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2020 全年营收符合预期，2021Q1 实现开门红 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件： 

（1）公司公布 2020 年年报，全年实现营业收入 60.56 亿元，yoy+49.23%；

实现归母净利润 5.37 亿元，yoy+73.75%；扣非后归母净利润 1.97 亿元，

yoy+180.81%；经营活动现金净流量 13.85 亿元，yoy+247.13%。 

（2）公司公布 2021 年一季报，2021Q1 实现营业收入 14.23 亿元，

yoy+51.76%；实现归母净利润 72.91 亿元，yoy+175.27%；扣非后归母净

利润 0.32 亿元，yoy+348.98%；经营活动现金净流量 6.6 1 亿元，yoy-8.40%。 

 

⚫ 2020 年收入端大幅增长，印证高端电子装备国产化趋势持续向好  

2020 年公司实现营业收入 60.56 亿元，其中电子元件业务板块实现营收

11.65 亿元，yoy+37.46%；电子工艺装备业务板块实现营收 48.69 亿元，

yoy+52.58%。子公司七星华创（主营电子元器件）2020 年实现营收 11.65

亿元，yoy+37.46%，净利润 3.86 亿元，yoy+59.68%，主要受益于下游网

络通讯，新能源汽车等高精尖应用拉动。子公司北方真空技术（主营真

空设备）2020 年实现营收 7.14 亿元，yoy+17.18%；净利润 0.68，

yoy+35.91%，主要受益于下游新能源及新材料产业成长，真空、热工设

备持续增长。子公司北方微电子（主营半导体设备）2020 年实现营收 41.55

亿元，yoy+60.22%；净利润 1.76 亿元，yoy+127.00%，主要受益于芯片

需求持续增长及国内半导体设备国产化进展加速。我们认为，公司营收

大幅增厚，反映公司平台化的业务布局已相互协同，渐入佳境，同时与

下游客户尤其是国内自主晶圆厂的关系不断深入，持续推进国内半导体

装备国产化进程。  

 

⚫ 持续加大研发投入，巩固公司核心竞争优势  

公司秉持“以客户需求为导向的持续创新理念”，持续加大研发投入、

夯实自身竞争优势。2020 年公司研发投入资金 16.08 亿元，占营业收入

的比例为 26.56%，研发人员 1415 人，员工占比 23.67%。截止 2020 年底，

累计申请专利 5141 件，累计获得授权专利 2894 件。在半导体先进制程

领域，公司取得多项进展。等离子体刻蚀机实现“等离子体源系统设计

技术”、“多区温控静电卡盘设计技术”、“刻蚀过程中颗粒控制技术”三

项核心工艺，2020 年 ICP 刻蚀机累计交付超 1000 腔，特色工艺领域，

公司突破了高纯半绝缘型 SiC 生长工艺，发布高纯半绝缘型 SiC 长晶炉

解决方案，完善产品系列。THEORIS 立式炉产品目前拥有氧化、退火、

化学气象沉积、原则层沉积四种工艺系列，具备高精度温度控制能力、

严格的金属污染控制能力及稳定的传输控制能力，2020 年，THEORIS

立式炉产品第 100 台出厂交付。公司紧跟集成电路芯片的特征尺寸不断

缩小以及由平面结构转向三维结构的产业发展趋势，开展技术研发工

作，持续提升技术创新能力和市场竞争力。  

 [Table_StockNameRptType] 北方华创（002371） 
公司研究/公司点评 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-04-30 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 169.78 

近 12 个月最高/最低（元） 233.98/134.10 

总股本（百万股） 496 

流通股本（百万股） 459 

流通股比例（%） 92.52 

总市值（亿元） 843 

流通市值（亿元） 780 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：郭倩倩 

执业证书号：S0010520080005 

邮箱：guoqq@hazq.com 

分析师：范云浩 

执业证书号：S0010520070002 

邮箱：fanyh@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.拟定增募资不超 85 亿元，加速腾飞 

