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 ——大陆半导体设备龙头，先进制程渗透加速—— A 股电

子的公司模型和产业假设剖析系列一 

报告原因：首次覆盖 
 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 在结束了 29 家海外电子公司营运和供应链剖析系列后，截止目前，我们已自上而下搭建起

全球电子/半导体景气周期分析框架、全球海内外电子营运和估值的比较体系，自下而上搭

建了基于财务的公司营运和治理分析框架，以及规范可跟踪的标的季度盈利预测体系。我们

剩下的工作之一，便是将以上交叉的研究体系泛化至 A 股标的研究和覆盖，以建立下游的关

键假设表。在接下来这个新的系列中，我们将向各位投资者分享 A 股各电子细分领域代表公

司的业绩拆分和产业核心假设。和市场同行相比，我们的工作有 3 点特色值得投资者关注。

见正文） 

 公司 1Q17 经调整后收入增速 59%，1H17 经调整后增速 49%，人均指标持续改善，资产

整合导致三费占比升高的影响基本消除。公司毛利率整合前后均稳定维持在 40%上下，

2Q17 三费占比已降低至历史水平，整合进展较为顺利。截止 2Q17 公司存货周转并未发生

较大变化，预计 3Q17 增长超预期概率较小，但公司人均指标改善明显，公司盈利有望进一

步提升。 

 我们假设预测期公司产能能够满足需求，并且下游需求空间足够满足公司未来 10 年的高速

成长需要。我们用设备成本占比进行拆分估算，2016-2018 年国内光刻机市场空间至少在

1289 亿元以上，沉积设备和刻蚀设备合计 1256 亿元以上，表面清洗设备也达 66 亿元。反

观国内半导体设备代表厂商营收规模，北方微电子 2015 年（1-11 月）收入 3.47 亿元，七

星电子半导体设备收入 3.09 亿，两者合计仅 6.56 亿，面对千亿级别的市场，尚无须有天花

板的顾虑。本文认为，国内半导体设备厂商将在相对长的时间里高速成长，逐步满足国内市

场需求和渗透国际市场。 

 因此直接对公司 4 块业务做内生成长的假设：半导体设备 2017~2019 年收入增速分别为

43.9%、41.52%和 47.43%；假设电子元器件 2017~2019 年收入增速分别为 15%、9%和

9%；假设锂电设备 2017~2019 年收入增速分别为 55%、35%和 40%；假设真空设备

2017~2019 年收入增速分别为 300%、-30%和 0%。 

 首次覆盖，给予“增持”评级。预计北方华创 2016--2018 年收入为 23.98、28.94 和 38.30 

亿元，归母净利润为 1.56、2.14 和 3.34 亿元，每股收益为 0.34、0.47 和 0.73 元,当前股价

对应 2016-2018 年 PE 为 85x、62x 和 40x。半导体设备产业相对于可比标的显示面板产业

未来 5 年国产替代的市场空间更大，我们认为公司当前估值合理。考虑到未来 3 年大陆半导

体设备将随着在建晶圆厂陆续投产深度受益，无论在产业组织变化、产业政策推动，抑或是

公司治理变化上均存在可能的持续的催化剂，因此我们给予“增持”评级。 

 风险提示：核心产品量产线渗透缓慢，14nm 核心设备研发进展缓慢 

 

市场数据： 2017 年 09 月 15 日 

收盘价（元） 28.55 

一年内最高/最低（元） 37/21.67 

市净率 4.0 

息率（分红/股价） 0.08 

流通 A 股市值（百万元） 9997 

上证指数/深证成指 3353.62/11063.10 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 7.06 

资产负债率% 52.03 

总股本/流通 A 股(百万) 458/350 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 

相关研究 

《半导体景气复苏和电子产业的增量趋势

投资——2016 年下半年电子行业策略

（PPT）》 2016/07/14 

  

证券分析师 
王谋 A0230517080003 
wangmou@swsresearch.com 

联系人 
王谋 
(8621)23297818×7321 
wangmou@swsresearch.com  
 

 财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,622 1,045 2,398 2,894 3,831 

