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投资评级：强烈推荐（维持） 

报告日期：2019 年 10 月 31 日 

  

目前股价 70.75 

总市值（亿元） 324.04 

流通市值（亿元） 323.96 

总股本（万股） 45,800 

流通股本（万股） 45,790 

12 个月最高/最低 85.80/37.10 
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<<半年度业绩增速平稳，下游需求助力公

司业务增长>> 2019-08-16 

<<业绩高增长，半导体设备龙头乘风而上>> 

2019-05-06 

<<一季度业绩增长符合预期，国产半导体

设备龙头持续增长可期>> 2019-03-30 
 
 

三季度业绩符合预期，半导体设备国产

替代再提速 

——北方华创（002371）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4575  6231  8199  

(+/-%) 37.7% 36.2% 31.6% 

净利润 371  559  765  

(+/-%) 58.6% 50.9% 36.7% 

摊薄 EPS 0.81  1.22  1.67  

PE 87  58  42  

资料来源：长城证券研究所 

 

 第三季度净利润实现高增长：公司发布的三季报，前三季度营收 27.37 亿

元，同比增长 30.24%；净利润 2.19 亿元，同比增长 30.09%；公司 Q3 单

季季度实现营收 10.82 亿元，同比增长 53.17%；净利润 0.91 亿元，同比

增长 82.97%。三季度的业绩增长主要是受下游集成电路、光伏、平板显

示等产线建设及高精密元器件需求的拉动，产业景气，公司电子工艺装备

和电子元器件业务整体保持增长趋势。 

 加码集成电路装备，致力于实现现有研发成果和业务有效协同：7 月 30

日，公司表示拟出资 5,000 万元现金，与北京电控及亦庄科技共同增资创

新中心，合作开展集成电路装备相关技术的研究与开发，有利于公司业务

的稳定与发展。电子工艺装备为北方华创的营收主力，项目顺利实施后，

主营业务优势将进一步加强，高端半导体装备的工业化手段也将实现快速

生长，有利于进一步提拔公司的市场影响力，进步盈利水平。 

 20 亿元的定增项目获批，研发环境进一步优化：8 月 22 日，北方华创 20

亿元的定增项目获批，其中国家大基金认购 9.1 亿元、北京电控认购 5.9

亿元、京国瑞基金认购 5 亿元，主要包罗为 28 纳米以下集成电路装备搭

建工业化工艺验证环境和实现工业化；建造集成电路装备创新中间楼及购

置 5/7 纳米关键测试设备和搭建测试验证平台；开展 5/7 纳米关键集成电

路装备的研发并实现工业化应用。项目计划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。项目达产后年均销售额 26.38 亿元，年均利润 5.38

亿元，财务内部收益率为 16.49%（税后）。 

 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 0.81 元、1.22 元、

1.67 元，对应 PE 分别为 87 倍、58 倍、42 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：技术更新风险；市场竞争风险；知识产权诉讼风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,222.82  3,323.85  4,575.28  6,230.62  8,199.49   成长性 

  

   

营业成本 1,409.55  2,048.31  2,798.70  3,790.08  4,982.01   营业收入增长 37.01% 49.53% 37.65% 36.18% 31.60% 

销售费用 125.06  168.88  231.05  301.56  378.00   营业成本增长 44.16% 45.32% 36.63% 35.42% 31.45% 

管理费用 795.37  503.39  680.34  904.06  1,183.19   营业利润增长 -144.52

% 

70.26% 58.78% 51.05% 36.61% 

研发费用 0.00  351.24  466.68  591.91  693.68   利润总额增长 18.16% 67.69% 57.99% 50.35% 36.09% 

财务费用 26.75  47.65  72.75  75.39  98.39   净利润增长 35.21% 86.05% 58.58% 50.94% 36.74% 

其他收益 379.56  171.53  250.00  280.00  280.00   盈利能力           

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   毛利率 36.59% 38.38% 38.83% 39.17% 39.24% 

营业利润 196.27  334.17  530.60  801.46  1,094.87   销售净利率 8.83% 10.05% 11.60% 12.86% 13.35% 

营业外收支 9.56  10.99  14.74  18.47  20.99   ROE 6.91% 7.95% 10.78% 14.16% 16.45% 

利润总额 205.84  345.17  545.34  819.93  1,115.86   ROIC 15.67% 9.41% 12.89% 17.94% 23.81% 

