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市场数据  
收盘价(元) 261.41 

一年最低/最高价 211.97/358.03 

市净率(倍) 6.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
138,104.80 

总市值(百万元) 138,521.84  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 40.53 

资产负债率(%,LF) 54.97 

总股本(百万股) 529.90 

流通 A 股(百万股) 528.31  
 

相关研究  
《北方华创(002371)：半导体设

备平台型公司，受益国产替代加

速》 

2023-05-26 

《北方华创(002371)：2022 年报

&2023 年一季报点评：业绩实现

高速增长，引领半导体设备国产

替代》 

2023-05-02 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,688 20,868 26,953 33,451 

同比 52% 42% 29% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 2,353 3,570 4,722 6,081 

同比 118% 52% 32% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.44 6.74 8.91 11.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 58.88 38.80 29.33 22.78 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年中报。 

◼ 集成电路设备快速放量，收入端延续稳健增长 
2023H1 公司实现营业收入 84.27 亿元，同比+55%，落于业绩预告中

位区间（78.20-89.50 亿元，同比+44%-64%）；其中 Q2 营业收入为 45.55 亿
元，同比+38%。细分产品结构来看：1）电子工艺装备：2023H1 实现收入
73.49 亿元，同比+79%，收入占比为 87.21%，同比+11.90pct。我们推测集
成电路设备为公司电子工艺装备收入主要构成，主要系刻蚀机、PVD、
CVD、立式炉、清洗机、ALD 等设备市场导入节奏进一步加快，在集成电
路领域主流生产线实现批量销售。2）电子元器件：2023H1 实现收入 10.59
亿元，同比-21%，收入占比为 12.57%，同比-11.94pct，短期承压。截至
2023H1 末，公司存货和合同负债分别为 167.28 和 85.86 亿元，分别同比
+56%和+51%，分别较 2022 年末+28%和+19%，均反映出公司新签订单
旺盛，我们判断集成电路设备仍为主要增长点，同时光伏设备也在快速放
量。随着在手订单陆续交付、确认收入，公司收入端有望延续高速增长。 

◼ 收入结构改变致使毛利率有所下滑，规模效应驱动净利率快速提升 
2023H1 公司归母净利润为 17.99 亿元，同比+138%，落于业绩预告中

位区间（16.70-19.30 亿元）；实现扣非归母净利润 16.09 亿元，同比+149%，
落于业绩预告中位区间（14.90-17.20 亿元）。2023H1 销售净利率为 22.05%，
同比+5.99pct。1）毛利端：2023H1 销售毛利率为 42.37%，同比-4.01pct，
其中电子工艺设备和电子元器件毛利率分别为 38.37%和 70.16%，分别同
比+1.92pct 和-6.53pct。2023H1 电子元器件业务毛利率下滑和收入占比下
降，是销售毛利率同比下降的主要原因。2）费用端：2023H1 期间费用率
为 21.96%，同比-7.37pct，其中销售、管理、研发和财务费用率分别同比-
1.14、-1.53、-4.98、+0.28pct，规模效应显现，是净利率提升核心驱动力。 

◼ 本土半导体设备平台型公司，将长期受益国产替代浪潮 
1）刻蚀设备：面向 12 寸逻辑、存储、功率、先进封装等客户，实现

硅、金属、介质刻蚀工艺全覆盖。2）薄膜沉积装备：突破 PVD、CVD 和
ALD 等多项核心技术，铜互联薄膜沉积、铝薄膜沉积等二十余款产品成为
国内主流芯片厂的优选机台。3）立式炉装备：中温氧化/退火炉、高温氧
化/退火炉、低温合金炉，低压化学气相沉积炉、批式原子层沉积炉均已成
为国内主流客户的量产设备，并持续获得重复订单。4）外延装备：覆盖 SiC
外延炉、硅基 GaN 外延炉、6/8 寸多片硅外延炉等 20 余款量产设备。5）
清洗装备：单片清洗机覆盖 Al/Cu 制程全部工艺，是国内主流厂商后道制
程的优选机台；槽式清洗机在多家客户端实现量产，屡获重复订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑到公司电子元器件业务发展趋势和费用
率下降，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润预测分别为 35.70、47.22