同比增长率（%） 89.87 110.25 47.80 20.70 32.40 

净利润（百万元） 93 53 156 214 334 

同比增长率（%） 140.36 154.78 68.00 36.90 56.10 

每股收益（元/股） 0.20 0.12 0.34 0.47 0.73 

毛利率（%） 39.7 35.9 37.8 38.7 38.8 

ROE（%） 2.9 1.6 4.7 6.0 8.6 

市盈率 143  85 62 40    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 预计北方华创 2016--2018 年收入为 23.98、28.94 和 38.30 亿元，归母净利润

为 1.56、2.14和 3.34 亿元，每股收益为 0.34、0.47 和 0.73 元,当前股价对应 2016-2018

年 PE 为 85x、62x 和 40x。 

参考 A 股可比设备类上市公司联得装备、精测电子和智云股份，其 2018 年 PE 均

值为 30.3x，PB 均值为 6.2x。北方华创正处研发投入巨大，研发周期较长但销售拓展

刚起步的阶段，另外半导体设备产业相对于可比标的显示面板产业未来 5 年国产替代的

市场空间更大，北方华创的成长将充分受益于行业发展、潜在的政策红利以及可能的外

延并购，我们认为公司当前估值合理。考虑到未来 3 年大陆半导体设备将随着在建晶圆

厂陆续投产深度受益，无论在产业组织变化、产业政策推动，抑或是公司治理变化上均

存在可能的持续的催化剂，因此我们给予“增持”评级。 

 关键假设点 

 我们假设预测期公司产能能够满足需求，并且下游需求空间足够满足公司未来 10

年的高速成长需要。 

假设半导体设备 2017~2019 年收入增速分别为 43.9%、41.52%和 47.43%；假

设电子元器件 2017~2019 年收入增速分别为 15%、9%和 9%；假设锂电设备

2017~2019 年收入增速分别为 55%、35%和 40%；假设真空设备 2017~2019 年收

入增速分别为 300%、-30%和 0%。 

 有别于大众的认识 

 我们对北方华创盈利的预测判断与市场大众相比，有以下区别： 

1、 基于丰富的海内外各领域的研究经验，以及对全球供应链景气的长期跟踪，

我们对产业核心需求和趋势的假设和逻辑更值得参考。例如，我们对全球半导体设备各

制程采购占比做了更细致的研究，有助于帮助投资者更细致认识公司所面对市场的空

间。 

2、 产业和公司盈利预测基于详尽的全球数据，包括 IDC、Dramexchage、ihs

等，方便投资者进一步分析和判断。例如，我们对全球 Dram/Nand、晶圆代工 Capex

投入的预计是在 IDC、Garnter 的预测基础之上，审慎做出调整和跟踪。 

3、 提供标的公司的季度盈利跟踪，便于投资者判断预期差。截止目前，我们能

能够提供北方华创市场唯一的季度盈利预测。 

 股价表现的催化剂 

 PVD/CVD/Etch 28/14nm 核心产品加快量产线销售 
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 核心假设风险 

  核心产品量产线渗透缓慢，14nm 核心设备研发进展缓慢 
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1.北方华创：大陆半导体设备龙头，核心产品加速

进入量产线 

北方华创以半导体设备制造为核心，晶圆制造设备主要产品为立式氧化炉、退火炉、

LPCVD、清洗机、气体质量流量控制器。除此之外，在泛半导体领域也有耕耘，如光伏设备

领域、锂电池设备领域。 

2015 年 12 月 26 日，七星发布公告收购北方微电子 100%股权，至 2016 年 7 月 19 日，

北方微电子资产已完成过户，成为七星全资子公司。北方微电子专注于刻蚀和沉积设备研

发制造，包括刻蚀设备（ETCH）、物理气相沉积设备（PVD）和化学气相沉积设备（CVD）

三大类设备。通过收购北方微电子，北方华创得以提供技术壁垒更高的沉积和刻蚀设备，

成为名副其实的国内综合实力最强的半导体设备厂商（晶圆制造中除光刻机以外大部分产

品已覆盖），以及国内集成电路设备国产化的战略平台。 

1.1 核心技术支撑多元战略，泛半导体领域结硕果 

自上市以来北方华创控股股东和实际控制人为北京国资委。2001 年 9 月，北京电控整

合原国营 700 厂、706 厂、707 厂、718 厂、797 厂、798 厂的优质资产和业务，以七星集

团为主发发起设立北京七星华创电子股份有限公司（简称“七星电子”）。2010 年 3 月，

七星电子在深圳证券交所上市。2017 年 2 月 15 日，七星电子更名为北方华创科技集团股份

有限公司，完成了内部业务及资产的整合，推出全新品牌“北方华创”（NAURA）。 

图 1：北方华创自上市以来实际控制人为北京电子控股，即北京国资委 

 