——非公开发行点评 2021-04-22 

2.加速成长，平台化优势逐步显现

——三季报业绩点评 2020-10-27 
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⚫ 营收前瞻性指标创新高，奠定全年高增长基调  

公司“以销定产”的生产模式，库存中已发货待验收的产品居多，2021

年一季报公司存货 59.40 亿元，yoy+49.30%，相比年初增加 20.40%，创

历史新高，完成验收后转化为公司收入；合同负债 44.94 亿元，

yoy+69.96%，相比年初增加 47.43%，创新高，业绩前瞻性指标创新高侧

面印证公司订单持续增长，为全年高增长奠定基调。  

 

⚫ 半导体制造产能重心向国内转移，半导体装备国产化迎来黄金期  

根据 SEMI 数据披露，2020 年全球晶圆加工设备市场规模达 712 亿美元，

yoy+19%，景气度持续上行，其中，中国大陆地区以 187.2 亿美元销售

额成为全球最大的半导体设备市场，全球半导体制造重心转移趋势愈发

明显，国内半导体设备产业发展迎来历史性机遇。公司拟通过非公开发

行的方式募集 85 亿资金，优化产业空间布局，提升半导体装备前沿技

术研发实力，进一步夯实产业基础，助力公司腾飞。  

 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.55/2.19/3.47，维持“买入”评级。  

 

⚫ 风险提示 

下游晶圆厂资本开支不及预期，行业竞争加剧、全球贸易摩擦深化带来

半导体全产业链不确定性。  

 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6056  8522  11071  14509  

收入同比（%） 49.2% 40.7% 29.9% 31.1% 

归属母公司净利润 537  770  1085  1723  

净利润同比（%） 73.7% 43.4% 41.0% 58.7% 

毛利率（%） 36.7% 35.7% 36.8% 39.5% 

ROE（%） 7.9% 10.2% 12.6% 16.6% 

每股收益（元） 1.09  1.55  2.19  3.47  

P/E 167.12  109.48  77.66  48.92  

P/B 13.23  11.15  9.75  8.13  

EV/EBITDA 135.82  150.21  108.24  62.65  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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图表 1 公司历年营业收入及同比 图表 2 公司历年归母净利润及同比 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 3 公司历年扣非后归母净利润及同比 图表 4 公司历年归母净利润及经营活动现金净流量 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 5 公司单季度营收节节攀升 图表 6 公司合同负债 

 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 7 公司存货 图表 8 公司应收账款 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 9 销售毛利率与销售净利率 图表 10 公司历年期间费用率 

 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 11 公司历年研发投入及占比 图表 12 公司 2020 年营业构成（分产品） 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

 



[Table_CompanyRptType1] 

 

北方华创（002371） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   6 / 9                                          证券研究报告 

图表 13 公司历年营业构成（分产品） 图表 14 公司历年分产品毛利率 

  
资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

图表 15 大陆 8 英寸扩产浪潮来袭 

 

资料来源：北方华创，华安证券研究所 

 

 

图表 16 大陆现有/在建/规划中的 12 吋产线 

 

资料来源：中科院上海微系统所，华安证券研究所 
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图表 17 非公开发行募投项目 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

  

序号 项目名称 预计总投资额（万元） 募集资金拟投入额（万元）

1 半导体装备产业化基地扩产项目（四期） 381,631.00 348,339.00

2 高端半导体装备研发项目 313,581.00 241,420.00

3 高精密电子元器件产业化基地扩产项目（三期） 80,000.00 73,403.23

4 补充流动资金 186,837.77 186,837.77

合计 962,049.77 850,000.00
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11014  13890  16926  21707   营业收入 6056  8522  11071  14509  

现金 2642  1688  1469  2398   营业成本 3834  5480  6995  8784  

应收账款 1431  2047  2610  3445   营业税金及附加 64  60  77  102  

其他应收款 20  130  183  170   销售费用 354  488  641  838  

预付账款 389  327  453  662   管理费用 851  1205  1555  2043  

存货 4933  7791  9828  12044   财务费用 -43  -54  -47  -58  

其他流动资产 1598  1907  2383  2988   资产减值损失 -11  0  0  0  

非流动资产 6504  6383  6976  7495   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 1  1  1  1  