和 60.81 亿元（原值 35.43、47.59 和 61.71 亿元），当前市值对应动态 PE

分别为 39、29 和 23 倍。基于公司较高的成长性，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支不及预期、新品产业化进展不及预期等。  
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北方华创三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 31,117 40,704 51,237 62,894  营业总收入 14,688 20,868 26,953 33,451 

货币资金及交易性金融资产 10,435 13,740 16,501 20,403  营业成本(含金融类) 8,250 11,938 15,628 19,330 

经营性应收款项 6,293 8,767 10,987 13,178  税金及附加 135 188 243 301 

存货 13,041 16,293 21,338 26,380  销售费用 802 1,043 1,294 1,539 

合同资产 391 626 809 1,004     管理费用 1,421 1,878 2,291 2,760 

其他流动资产 959 1,278 1,603 1,930  研发费用 1,845 2,504 3,100 3,763 

非流动资产 11,434 11,903 12,255 12,496  财务费用 (83) 101 63 31 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 667 939 1,146 1,338 

固定资产及使用权资产 2,631 3,456 3,858 3,996  投资净收益 0 2 3 3 

在建工程 1,223 612 306 153  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 2,003 2,253 2,503 2,753  减值损失 (103) (92) (102) (132) 

商誉 18 19 20 21  资产处置收益 (12) 2 3 3 

长期待摊费用 41 46 51 56  营业利润 2,867 4,067 5,385 6,940 

其他非流动资产 5,516 5,516 5,516 5,516  营业外净收支  (13) 18 18 18 

资产总计 42,551 52,607 63,493 75,391  利润总额 2,854 4,085 5,403 6,958 

流动负债 15,770 21,945 27,698 32,986  减:所得税 313 204 270 348 

短期借款及一年内到期的非流动负债 268 368 448 508  净利润 2,541 3,881 5,133 6,610 

经营性应付款项 5,945 7,620 9,976 12,340  减:少数股东损益 188 310 411 529 

合同负债 7,198 10,744 13,283 15,464  归属母公司净利润 2,353 3,570 4,722 6,081 

其他流动负债 2,359 3,213 3,990 4,674       

非流动负债 6,797 6,797 6,797 6,797  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.44 6.74 8.91 11.48 

长期借款 3,740 3,740 3,740 3,740       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,803 3,317 4,399 5,758 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 3,355 3,854 4,953 6,323 

其他非流动负债 2,976 2,976 2,976 2,976       

负债合计 22,567 28,742 34,495 39,783  毛利率(%) 43.83 42.79 42.02 42.21 

归属母公司股东权益 19,746 23,316 28,039 34,120  归母净利率(%) 16.02 17.11 17.52 18.18 

少数股东权益 238 548 959 1,488       

所有者权益合计 19,984 23,865 28,998 35,608  收入增长率(%) 51.68 42.07 29.16 24.11 

负债和股东权益 42,551 52,607 63,493 75,391  归母净利润增长率(%) 118.37 51.75 32.26 28.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (728) 4,421 3,798 4,860  每股净资产(元) 37.35 44.10 53.04 64.54 

投资活动现金流 (1,423) (983) (882) (780)  最新发行在外股份（百万股） 530 530 530 530 

筹资活动现金流 3,345 (133) (155) (178)  ROIC(%) 12.08 12.09 13.63 14.94 

现金净增加额 1,231 3,305 2,761 3,902  ROE-摊薄(%) 11.91 15.31 16.84 17.82 

折旧和摊销 552 537 554 565  资产负债率(%) 53.04 54.64 54.33 52.77 

资本开支 (1,408) (980) (879) (779)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.88 38.80 29.33 22.78 

营运资本变动 (4,536) (834) (2,655) (3,017)  P/B（现价） 7.00 5.93 4.93 4.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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