所得税 38.45  62.32  96.80  142.91  190.14   营运效率           

少数股东损益 41.77  49.16  77.96  117.66  160.89   销售费用/营业收入 5.63% 5.08% 5.05% 4.84% 4.61% 

净利润 125.61  233.69  370.58  559.35  764.83   管理费用/营业收入 35.78% 15.14% 14.87% 14.51% 14.43% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 10.57% 10.20% 9.50% 8.46% 

流动资产 4,460.68  5,604.19  5,995.01  7,462.88  9,178.64   财务费用/营业收入 1.20% 1.43% 1.59% 1.21% 1.20% 

货币资金 1,020.27  1,037.70  1,066.68  1,614.28  2,822.47   投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据及应收账款合计 778.27  880.47  1,025.90  1,293.27  1,394.34   所得税/利润总额 18.68% 18.05% 17.75% 17.43% 17.04% 

其他应收款 431.88  490.39  526.34  615.94  750.64   应收账款周转率 2.98 4.01 4.80 5.37 6.10 

存货 2,032.53  3,015.45  3,203.89  3,744.60  4,005.19   存货周转率 1.38 1.32 1.47 1.79 2.12 

非流动资产 3,684.71  4,397.30  4,763.89  5,020.22  5,159.64   流动资产周转率 0.57 0.66 0.79 0.93 0.99 

固定资产 1,448.70  1,883.07  1,978.06  2,071.14  2,156.15   总资产周转率 0.30 0.37 0.44 0.54 0.61 

资产总计 8,145.39  10,001.4

9  

10,758.9

0  

12,483.1

0  

14,338.2

7  

 偿债能力           

流动负债 2,983.60  4,424.95  4,922.66  6,127.35  7,234.49   资产负债率 57.27% 62.49% 61.32% 61.70% 60.74% 

短期借款 429.58  551.86  551.86  551.86  551.86   流动比率 1.50 1.27 1.22 1.22 1.27 

应付款项 1,006.74  1,553.01  1,775.45  1,963.47  2,432.33   速动比率 0.81 0.59 0.57 0.61 0.72 

非流动负债 1,681.42  1,825.13  1,675.11  1,574.62  1,474.87   每股指标（元）           

长期借款 435.80  328.14  328.14  328.14  328.14   EPS 0.27 0.51 0.81 1.22 1.67 

负债合计 4,665.02  6,250.07  6,597.78  7,701.96  8,709.36   每股净资产 7.22 7.75 8.47 9.57 11.07 

股东权益 3,480.37  3,751.42  4,161.12  4,781.14  5,628.92   每股经营现金流 0.07 -0.04 2.12 2.58 4.18 

股本 458.00  458.00  458.00  458.00  458.00   每股经营现金/EPS 0.25 -0.09 2.62 2.11 2.50 

留存收益 2,850.48  3,088.63  3,421.46  3,923.81  4,610.70         

少数股东权益 172.69  203.71  281.66  399.33  560.22   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 8,145.39  10,001.4

9  

10,758.9

0  

12,483.1

0  

14,338.2

7  

 PE 257.93  138.67  87.44  57.93  42.37  

现金流量表     （百万）   PEG 4.35  2.86  1.82  0.98  0.87  

经营活动现金流 807.70 -20.45 972.75 1180.25 1915.79  PB 9.80  9.13  8.35  7.40  6.39  

其中营运资本减少  -185.60 -325.49 162.61 111.92 551.56  EV/EBITDA 45.09  27.41  36.49  26.98  20.26  

投资活动现金流 -1757.00 -243.93 -670.70 -581.00 -490.90  EV/SALES 8.55  5.29  7.12  5.16  3.79  

其中资本支出 429.45 202.00 747.87 637.63 528.08  EV/IC 5.71  4.57  8.07  7.74  8.31  

融资活动现金流 438.89 249.52 -273.07 -51.64 -216.70  ROIC/WACC 0.66  0.97  1.32  1.84  2.45  

净现金总变化 -510.41 -14.86 28.99 547.60 1208.19  REP 8.60  4.73  6.10  4.20  3.40  
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研究员承诺 

本人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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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