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加码高端集成电路设备，进口替代提速 
[Table_Title2] 北方华创(002371) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2019 年前三季度业绩报告，2019 年前三季度实现营

业收入 27.37 亿元，同比增长 30.24%，实现归属于上市公司股

东的净利润 2.19 亿元，同比增长 30.09%；2019 年第三季度实

现营收 10.82 亿元，同比增长 53.17%，实现归属于上市公司股

东的净利润 9083 万元。 

►   非公开发行获证监会审批，加码高端集成电路设备 

依据 2019 年 10 月 29 日公告，公司非公开发行获得证监会审

批，进一步加码高端集成电路设备。公司本次发行股票募集资金

金额不超过 20亿元，其中高端集成电路装备研发及产业化项目

预计募集资金投入金额为 17.8 亿元，高精密电子元器件项目预

计募集资金投入金额为 2.2 亿元，项目设计产能为年产刻蚀装备 

30 台、PVD 装备 30 台、单片退火装备 15 台、ALD 装备 30 

台、立式炉装备 30 台、清洗装备 30 台。项目完全达产后，预

计达产年年平均销售收入为 26.38 亿元，项目达产年平均利润总

额 5.38 亿元。 

 

►   深耕电子工艺装备，进口替代趋势下加速发展 
公司具有 60 多年电子工艺装备研制历史，构建了半导体装备、

真空装备、新能源锂电装备和精密电子元器件四大产业群。公司

作为国家 02 专项承担单位，先后完成了 12 吋集成电路制造设

备 90-28nm 等多个关键制程的攻关工作。5/7 纳米关键集成电

路装备是未来发展的必然趋势，随着集成电路芯片性能不断提

高，功耗不断降低，体积不断缩小，新材料，新结构技术层出不

穷，器件的加工工艺复杂度出现了成倍增长，对工艺制造设备提

出了更高的要求，设备研发中需要攻克的技术难点更多、研发投

入更大、研发周期更长，需要有充足的核心技术研发储备。我们

认为在摩尔定律放缓及进口替代加速进行趋势下，国内半导体设

备厂商有望迎来新一轮的发展机遇。 

 

投资建议 

预计未来公司非公开发行项目的顺利实施，高端装备的占比逐

渐提升进一步增强公司的盈利能力，因此我们上调公司盈利预

测。我们预测公司 2019~2021 年的收入分别由 43.03 亿元、

58.13 亿元、71.37 亿元上调至 43.03 亿元（维持不变）、62.4

亿元、81.37 亿元，同比增速分别为 29.46%、45.02%、

30.4%；归母净利润分别由 3.07 亿元、4.87 亿元、7.26 亿元

上调至 3.28 亿元、5.40 亿元、8.14 亿元，同比增速分别为

40.42%、64.60%、50.63%；对应 EPS 分别为 0.72 元、1.18
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元、1.78 元，对应 PE 分别为 95.87 倍、58.24 倍、38.67 倍。

从估值角度看，我们采用 PS 估值法，海外半导体设备龙头公

司 PS 在 2~5 倍，国内 A 股半导体设备公司（精测电子，长川

科技，至纯科技，晶盛机电）相对 2020 年 PS 均值为 5.82

倍，公司作为半导体设备龙头公司，我们给予 2020 年 6 倍

PS，对应 2020 年总市值为 374.40 亿元，对应股价由 76.2 元

上调至 81.7 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

市场竞争加剧风险，技术更新低于预计带来公司新品突破低于

预期、半导体行业发展低于预期，宏观经济发展低于预期，进

口替代低于预期等。 

 

盈利预测与估值 

数据来源：Wind，华西证券研究所 
 

 

 

 

 

 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2222.82 3323.85 4303.00 6240.00 8137.00 

YoY（%） 37.01% 49.53% 29.46% 45.02% 30.40% 

归母净利润(百万元) 125.61 233.69 328.15 540.14 813.60 

YoY（%） 35.21% 86.05% 40.42% 64.60% 50.63% 

毛利率（%） 36.59% 38.38% 42.43% 43.51% 45.59% 

每股收益（元） 0.27 0.51 0.72 1.18 1.78 

ROE 3.80% 6.59% 8.47% 12.23% 15.56% 

市盈率 250.46 134.62 95.87 58.24 38.67 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3323.85 4303.00 6240.00 8137.00  净利润 282.85 395.36 650.77 992.20 

