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[Table_Title] 

获利能力高增长，做大做强平台化效益渐显现 
[Table_Title2] 北方华创(002371) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2021 年 1 月 24 日公司发布 2020 年度业绩预告，预计 2020 年

实现归属于上市公司股东净利润 46,000 万元至 58,000 万元；

和上年同比增长 48.85%至 87.68%。 

分析判断: 

►   国内晶圆厂积极新建和扩产，半导体设备需求景气

度同步提升。  

根据 SEMI 最新发布半导体设备预测报告，预计 2020 年全球半导

体设备销售额达 689 亿美元，同比增长 16%。预计 2021 年全球半

导体制造设备市场将继续增长，达到 719 亿美元，2022 年有望达

到 761 亿美元；全球新建和扩产晶圆厂主要在中国大陆，中国大

陆半导体设备市场规模在全球占比约 20%至 25%，有利于进行国

产设备工艺验证的本土化配套；北方华创作为国内少数技术成熟

的领先半导体设备，迎来较好的发展机遇。2020 年公司主营业务

下游客户需求旺盛，同时公司积极应对新冠肺炎疫情影响及时复

工复产，使公司生产运营及订单交付得以正常进行。公司电子工

艺装备及电子元器件销售收入同比实现增长，使得归属于上市公

司股东的净利润实现增长。 

 

►   半导体设备种类、技术能力持续向平台化升级 
2020 年 12 月北方华创完成 lCP 刻蚀机 1000 腔交付的创举，在集

成电路领域获得突破的同时，北方华创也积极将刻蚀技术横向拓

展，研发出满足更多领域客户需求的产品，目前应用领域已覆盖

集成电路、LED、先进封装、功率半导体、MEMS、化合物半导

体、硅基微显等多个领域。12 英寸 ICP 刻蚀机在实现客户端

28nm 国产化替代的同时，在 14/7nm SADP/SAQP、先进存储器、

3D TSV 等工艺应用中也发挥着重要作用；此外，在新设备研发上

持续突破，2020 年 11 月北方华创自主研发的真空超导材料热处

理设备顺利完成客户验证，该产品作为超导加速腔铌三锡材料

（Nb3Sn）镀膜工艺的关键设备，配备专用加热控制系统，可实

现对工艺腔室内分区精准控温；设备独特的腔室结构和真空获得

系统，可有效降低腔室内各种杂质和污染，满足工艺条件要求。

综上所述，公司持续加强单项设备的技术能力，同时扩张新设备

种类，逐步做大做强平台化发展。 

 

投资建议 

我们维持盈利预测，预计 2020 至 2022 年实现营业收入分别为

62.40 亿元、81.37 亿元、109.91 亿元，同比增长 53.8%、

30.4%、35.1%；公司归母净利润为 5.27 亿元、7.42 亿元、
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9.99 亿元，同比增长 70.7%、40.6%、34.7%，实现每股收益为

1.07 元/1.50 元/2.02 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
新产品新技术的拓展低于预期、半导体产业景气度低于预期、

国内客户开拓低于预期等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,324 4,058 6,240 8,137 10,991 

YoY（%） 49.5% 22.1% 53.8% 30.4% 35.1% 

归母净利润(百万元) 234 309 527 742 999 

YoY（%） 86.0% 32.2% 70.7% 40.6% 34.7% 

毛利率（%） 38.4% 40.5% 39.9% 40.8% 40.9% 

每股收益（元） 0.47 0.62 1.07 1.50 2.02 

ROE 6.6% 5.3% 8.3% 10.4% 12.3% 

市盈率 339.36 257.26 149.07 106.33 78.96 
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华西电子-走进“芯”时代系列深度报告，全面覆盖半导体设计、制造、封测、设

备、材料等各产业链环节和重点公司，敬请关注公众号“远峰电子” 

 
 

