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 增持（维持） 

2022 上半年收入稳健增长，22Q2 单季净利率水平超预期 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：299.54 元 
 

北方华创发布 2022 上半年业绩预告，2022 上半年收入预计 50.5~57.7 亿元，

同比+40%~60%，扣非归母净利润 5.96~6.86 亿元，同比+165%~205%，点评

如下： 

❑ 公司 2022 上半年收入稳健增长，扣非归母净利润大幅提升。北方华创 22H1 预

计实现收入 50.5~57.7 亿元，同比+40%~60%；预计归母净利润 7.14~8.07 亿元，

同比+130%~160%，预计扣非归母净利润 5.96~6.86 亿元，同比+165%~205%，

非经常损益主要为政府补助，22Q1 计入非经常性损益的政府补助为 5890 万元。 

❑ 2022Q2 单季度净利率水平同环比均大幅提升。22Q2 单季预计实现收入

29.1~36.3 亿元 ，同比+33.4%~66.3%，环比+36.4%~70.1%，北方华创 22Q2

单季收入同比增速中位数为 49.8%，与 22Q1 单季收入同比增速基本持平；预计

实 现 扣 非 归 母 净 利 润 4.41~5.31 亿 元 ， 同 比 +128.6%~175.4% ， 环 比

+183.5%~241.4%，22Q2 单季扣非净利率 14.6%~15.1%，按中值 14.9%计算同

比+6.1ppts/环比+7.6ppts。 

❑ 公司净利率水平大幅提升主要系半导体设备规模化效应以及高毛利产品占比提

升。考虑到公司 IC 设备/泛半导体设备/电子元器件利润率水平差别较大，参考

2021 全年，我们预计 IC 设备毛利率 45%左右，真空/锂电/其他泛半导体设备毛

利率 30%左右，电子元器件毛利率 70%左右，净利率 35%。我们预计公司 2022

上半年高毛利 IC 设备以及元器件占比有所提升，同时 IC 设备已逐步跨越盈利平

衡点，带来整体净利率水平提高（半导体设备同行业中微公司 2022 上半年净利

率也呈现大幅提升态势），考虑到下半年 IC 设备的加速释放，经营性净利率有望

进一步提升（参考 21Q4 加回股权激励和减值损失之后净利率水平），但考虑到

公司预计在 22Q4 确认约 5 亿左右的股权激励费用，因此全年表观经营性净利率

将略低于 22Q2 单季水平。 

❑ 投资建议：考虑到海外设备交期延长，带来国产设备加速国产替代，同时国内晶

圆产线扩产规划清晰，因此我们小幅上修公司 22/23/24 年营业收入为

142.35/180.78/219.65 亿元，对应 PS 为 11.10/8.74/7.19 倍；考虑到公司 22Q2

单季度净利率超预期，未来净利率有望随规模效应继续提升，因此我们上修

22/23/24 年经营性归母净利润至 21.55/26.91/34.83 亿元，同时由于公司在 2022

年新增股权激励计划，历年股权激励计划预计在 22/23/24 年合计形成摊销费用分

别为 5.1/6.5/4.5 亿元，因此对应公司 22/23/24 年表观归母净利润分别为

16.45/21.41/30.33 亿元，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：下游晶圆厂扩产不及预期风险、客户验证及导入不及预期风险、核心

零部件被断供风险、技术更新风险、知识产权风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 6056 9683 14235 18078 21965 
同比增长 49% 60% 47% 27% 22% 

营业利润(百万元) 669 1236 2008 2649 3759 
同比增长 59% 85% 62% 32% 42% 

归母净利润(百万元) 537 1077 1645 2141 3033 
同比增长 74% 101% 53% 30% 42% 

每股收益(元) 1.02  2.04  3.12  4.06  5.75  
PE 294.2  146.6  96.0  73.8  52.1  
PB 23.3  9.3  8.9  8.4  7.7   

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 52735 

已上市流通股（万股） 49196 

总市值（亿元） 1580 

流通市值（亿元） 1474 

每股净资产（MRQ） 32.7 

ROE（TTM） 7.0 

资产负债率 44.6% 

主要股东 北京七星华电科技集团有限责任公司 

主要股东持股比例 33.8% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 3 -1 

相对表现 5 11 12 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 

 
 

1、《北方华创（002371）—22Q1 业绩
符合预期，半导体设备国产化持续推进》 

2、《北方华创（002371）—业绩增速提
升，晶圆厂产线建设引领市场需求》
2019-10-31 

3、《北方华创（002371）深度报告—国
产设备龙头，深度受益下游加速扩产和
国产化稳步提升》 2021-11-01 

 
 

  

 
 
鄢凡 S1090511060002 

 yanfan@cmschina.com.cn 

曹辉 S1090521060001 

 caohui@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11014  22323  27804  32524  37647  