资料来源：公司招股说明书、2017 年中报、申万宏源研究 

整合北方微电子资产后，北方华创当前主营业务领域包括半导体、真空、新能源设备

和电子元器件。公司以北方华创科技集团股份有限公司为总部，下属北京北方华创微电子

装备有限公司、北京北方华创真空技术有限公司、北京北方华创新能源锂电装备技术有限

公司和北京七星华创精密电子科技有限责任公司四家全资子公司，分别经营半导体装备、

真空装备、新能源锂电装备及精密元器件四个事业群。 
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以最核心的半导体设备业务为例，公司半导体设备产品主要包括等离子刻蚀（Etch）、

物理气相沉积（PVD）、化学气相沉积（CVD）、氧化扩散设备（Oxide/Diff）和清洗设备 （Cleaning 

Tool）等。公司核心半导体设备产品可用于 8 寸和 12 寸集成电路、功率器件、MEMS、先

进封装等领域，可应用于 28nm 及以上集成电路 IC 量产产线。 

表 1：北方华创半导体设备产品（部分）技术和下游应用明细 

产品类别 产品细分 技术细节 适用制程 用途/下游应用 产品图示 

等离子刻蚀

(Etch) 
NMC508系列 

8寸，包括铝/钨金属互连刻蚀、硅

刻蚀 
0.11~0.35um 集成电路 IC 

 

 
NMC612系列 

硬掩膜/铝线金属互连刻蚀、硅刻

蚀、干法刻蚀 

90~40nm、

28~14nm 
集成电路 IC 

 

物理气相沉积

（PVD） 

eVictor A830 

Al pad 
12寸，后道金属互联 40~28nm 集成电路 IC 

 

 

exiTin H430 

TiN 
12寸，金属硬掩膜处理 40~28nm 集成电路 IC 

 

化学气相沉积

（CVD） 

HORIS L6471A

多功能 

SixNy（含低应力）、SiO2、Poly-Si

等薄膜淀积 
- 

IC、MEMS、功率

器件、光伏等 

 

 

SES630A 硅

APCVD  
6~8 寸，硅外延薄膜生长 - 

集成电路、功率

半导体、分立器

件、IGBT 

 

 
HORIS P8571A 

SiNx、SiOx、SiONx、AlOx薄膜淀

积 
- 

光伏、MEMS、功

率器件 

 

 

THEORIS 

D302/D201 

氮化硅薄膜淀积、多晶硅薄膜淀

积、非晶硅薄膜淀积、二氧化硅薄

膜淀积 

28nm以上 集成电路 IC 

 

 
EPEE550 

氧化硅 SiO2、氮化硅 SiNx、氮氧

化硅 SiON薄膜沉积 
- 

LED、功率器件、

MEMS、LED等 

 

氧化扩散设备 

（Oxide/Diff） 

THEORIS 

O302/O201 

8、12寸，干氧氧化、湿氧氧化、

DCE 氧化、氮氧化硅氧化 
28nm以上 

集成电路、先进

封装、IGBT 

 

 

THEORIS 

A302/A201  
高，中，低温退火 28nm以上 

集成电路、先进

封装、IGBT 

 

 

THEORIS 

A302L/A201L 
低温合金 28nm及以上 

集成电路、先进

封装、IGBT 

 

清洗设备 

（Cleaning 

Tool） 

Saqua系列 12寸，单片/叠式清洗机 90-28nm 
 集成电路、先进

封装、MEMS 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

注：并未包含公司所有的半导体设备产品； 

北方华创子公司业务划分明晰。公司电子元器件业务主要通过七一八相关非全资子公

司营运，等离子刻蚀和 PVD 为北方微电子有竞争力的业务产品，清洗机和 CVD 为原七星电

子有竞争力的产品，公司流量计由子公司七星弗洛尔电子营运。 

表 2：北方华创主要子公司业务、营收和利润规模（2016 年） 

业务类型 子公司 所在地 持股比例 营业收入（百万元） 净利润 
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Etch/PVD 北方微电子基底设备工艺研究中心 北京 100 513.27 66.82 