YoY(%) 49.53% 29.46% 45.02% 30.40%  折旧和摊销 265.01 276.56 293.74 310.22 

营业成本 2048.31 2477.24 3524.98 4427.34  营运资金变动 -643.64 -914.78 158.16 -265.17 

营业税金及附加 20.48 28.96 42.18 54.12  经营活动现金流 -20.45 -226.63 1122.55 1071.73 

销售费用 168.88 238.09 336.83 438.60  资本开支 -243.93 -200.10 -235.00 -335.00 

管理费用 503.39 602.42 780.00 976.44  投资 0.00 -10.00 0.00 0.00 

财务费用 47.65 9.40 6.59 -12.41  投资活动现金流 -243.93 -210.10 -235.00 -335.00 

资产减值损失 23.91 0.00 0.00 0.00  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  债务募资 334.55 -251.86 400.00 300.00 

营业利润 334.17 471.44 783.42 1202.36  筹资活动现金流 249.52 -284.15 365.12 250.52 

营业外收支 10.99 15.00 15.00 15.00  现金净流量 -14.86 -720.88 1252.67 987.24 

利润总额 345.17 486.44 798.42 1217.36  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 62.32 91.07 147.65 225.17  成长能力（%）     

净利润 282.85 395.36 650.77 992.20  营业收入增长率 49.53% 29.46% 45.02% 30.40% 

归属于母公司净利润 233.69 328.15 540.14 813.60  净利润增长率 86.05% 40.42% 64.60% 50.63% 

YoY(%) 86.05% 40.42% 64.60% 50.63%  盈利能力（%）     

每股收益 0.51 0.72 1.18 1.78  毛利率 38.38% 42.43% 43.51% 45.59% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 8.51% 9.19% 10.43% 12.19% 

货币资金 1037.70 316.81 1569.48 2556.73  总资产收益率 ROA 2.34% 2.96% 3.95% 4.99% 

预付款项 91.16 173.41 229.12 265.64  净资产收益率 ROE 6.59% 8.47% 12.23% 15.56% 

存货 3015.45 4207.91 4828.73 6064.85  偿债能力（%）     

其他流动资产 1459.89 2026.51 2730.72 3086.27  流动比率 1.27 1.43 1.48 1.55 

流动资产合计 5604.19 6724.64 9358.05 11973.49  速动比率 0.56 0.50 0.68 0.73 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  现金比率 0.23 0.07 0.25 0.33 

固定资产 1883.07 1837.50 1783.72 1723.23  资产负债率 62.49% 62.55% 64.89% 64.52% 

无形资产 1356.18 1325.18 1285.23 1235.49  经营效率（%）     

非流动资产合计 4397.30 4345.83 4302.09 4341.87  总资产周转率 0.37 0.41 0.50 0.54 

资产合计 10001.49 11070.47 13660.15 16315.36  每股指标（元）     

短期借款 551.86 -100.00 0.00 0.00  每股收益 0.51 0.72 1.18 1.78 

应付账款及票据 1567.97 2036.09 2704.09 3275.02  每股净资产 7.75 8.46 9.64 11.42 

其他流动负债 2305.12 2763.55 3634.45 4426.54  每股经营现金流 -0.04 -0.49 2.45 2.34 

流动负债合计 4424.95 4699.63 6338.54 7701.56  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 328.14 728.14 1028.14 1328.14  估值分析     

其他长期负债 1496.99 1496.99 1496.99 1496.99  PE 134.62 95.87 58.24 38.67 

非流动负债合计 1825.13 2225.13 2525.13 2825.13  PB 4.87 8.12 7.13 6.02 

负债合计 6250.07 6924.76 8863.67 10526.68       

股本 458.00 458.00 458.00 458.00       

少数股东权益 203.71 270.92 381.55 560.14       

股东权益合计 3751.42 4145.71 4796.48 5788.68       

负债和股东权益合计 10001.49 11070.47 13660.15 16315.36       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年水晶球/金牛/IAMAC保险资产上榜分析师，2017年新财
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
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