固定资产 2069  2276  2408  2548   营业利润 669  1041  1450  2293  

无形资产 1771  2019  2240  2524   营业外收入 17  0  0  0  

其他非流动资产 2663  2087  2328  2422   营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 17518  20273  23901  29201   利润总额 684  1041  1450  2293  

流动负债 7900  9735  12077  15336   所得税 53  127  164  252  

短期借款 522  0  0  0   净利润 631  915  1286  2041  

应付账款 1978  3523  4293  5190   少数股东损益 94  145  201  318  

其他流动负债 5400  6211  7784  10146   归属母公司净利润 537  770  1085  1723  

非流动负债 2506  2506  2506  2506   EBITDA 646  557  775  1325  

长期借款 10  10  10  10   EPS（元） 1.09  1.55  2.19  3.47  

其他非流动负债 2496  2496  2496  2496        

负债合计 10406  12240  14583  17842   主要财务比率     

少数股东权益 331  476  677  994   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 496  502  502  502   成长能力         

资本公积 4468  4468  4468  4468   营业收入 49.2% 40.7% 29.9% 31.1% 

留存收益 1817  2587  3672  5395   营业利润 59.1% 55.6% 39.3% 58.1% 

归属母公司股东权

益 

6781  7557  8642  10365   归属于母公司净利

润 

73.7% 43.4% 41.0% 58.7% 

负债和股东权益 17518  20273  23901  29201   获利能力     

      毛利率（%） 36.7% 35.7% 36.8% 39.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 8.9% 9.0% 9.8% 11.9% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 7.9% 10.2% 12.6% 16.6% 

经营活动现金流 1385  -297  631  1699   ROIC（%） 3.4% 3.2% 4.8% 8.3% 

净利润 537  770  1085  1723   偿债能力     

折旧摊销 364  257  262  256   资产负债率（%） 59.4% 60.4% 61.0% 61.1% 

财务费用 40  11  0  0   净负债比率（%） 146.3% 152.4% 156.5% 157.1% 

投资损失 0  -1  -1  -1   流动比率 1.39  1.43  1.40  1.42  

营运资金变动 409  -1474  -913  -592   速动比率 0.69  0.58  0.53  0.57  

其他经营现金流 163  2384  2196  2628   营运能力     

投资活动现金流 -673  -131  -850  -769   总资产周转率 0.35  0.42  0.46  0.50  

资本支出 -659  -131  -851  -770   应收账款周转率 4.23  4.16  4.24  4.21  

长期投资 -14  0  0  0   应付账款周转率 1.94  1.56  1.63  1.69  

其他投资现金流 0  1  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -953  -527  0  0   每股收益 1.09  1.55  2.19  3.47  

短期借款 -356  -522  0  0   每股经营现金流薄） 2.79  -0.60  1.27  3.42  

长期借款 -1103  0  0  0   每股净资产 13.66  15.22  17.41  20.88  

普通股增加 6  6  0  0   估值比率     

资本公积增加 570  0  0  0   P/E 167.12  109.48  77.66  48.92  

其他筹资现金流 -70  -11  0  0   P/B 13.23  11.15  9.75  8.13  

现金净增加额 -244  -954  -219  930    EV/EBITDA 135.82  150.21  108.24  62.65  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：郭倩倩：金融学硕士，曾就职于南华基金、方正证券新财富团队，善于从买方投资角度做卖方研究，深

入细致，紧密跟踪机械大白马标的，重点覆盖工程机械、锂电设备、通用设备、轨交等行业。2018 年水晶球第一

名核心成员。执业证书编号：S0010520080005； 

分析师：范云浩：北京大学计算机技术硕士，曾就职于方正证券研究所，重点覆盖半导体、光伏、缝纫设备等行

业，擅长自上而下把握投资机会。2018 年新财富最佳分析师第二名核心成员。执业证书编号：S0010520070002； 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