华西电子【走进“芯”时代系列深度报告】 

1、芯时代之一_半导体重磅深度《新兴技术共振进口替代，迎来全产业链投资机会》 

2、芯时代之二_深度纪要《国产芯投资机会暨权威专家电话会》 

3、芯时代之三_深度纪要《半导体分析和投资策略电话会》 

4、芯时代之四_市场首篇模拟 IC 深度《下游应用增量不断，模拟 IC 加速发展》 

5、芯时代之五_存储器深度《存储产业链战略升级，开启国产替代“芯”篇章》 

6、芯时代之六_功率半导体深度《功率半导体处黄金赛道，迎进口替代良机》 

7、芯时代之七_半导体材料深度《铸行业发展基石，迎进口替代契机》 

8、芯时代之八_深度纪要《功率半导体重磅专家交流电话会》 

9、芯时代之九_半导体设备深度《进口替代促景气度提升，设备长期发展明朗》 

10、芯时代之十_3D/新器件《先进封装和新器件，续写集成电路新篇章》 

11、芯时代之十一_IC 载板和 SLP《IC 载板及 SLP，集成提升的板级贡献》 

12、芯时代之十二_智能处理器《人工智能助力，国产芯有望“换”道超车》 

13、芯时代之十三_封测《先进封装大势所趋，国家战略助推成长》 

14、芯时代之十四_大硅片《供需缺口持续，国产化蓄势待发》 

15、芯时代之十五_化合物《下一代半导体材料，5G 助力市场成长》 

16、芯时代之十六_制造《国产替代加速，拉动全产业链发展》  

17、芯时代之十七_北方华创《双结构化持建机遇，由大做强倍显张力》 

18、芯时代之十八_斯达半导《铸 IGBT 功率基石，创多领域市场契机》 

19、芯时代之十九_功率半导体深度②《产业链逐步成熟，功率器件迎黄金发展期》 

20、芯时代之二十_汇顶科技《光电传感创新领跑，多维布局引领未来》 

21、芯时代之二十一_华润微《功率半导专芯致志，特色工艺术业专攻》 

22、芯时代之二十二_大硅片*重磅深度《半导材料第一蓝海，硅片融合工艺创新》 

23、芯时代之二十三_卓胜微《5G 赛道射频芯片龙头，国产替代正当时》 

24、芯时代之二十四_沪硅产业《硅片“芯”材蓄势待发，商用量产空间广阔》 

25、芯时代之二十五_韦尔股份《光电传感稳创领先，系统方案展创宏图》 

26、芯时代之二十六_中环股份《半导硅片厚积薄发，特有赛道独树一帜》 

27、芯时代之二十七_射频芯片《射频芯片千亿空间，国产替代曙光乍现》 

28、芯时代之二十八_中芯国际《代工龙头创领升级，产业联动芯火燎原》 

29、芯时代之二十九_寒武纪《AI 芯片国内龙头，高研发投入前景可期》 

30、芯时代之三十_芯朋微《国产电源 IC 十年磨一剑，铸就国内升级替代》 

31、芯时代之三十一_射频 PA《射频 PA 革新不止，万物互联广袤无限》 
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32、芯时代之三十二_中微公司《国内半导刻蚀巨头，迈内生&外延平台化》 

33、芯时代之三十三_芯原股份《国内 IP 龙头厂商，推动 SiPaaS 模式发展》 

34、芯时代之三十四_模拟 IC 深度 PPT《模拟 IC 黄金赛道，本土配套渐入佳境》 

35、芯时代之三十五_芯海科技《高精度测量 ADC+MCU+AI,切入蓝海赛道超芯星》 

36、芯时代之三十六_功率&化合物深度《扩容&替代提速，化合物布局长远》 

37、芯时代之三十七_恒玄科技《专注智能音频 SoC 芯片，迎行业风口快速发展》 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1946.95 2419.14 3297.53 4459.58  净利润 188.58 286.48 430.60 581.95 