电子元器件 北京七一八有晟电子 北京 74.15 181.98 68.04 

清洗机/CVD等 北京七星华创集成电路装备 北京 100 124.9 -1.87 

电子元器件 北京晨晶电子有限公司 北京 100 145.8 33.61 

流量计 北京七星弗洛尔电子 北京 100 58.78 5.9 

电子元器件 北京七一八友益电子 北京 58.19 120.13 32.31 

资料来源：申万宏源研究 

1H17 北方华创收入中 55%来自于半导体设备，33%来自于电子元器件。真空设备、锂

电设备营收占比合计约 11%，当前并不是公司产品战略发展的重点。原北方微电子业务划

分主要为集成电路、LED、先进封装、MEMS 和其他，整合前（2016 年前）LED 业务和集成

电路是主要收入来源，2015 年集成电路收入减少的原因包括尚未统计入当年 12 月营收，以

及集成电路设备收入确认年末居多。 

图 2：1H17 北方华创收入结构  图 3：北方微电子收入结构（2015 年 1~11 月），百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

公司 1Q17 经调整后收入增速 59%，1H17 经调整后增速 49%，人均指标持续改善，资

产整合导致三费占比升高的影响基本消除。公司毛利率整合前后均稳定维持在 40%上下，

2Q17 三费占比已降低至历史水平，整合进展较为顺利。截止 2Q17 公司存货周转并未发生

较大变化，预计 3Q17 增长超预期概率较小，但公司人均指标改善明显，公司盈利有望进一

步提升。 

图 4：公司人均效益指标改善明显  图 5：公司库存周转无大变化，天 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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1.2 北方微电子 Etch/PVD/CVD 设备扩产持续 

截止 2Q17，公司在建募投项目“北方微装备扩产”完成比例 29.61%。2016 年公司定

增募集配套资金用于整合标的北方微电子设备产能扩产项目，建设期 30 个月，拟投入 5.73

亿元，预计项目达成后实现年净利润 1.9 亿元。截止 2Q17 该项目完成百分比 29.61%，该项

目用于公司核心半导体设备等离子刻蚀机、物理气相沉积设备和 CVD 等设备扩产。 

表 3：公司在建募投项目包括 G8.5 玻璃基板生产线和 G5 彩色滤光片生产线 

时间 
融资

方式 

发 行

价

（元） 

发行股数

占比总股

本(%) 

募投项目名称 

项目建

设周期

（月） 

年产能 

销 售 收

入 （ 亿

元） 

预计/承诺利

润（亿元） 

计 划 投

资额（百

万元） 

完 成 比

例(%) 

2016 
定 向

增发 
17.46 

 

微电子（北方微

电子）装备扩产

项目 

30个月 

年 产 Etch54

台、PVD25台、

CVD5台等 

 - 1.9 573 29.61% 

资料来源：北方华创，申万宏源研究 

2. 北方华创模型拆分和产业假设 

2.1 业务拆分和核心假设 

我们假设预测期公司产能能够满足需求。公司主营业务包括半导体设备、电子元器件、

锂电设备和真空设备。考虑到公司半导体设备募投项目在建（完成度 30%），公司人力、

资金等资源需求均在规划之中，我们假设预测期公司半导体设备产能供给充足。另外，公

司电子元器件业务主要面对军工客户，需求较为稳定，我们亦假设预测期公司电子元器件

产能能够逐步满足需求。 

我们认为下游需求空间足够满足公司未来 10 年的高速成长需要。另外，我们认为，至

少在未来 10 年公司半导体设备所面对的下游需求空间足够，公司在预测期将处于高速的内

生成长阶段，理由如下： 

未来 3 年国内半导体设备投入将达 3305 亿元。如果和 2008 至 2014 年国内集成电路

新增固定资产额相比，可以明显体会 2016 年至 2018 年国内半导体资本支出的井喷态势。

如果按照上述资本支出成本结构来计算，其中设备投资未来 3 年将累计达到 3305 亿元，

厂房设计达到 42-82 亿元。半导体产业的地区政策可逆性不强（可参考面板产业的发展），

因此即使到 2018 年以后，国内政策支持的晶圆厂如武汉新芯、紫光国芯和中芯国际仍然有

充足的再投资动力。再退一步讲，国内半导体设备的工艺先进程度仍在渗透初阶段，在可

预见的投资年限中，国内晶圆厂上下游供应商成长动力十分充足。 

表 4：2019 年前，国内晶圆厂资本支出达 3932亿元 

公司 地点 
投资金额（亿

元） 
用途 制程（nm） 

晶圆尺寸

（寸） 
产能（片/月） 投产日期 
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联电 厦门 380 
通信、信用卡、银联

