亿元。公司应收

账款较高，主要与公司产品的直销模式有关，针对大客户的销售额要占公司总销售额

的 90%左右。但是公司应收账款的流动性较好，一年以内的应收账款占 95.8%，三年

以上的应收账款很少，仅为 0.47%，因此坏账风险并不大。存货较高原因是由于近年

来原材料价格上涨，硅片较为紧缺，公司增加了主要原材料和燃料的安全储备量。2008

年下半年硅片等原材料价格大幅下降，预计会产生数额较大的库存跌价损失，对公司

08 年业绩造成一定的负面影响。 
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图表 22：企业存货构成比例和应收账款的账龄结构 

 
存货构成比例
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 原材料  库存商品  在产品 

 产成品  周转材料 
  

应收账款的账龄结构
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3.5%

0.2%

0.5%

 一年以内  二至三年  一至二年  三年以上 
 

资料来源：公司 2008 年中报，天相投顾整理 

5. 盈利预测                                          

盈利预测前提和假设： 

1) 节能灯用功率晶体管销售收入 2009 年增长 10%，2010 年增长 20%。 

2) 机箱电源用功率晶体管销售收入 2009 年增长 5%，2010 年增长 10%。 

3) CRT 电视用功率晶体管的销售收入 2009 年衰退 30%,2010 年衰退 15%。 

4) MOSFET 生产线 2008 年建成，2009 年达到 50%的产能，未来三年 MOSFET

产品将保持 30%以上的增速，随着产能利用率提高，毛利率逐渐上升。 

图表 23：公司主要产品销售收入预测（单位：万元） 
 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
节能灯用功率晶体管 35597 48829 63453 69789 83060
机箱电源用功率晶体管 11672 12839 13866 14560 16073
CRT电视用功率晶体管 11578 10420 8300 5802 5010
芯片 8172 18600 19620 18784 18940
其他（可控硅、肖特基等） 22202 24421 26861 21349 22083
MOSFET生产线 3600 22591 38136
总计 89221 115109 138700 152875 180225
数据来源：公司年报,天相投顾 
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图表 24：盈利预测表（单位：万元） 
单位：万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E

一、营业总收入 90,680 115,109 138,700 152,875 180,225

 营业收入增长（%） 47.95% 26.94% 20.49% 10.22% 17.89%

 主营业务毛利率（%） 31.51% 30.27% 21.47% 22.32% 23.32%

二、营业总成本 75,985 98,154 130,009 139,742 161,379

营业成本 62,108 80,269 108,921 118,760 138,200

营业税金及附加 923 526 580 640 720

资产减值损失 1 675 1400 0 0

期间费用 12,954 16,684 19,108 20,342 22,459

其中：销售费用 2,219 1,979 2,907 3,249 3,687

  管理费用 7,259 9,890 10,820 11,210 12,230

  财务费用 3,476 4,815 5,381 5,883 6,542

期间费用率（%） 14.28% 14.49% 13.78% 13.31% 12.46%

加：公允价值变动净收益 33 35 -40 0 0

投资净收益 -4 1,787 -30 0 0

三、营业利润 14,723 18,777 8,621 13,133 18,846

营业利润增长（%） 46.14% 27.53% -54.09% 52.34% 43.50%

营业利润率（%） 16.24% 16.31% 6.22% 8.59% 10.46%

加：营业外收入 55 192 440 100 120

减：营业外支出 35 66 70 40 45

四、利润总额 14,743 18,903 8,991 13,193 18,921

利润总额增长（%） 47.13% 28.22% -52.44% 46.74% 43.42%

减：所得税 2,031 2,720 1,340 1,990 2,850

实际所得税率（%） 13.78% 14.39% 14.90% 15.08% 15.06%

五、净利润 12,712 16,184 7,651 11,203 16,071

净利润增长（%） 42.19% 27.31% -52.72% 46.43% 43.45%

其中：归属母公司所有者净利润 12,057 15,818 7,471 10,943 15,711

      母公司净利润增长（%） 34.87% 31.19% -52.77% 46.47% 43.57%

净利润率（%） 13.30% 13.74% 5.39% 7.16% 8.72%

          少数股东损益 654 365 180 260 360

基本每股收益（元/股） 0.51 0.67 0.14 0.21 0.30

每股净资产（元/股） 3.64 5.47 5.61 5.82 6.12

净资产收益率（%） 14.02 11.10 2.55 3.60 4.92

按当前总股本摊薄 0.23 0.30 0.14 0.21 0.30  
数据来源：天相投顾分析系统 

注：由于 2008 年四季度原材料价格大幅下跌，预计公司会计提相当数量的库存

跌价损失，如果剔除该项非经常性损失，我们预计公司 08 年 EPS 应是 0.17 元。 

6. 公司估值和投资建议                                  

公司是国内最大的功率器件生产企业，技术实力雄厚，同时具备芯片研发和工艺

开发能力，是国内少数几家拥有完整的芯片制造产业链的企业。主导产品市场占有率

国内领先，具有较强的竞争优势，议价能力较强。目前整个半导体行业增速下滑，但

是公司 MOSFET 生产线即将投产，前期准备较为充分，产品销量比较有保障。由于
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产品主要是替代进口，经济景气下滑反而可能推动成本压力较大的下游公司采用公司

高性价比产品，从而使得公司业绩逆市增长。我们看好公司 MOSFET 生产线未来的

市场前景，预计 08、09、10 年公司 EPS 为 0.14 元、0.21 元、0.30 元，对应动态市盈

率为 36 倍、25 倍、17 倍，给予公司“增持”评级。 

7. 风险揭示                                             

 全球经济回暖不如预期，下游需求长期不振； 

 6 英寸 MOSFET 生产线运营风险； 

 下游出口型企业资金链断裂导致应收账款回收风险； 

 人才流失风险。 
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