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北方华创（002371.SZ） 

国产化脊梁，三季度营收业绩延续高增 
北方华创发布2022年三季报。公司前三季度实现营收 100.1亿元，yoy+62.2%，

归母净利润 16.9 亿元，yoy+156.1%，扣非归母净利润 14.8 亿元，yoy+181.1%，

前三季度综合毛利率 44.0%，同比+3.0%，净利率 16.8%，同比+6.2%。公司

22Q3 单季度实现营收 45.7 亿元，yoy+78.1%， qoq+38.1%；归母净利润 9.3

亿元，yoy+167.7%，qoq+69.9%；扣非归母净利润 8.3 亿元，yoy+176.8%，

qoq+69.6%，单季度毛利率 41.1%，yoy+3.3%，qoq-6.4%，净利率 20.4%，

yoy+6.8%，qoq+3.8%。 

从营收结构来看，上半年公司电子工艺装备营收 41.0 亿元，占营收比重 75.3%

（21H1 为 78.3%），毛利率 36.5%，电子元器件营收 13.3 亿元，占营收比 24.5%

（21H1 为 21.4%），毛利率 76.7%。我们认为公司营收高速增长的同时毛利率

环比略降主要是因为产品结构变化，上半年营收占比较高的电子元器件业务营

收占比有所下降，电子工艺装备营收持续增长，份额提升。 

收入利润保持高速增长，订单继续增加。得益于电子工艺装备和元器件业务下

游需求持续旺盛，公司销售及订单、生产规模同比增长，此外公司积极保障客

户订单交付，营收有望连续增长。三季度末公司存货 115.7 亿元，较年中增加

8.6 亿，反映更积极备货、加速生产，合同负债 65.1 亿元，Q2 末为 56.8 亿，

反映 Q3 新签订单继续增加，在手订单充足。 

品类扩张，新客户全面加快导入。公司先进制程刻蚀机和薄膜沉积设备已在客

户端通过多道制程工艺验证，并实现量产应用；公司的 PECVD、LPCVD、APCVD、

ALD 等 CVD 产品广泛应用于集成电路、先进封装、功率器件、新能源光伏、第

三代半导体等领域；公司 ICP 刻蚀机自 2005 年进入市场以来，已累计交付超过

2000 腔，广泛应用于集成电路先进逻辑、先进存储、先进封装、功率器件、第

三代半导体等领域。当前公司半导体设备工艺覆盖度及客户渗透率持续提升，

刻蚀、PVD、CVD、立式炉、清洗机、ALD 等设备新产品客户导入进一步加快，

三代半、功率半导体及光伏设备出货量快速增长。 

北方华创作为平台龙头，客户多元化，在国产替代、自主链条势在必行背景下，

加速产品类别扩张、新客户平台开拓，装备业务平台型能力大幅增强。我们预

计公司将在 2022 年至 2024 年实现营收 149.6/204.4/256.3 亿元，归母净利润

18.7/30.4/41.1 亿元，对应当前估值 75.2/46.3/34.2x，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品研发及客户导入进展不及预期，下游需求不及预期 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,056 9,683 14,961 20,437 25,628 

增长率 yoy（%） 49.2 59.9 54.5 36.6 25.4 

归母净利润（百万元） 537 1,077 1,868 3,037 4,107 

增长率 yoy（%） 

 

 

73.7 100.7 73.4 62.6 35.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.02 2.04 3.53 5.75 7.77 

净资产收益率（%） 8.9 6.9 10.8 14.9 16.8 

P/E（倍） 261.7 130.4 75.2 46.3 34.2 

P/B（倍） 20.7 8.3 7.5 6.5 5.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 半导体 