卡等领域 
28 12 6000 2016年底 

武汉新芯 武汉 1500 DRAM、3D NAND 
45-20（预

计） 
12 30万片/月 2018年底 

合肥力晶 合肥 135 
LCD(液晶)面板驱动

IC(芯片) 
90 12 4万片 2017年中 

合肥/兆

基 
合肥 460 DRAM 65 12 4万 

2018年底投产，当前

合作仍待定 

同方国芯 深圳 600 DRAM 45 12 5万 2018年底 

南京台积

电 
南京 200 代工 16/14 12 2万 2018年下半年 

intel 大连 360 
改变生产线，生产 3D 

NAND 
65 12 5万 / 

上海华力

微 
上海 200 代工 28 12 4万 2018年底 

德科玛 南京 167 图像传感器 / 8/12 
8寸 6万，12

寸 2万 
预计 2017年底投产 

中芯国际 
上海/

北京 
130 购买设备 / / / / 

合计: 4132亿元 

资料来源：IDC,申万宏源研究 

注 1：截止 2016年 9月统计； 

进一步用设备成本占比进行拆分估算，2016-2018年国内光刻机市场空间至少在 1289

亿元以上，沉积设备和刻蚀设备合计 1256 亿元以上，表面清洗设备也达 66 亿元。反观国

内半导体设备代表厂商营收规模，北方微电子 2015 年（1-11 月）收入 3.47 亿元，七星

电子半导体设备收入 3.09 亿，两者合计仅 6.56 亿，面对千亿级别的市场，尚无须有天花

板的顾虑。值得注意的是，这仅仅是国内的设备市场规模，并且针对晶圆厂设备（此外还

有封装测试厂、LED 等等市场领域），本文认为，国内半导体设备厂商将在相对长的时间

里高速成长，逐步满足国内市场需求和渗透国际市场。 

图 6：设备采购与安装成本结构 

 

资料来源：IDC，申万宏源研究 

注 1：“其他”包括离子注入机、热处理设备等； 
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注 2：图 2 仅代表晶圆厂设备成本结构，若以半导体设备范围（包括封装测试厂）拆分，那么

刻蚀和沉积设备成本合计占比可达 52%，Gartner（2015）; 

因此我们直接对公司 4 块业务做内生成长的假设： 

1、 假设半导体设备 2017~2019 年收入增速分别为 43.9%、41.52%和 47.43%，其中： 

考虑到 2018~2019 年国内晶圆厂设备采购加速，公司先进制程设备逐步进入量产线，

我们假设公司 PVD/CVD/Etch 产品出货增速逐步走高，流量计、TFT 设备和微设备等增速保

持平稳约 30%。整体毛利率假设维持在 41%上下。2017 年公司半导体设备成长主要驱动力

为 LED 产业投资加速（国内三安、华灿和乾照光电扩产迅速）。 

图 7：预计公司半导体设备销售 2018~2019 增速走高，百万元 

 

资料来源：申万宏源研究 

2、 假设电子元器件 2017~2019 年收入增速分别为 15%、9%和 9%。该假设结合中国军

费增速和电子半导体整体景气预测，考虑到军工业务毛利率长期稳定，假设其毛利

率稳定在 45%左右。 

图 8：预计公司电子元器件销售 2018~2019 增速维持 9%，百万元 

 

资料来源：申万宏源研究 

3、 假设锂电设备 2017~2019 年收入增速分别为 55%、35%和 40%。下游新能源趋势明

确，我们给予公司锂电设备业务较高的增速假设，但考虑到 2017 年供给增加过度，

我们适当下调 2018~2019 年增速水平。 
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图 9：预计公司锂电设备销售 2017~2019 增速位 55%、35%和 40%，百万元 

 