YoY(%) 18.77% 24.25% 36.31% 35.24%  折旧和摊销 32.78 0.00 0.00 0.00 

营业成本 1266.89 1373.02 1833.88 2499.73  营运资金变动 -121.89 325.10 -308.36 -203.19 

营业税金及附加 2.18 5.23 5.99 8.61  经营活动现金流 133.27 613.47 122.14 378.66 

销售费用 196.97 278.20 362.73 490.55  资本开支 -44.61 229.70 0.10 0.10 

管理费用 108.84 169.34 214.34 267.57  投资 -1141.30 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -1.24 -0.50 -1.06 -1.18  投资活动现金流 -1328.94 229.70 0.10 0.10 

资产减值损失 -49.67 0.00 0.00 0.00  股权募资 1463.96 1252.00 0.00 0.00 

投资收益 1.55 0.00 0.00 0.00  债务募资 -72.06 0.00 0.00 0.00 

营业利润 197.92 336.93 506.49 684.55  筹资活动现金流 1367.94 1269.32 0.00 0.00 

营业外收支 0.46 0.10 0.10 0.10  现金净流量 172.28 2112.50 122.24 378.76 

利润总额 198.38 337.03 506.59 684.65  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  9.80 50.55 75.99 102.70  成长能力     

净利润 188.58 286.48 430.60 581.95  营业收入增长率 18.77% 24.25% 36.31% 35.24% 

归属于母公司净利润 188.56 286.50 430.62 581.98  净利润增长率 107.51% 51.94% 50.31% 35.15% 

YoY(%) 107.51% 51.94% 50.31% 35.15%  盈利能力     

每股收益 0.35 0.54 0.81 1.09  毛利率 34.93% 43.24% 44.39% 43.95% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 9.69% 11.84% 13.06% 13.05% 

货币资金 944.81 3057.31 3179.54 3558.31  总资产收益率 ROA 3.95% 4.03% 5.44% 6.33% 

预付款项 19.14 21.27 29.21 39.11  净资产收益率 ROE 5.03% 5.40% 7.51% 9.21% 

存货 1087.97 1267.47 1719.37 2325.02  偿债能力     

其他流动资产 1794.37 2064.49 2286.20 2571.07  流动比率 4.29 3.83 3.53 3.10 

流动资产合计 3846.29 6410.54 7214.32 8493.51  速动比率 3.06 3.06 2.67 2.23 

长期股权投资 168.93 168.93 168.93 168.93  现金比率 1.05 1.83 1.55 1.30 

固定资产 154.80 164.20 176.30 189.80  资产负债率 21.43% 25.32% 27.47% 31.23% 

无形资产 295.76 295.76 295.76 295.76  经营效率     

非流动资产合计 927.76 696.16 696.16 696.16  总资产周转率 0.47 0.41 0.44 0.52 

资产合计 4774.05 7106.70 7910.48 9189.67  每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.35 0.54 0.81 1.09 

应付账款及票据 221.68 455.12 590.52 786.98  每股净资产 7.01 9.92 10.73 11.82 

其他流动负债 674.42 1217.82 1455.61 1956.39  每股经营现金流 0.25 1.15 0.23 0.71 

流动负债合计 896.10 1672.94 2046.13 2743.36  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 126.74 126.74 126.74 126.74  PE 504.71 327.13 218.09 162.06 

非流动负债合计 126.74 126.74 126.74 126.74  PB 25.20 17.81 16.46 14.95 

负债合计 1022.84 1799.68 2172.87 2870.11       

股本 534.86 554.86 554.86 554.86       

少数股东权益 0.14 0.12 0.09 0.07       

股东权益合计 3751.21 5307.01 5737.61 6319.56       

负债和股东权益合计 4774.05 7106.70 7910.48 9189.67       

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年新财富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶

球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心成

员。 
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中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
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在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，
亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目

标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复

制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西
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