现金 2642  9068  8905  9057  9786  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 852  1348  1981  2516  3057  

应收款项 1431  1899  2763  3509  4263  

其它应收款 20  38  56  71  86  

存货 4933  8035  11295  13850  16227  

其他 1135  1935  2803  3520  4227  

非流动资产 6504  8732  8520  8333  8169  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 2069  2423  2758  3063  3340  

无形资产 3816  5386  4848  4363  3927  

其他 619  923  914  907  902  

资产总计 17518  31054  36323  40857  45816  

流动负债 7900  11268  15441  18710  21752  

短期借款 522  0  0  0  0  

应付账款 2672  4033  5675  6959  8153  

预收账款 3049  5046  7101  8708  10202  

其他 1658  2189  2665  3044  3397  

长期负债 2506  2588  2588  2588  2588  

长期借款 10  0  0  0  0  

其他 2496  2588  2588  2588  2588  

负债合计 10406  13856  18029  21298  24339  

股本 496  526  526  526  526  

资本公积金 4313  13380  13380  13380  13380  

留存收益 1971  2992  3912  4945  6536  

少数股东权益 331  301  478  708  1035  

归属于母公司所有者权益 6781  16898  17817  18851  20442  

负债及权益合计 17518  31054  36323  40857  45816  
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1385  (777) 790  1778  2688  

净利润 631  1193  1822  2372  3360  

折旧摊销 364  460  767  742  720  

财务费用 40  15  (40) (40) (40) 

投资收益 0  0  (300) 0  0  

营运资金变动 459  (2151) (1474) (1309) (1364) 

其它 (109) (294) 15  12  12  

投资活动现金流 (673) (447) (257) (557) (557) 

资本支出 (668) (447) (557) (557) (557) 

其他投资 (5) 0  300  0  0  

筹资活动现金流 (953) 7680  (695) (1068) (1402) 

借款变动 (1373) 269  (10) 0  0  

普通股增加 6  29  0  0  0  

资本公积增加 415  9066  0  0  0  

股利分配 (808) (1825) (726) (1108) (1442) 

其他 807  140  40  40  40  

现金净增加额 (241) 6457  (163) 153  728  
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6056  9683  14235  18078  21965  

营业成本 3834  5867  8256  10124  11861  

营业税金及附加 64  84  124  157  191  

营业费用 354  512  883  1085  1318  

管理费用 851  1193  1665  2079  2460  

研发费用 670  1297  1609  2025  2416  

财务费用 (43) (46) (40) (40) (40) 

资产减值损失 (49) (89) (30) 0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 392  549  300  0  0  

投资收益 1  1  0  0  0  

营业利润 669  1236  2008  2649  3759  

营业外收入 17  18  18  18  18  

营业外支出 2  2  2  2  2  

利润总额 684  1253  2024  2665  3775  

所得税 53  59  202  293  415  

少数股东损益 94  116  177  230  326  

归属于母公司净利润 537  1077  1645  2141  3033  
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业收入 49% 60% 47% 27% 22% 

营业利润 59% 85% 62% 32% 42% 

净利润 74% 101% 53% 30% 42% 

获利能力      

毛利率 36.7% 39.4% 42.0% 44.0% 46.0% 

净利率 8.9% 11.1% 11.6% 11.8% 13.8% 

ROE 8.5% 9.1% 9.5% 11.7% 15.4% 

ROIC 7.2% 9.1% 10.0% 12.3% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 59.4% 44.6% 49.6% 52.1% 53.1% 

净负债比率 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.4  2.0  1.8  1.7  1.7  

速动比率 0.8  1.3  1.1  1.0  1.0  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  

存货周转率 0.9  0.9  0.9  0.8  0.8  

应收帐款周转率 3.1  3.5  3.6  3.4  3.3  

应付帐款周转率 1.7  1.8  1.7  1.6  1.6  

每股资料(元)      

EPS 1.02  2.04  3.12  4.06  5.75  

每股经营现金 2.63  -1.47  1.50  3.37  5.10  

每股净资产 12.86  32.04  33.79  35.75  38.76  

每股股利 2.18  1.38  2.10  2.73  3.87  

估值比率      

PE 294.2  146.6  96.0  73.8  52.1  

PB 23.3  9.3  8.9  8.4  7.7  

EV/EBITDA 209.0  119.8  61.1  49.9  37.6  
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，13 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加
入招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20 年 
《新财富》电子行业最佳分析师第2/5/2/2/4/3/3/4 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子2/4/1/2/3/3/2/3/3 
名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

卢志奇：复旦大学电子工程本科、资产评估硕士，3 年 Synopsys 工作经验，2019 年在东方阿尔法基金，2021 年加
入招商电子团队，任电子行业分析师，主要覆盖半导体领域。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分
析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，
任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分析师。 

 

 

 
评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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