资料来源：申万宏源研究 

4、 假设真空设备 2017~2019 年收入增速分别为 300%、-30%和 0%。2017 年公司接到

隆基等光伏厂设备订单较多，本年真空设备增速较快，考虑到光伏产业具有较明显

的周期性，我们假设 2018~2019 年公司该业务收入下降。 

图 10：预计公司真空设备销售 2018~2019 年受周期性影响疲弱，百万元 

 

资料来源：申万宏源研究 

2.2 期间费用和其他假设 

假设北方华创 2017~2019 年三费占比合计 50.6%、46.6%和 40.6%，考虑到： 

1、 预测期在研项目不发生大的变化，研发费用（亦即营业外收入）维持 6.2 亿规

模，但是根据会计调整，与经营有关的营业外收入调入“其他收益”科目； 

2、 公司当前处资产整合后期，销售费用、财务费用在预测期内与收入同步增长； 

另外，假设公司 2017~2019 设备类资产库存逐步清空（光伏类为主），半导体设备逐

步投入量产线，资产减值逐年减少； 
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3. 估值合理，给予“增持”评级 

预计北方华创 2016--2018 年收入为 23.98、28.94 和 38.30 亿元，归母净利润为 1.56、

2.14 和 3.34 亿元，每股收益为 0.34、0.47 和 0.73 元,当前股价对应 2016-2018 年 PE 为 85x、

62x 和 40x。 

参考 A 股可比设备类上市公司联得装备、精测电子和智云股份，其 2018 年 PE 均值为

29.4x，PB 均值为 5.97x。北方华创正处研发投入巨大，研发周期较长但销售拓展刚起步的

阶段，另外半导体设备产业相对于可比标的显示面板产业未来 5 年国产替代的市场空间更

大，我们预计 2016-2018 年国内光刻机市场空间至少在 1289 亿元以上，沉积设备和刻蚀设

备合计 1256 亿元以上，表面清洗设备也达 66 亿元。反观国内半导体设备代表厂商营收规

模，北方微电子 2015 年（1-11 月）收入 3.47 亿元，七星电子半导体设备收入 3.09 亿，两

者合计仅 6.56 亿，国产半导体设备渗透空间巨大。 

北方华创的成长将充分受益于行业发展、潜在的政策红利以及可能的外延并购，我们

认为公司当前估值合理。考虑到未来 3 年大陆半导体设备将随着在建晶圆厂陆续投产深度

受益，无论在产业组织变化、产业政策推动，抑或是公司治理变化上均存在可能的持续的

催化剂，因此我们给予“增持”评级。 

表 5：北方华创可比公司估值表 

代码 简称 
股

价 

市值

（亿

元） 

EPS 

LTM 

EPS     PE     
 EPS 

Growth 
    PB     

17E  18E  19E  17E  18E  19E  17E  18E  19E  17E  18E  19E  

300545 联得装备 59.9 43  0.66  1.32  1.99  2.67  45.5  30.0  22.4  99% 52% 34% 7.7  6.2  4.9  

300567 精测电子 97.3 80  1.60  1.88  2.64  3.57  51.8  36.8  27.3  17% 41% 35% 9.5  7.6  5.9  

300097 智云股份 29.8 86  0.63  0.84  1.40  1.99  35.3  21.4  15.0  34% 65% 43% 5.1  4.2  3.3  

均值 0.96 1.35  2.01  2.75  44.2 29.4 21.5 40% 49% 36% 7.44  5.97  4.72  

002371 北方华创 28.5 131  0.22  0.33  0.42  0.62  86.5  68.0  46.0  50% 27% 48% 4.0  3.7  3.4  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：北方华创盈利预测来源于申万宏源，其他公司来源于 Wind； 

注：基准日期为 2017年 9月 15日； 
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图 11：北方华创 PE Band 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 12：北方华创 PB Band 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 6：北方华创利润表 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 961.7  854.5  1622.4  2398.0  2893.9  3830.7  

营业总成本 905.2  809.3  2063.3  2211.5  2613.9  3390.6  

营业成本 628.8  507.4  977.8  1491.8  1774.5  2342.7  

营业税金及附加 4.8  5.6  9.4  18.0  21.7  28.7  

销售费用 44.6  44.6  108.8  132.4  159.8  211.5  

管理费用 179.0  203.4  904.0  1054.6  1157.0  1301.7  

财务费用 10.2  16.8  27.4  25.7  31.0  41.0  

资产减值损失 37.9  31.4  35.9  25.0  20.0  15.0  

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他收益 0.0  0.0  0.0  536.0  550.0  550.0  

三、营业利润 56.5  45.2  (440.9) 186.5  280.0  440.1  

营业外收入 45.0  51.8  616.9  84.0  70.0  70.0  

营业外支出 1.3  1.1  1.8  1.4  1.4  0.0  

四、利润总额 100.2  95.9  174.2  269.1  348.6  510.1  

所得税 26.7  20.8  36.2  58.5  75.8  110.6  

五、净利润 73.5  75.1  137.9  210.6  272.8  399.5  

少数股东损益 31.7  36.5  45.0  54.1  59.2  64.5  

归属于母公司所有者的净利润 41.9  38.6  92.9  156.4  213.6  334.0  

资料来源：申万宏源研究 
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财务摘要 

合并资产负债表  
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,293 3,346 4,065 4,575 5,866 

  现金及等价物 380 964 751 725 938 

  应收款项 970 1,087 1,414 1,621 2,016 

  存货净额 865 1,178 1,784 2,113 2,796 

  其他流动资产 78 116 116 116 116 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,435 1,596 1,764 1,927 1,777 

无形资产及其他资产 1,512 1,600 1,600 1,600 1,600 

资产总计 5,241 6,541 7,429 8,102 9,243 

流动负债 1,290 1,707 2,325 2,665 3,348 

  短期借款 399 437 437 437 437 

  应付款项 804 1,209 1,827 2,167 2,851 

  其它流动负债 1 1 1 1 1 

非流动负债 1,612 1,470 1,530 1,590 1,650 

负债合计 2,903 3,177 3,855 4,255 4,998 

  股本 352 458 458 458 458 

  资本公积 1,011 1,888 1,888 1,888 1,888 

  盈余公积 68 69 70 71 74 

  未分配利润 697 778 933 1,145 1,476 

  少数股东权益 211 172 226 285 350 

股东权益 2,338 3,364 3,574 3,847 4,245 

负债和股东权益合计 5,241 6,541 7,429 8,102 9,243  
资料来源：申万宏源研究 

 

合并现金流量表   
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 108 138 210 273 398 

  加：折旧摊销减值 142 229 136 150 165 

  财务费用 20 25 26 31 41 

  非经营损失 -6 -4 -536 -550 -550 

  营运资本变动 -404 -587 -340 -216 -409 

  其它 0 0 0 0 0 

经营活动现金流 -139 -201 -503 -312 -356 

  资本开支 102 178 280 293 0 

  其它投资现金流 0 0 536 550 550 

投资活动现金流 -102 -178 256 257 550 

  吸收投资 0 917 0 0 0 

  负债净变化 104 99 60 60 60 

  支付股利、利息 25 49 26 31 41 

  其它融资现金流 22 0 0 0 0 

融资活动现金流 102 967 34 29 19 

净现金流 -139 588 -213 -26 213  
资料来源：申万宏源研究 
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重要财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标(元)      

每股收益 0.14 0.20 0.34 0.47 0.73 

每股经营现金流 -0.30 -0.44 -1.10 -0.68 -0.78 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 4.64 6.97 7.31 7.78 8.51 

关键运营指标(%)      

ROIC -4.1 -7.6 4.4 6.0 8.9 

ROE 3.0 2.9 4.7 6.0 8.6 

毛利率 40.7 39.7 37.8 38.7 38.8 

EBITDA Margin -8.7 -13.6 -8.9 -3.8 2.1 

EBIT  Margin -16.8 -25.5 -13.5 -8.3 -1.8 

收入同比增长 26.9 33.0 47.8 20.7 32.4 

净利润同比增长 51.4 46.5 68.0 36.9 56.1 

资产负债率 55.4 48.6 51.9 52.5 54.1 

净资产周转率 0.57 0.51 0.72 0.81 0.98 

总资产周转率 0.23 0.25 0.32 0.36 0.41 

有效税率 19.9 20.8 - - - 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 209.3 142.9 85.0 62.1 39.8 

P/B 6.2 4.2 4.0 3.7 3.4 

EV/Sale 12.4 8.9 6.1 5.1 3.9 

EV/EBITDA -142.2 -65.3 -69.2 -136.8 183.2  
资料来源：申万宏源研究 
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