前次评级 买入 

10 月 28 日收盘价(元) 265.90 

总市值(百万元) 140,487.17 

总股本(百万股) 528.35 

其中自由流通股(%) 93.30 

30 日日均成交量(百万股) 8.00 

股价走势 

作者 
 
分析师   郑震湘 

执业证书编号：S0680518120002 

邮箱：zhengzhenxiang@gszq.com 

分析师   佘凌星 

执业证书编号：S0680520010001 

邮箱：shelingxing@gszq.com 

研究助理   刘嘉元 

执业证书编号：S0680120120006 

邮箱：liujiayuan3409@gszq.com  

相关研究 
 

1、《北方华创（002371.SZ）：营收业绩连续高增，平台

型龙头持续扩张》2022-09-01 

2、《北方华创（002371.SZ）：一季度高速增长，国产替

代持续推进》2022-05-09 

3、《北方华创（002371.SZ）：收入高速增长，设备品类

加速扩张》2021-10-29   

  

 



 2022 年 10 月 31 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11014 22323 29898 38681 47640  营业收入 6056 9683 14961 20437 25628 

现金 2642 9068 11200 15299 19184  营业成本 3834 5867 8662 11547 14351 

应收票据及应收账款 2283 3247 5297 6374 8262  营业税金及附加 64 84 112 143 179 

其他应收款 20 38 52 71 83  营业费用 354 512 898 1124 1333 

预付账款 389 658 960 1250 1522  管理费用 851 1193 1496 1941 2306 

存货 4933 8035 11112 14410 17311  研发费用 670 1297 2169 2657 3203 

其他流动资产 746 1277 1277 1277 1277  财务费用 -43 -46 -73 82 71 

非流动资产 6504 8732 11649 14238 16443  资产减值损失 -11 -57 -45 -73 -106 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 392 549 468 557 498 

固定资产 2069 2423 4681 6672 8254  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3799 5370 5841 6361 6914  投资净收益 1 1 0 1 1 

其他非流动资产 636 939 1127 1206 1275  资产处臵收益 -5 1 -1 -2 -1 

资产总计 17518 31054 41547 52919 64083  营业利润 669 1236 2209 3571 4788 

流动负债 7900 11268 19597 27562 34230  营业外收入 17 18 25 20 20 

短期借款 522 0 6274 12669 17385  营业外支出 2 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 2672 4033 5866 7329 9072  利润总额 684 1253 2232 3589 4806 

其他流动负债 4707 7235 7457 7564 7773  所得税 53 59 156 233 292 

非流动负债 2506 2588 2781 2889 2935  净利润 631 1193 2076 3356 4514 

长期借款 10 0 193 301 347  少数股东损益 94 116 208 319 406 

其他非流动负债 2496 2588 2588 2588 2588  归属母公司净利润 537 1077 1868 3037 4107 

负债合计 10406 13856 22378 30451 37165  EBITDA 1001 1426 2689 4556 6198 

少数股东权益 331 301 508 827 1233  EPS（元） 1.02 2.04 3.53 5.75 7.77 

股本 496 526 528 528 528        

资本公积 4468 13532 13532 13532 13532  主要财务比率      

留存收益 1973 2996 4863 7881 11942  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 6781 16898 18661 21641 25684  成长能力      

负债和股东权益 17518 31054 41547 52919 64083  营业收入(%) 49.2 59.9 54.5 36.6 25.4 

       营业利润(%) 59.1 84.8 78.7 61.6 34.1 

       归属于母公司净利润(%) 73.7 100.7 73.4 62.6 35.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.7 39.4 42.1 43.5 44.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.9 11.1 12.5 14.9 16.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.9 6.9 10.8 14.9 16.8 

经营活动现金流 1385 -777 -856 1068 2419  ROIC(%) 5.9 4.8 7.1 9.5 10.6 

净利润 631 1193 2076 3356 4514  偿债能力      

折旧摊销 364 445 568 782 988  资产负债率(%) 59.4 44.6 53.9 57.5 58.0 

财务费用 -43 -46 -73 82 71  净负债比率(%) 6.8 -37.6 -10.9 1.5 4.7 

投资损失 -1 -1 0 -1 -1  流动比率 1.4 2.0 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 -11 -2839 -3427 -3153 -3154  速动比率 0.6 1.1 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 446 470 1 2 1  营运能力      

投资活动现金流 -673 -447 -3485 -3373 -3193  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 668 447 2917 2590 2205  应收账款周转率 3.1 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 -14 0 0 0 0  应付账款周转率 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -19 0 -569 -783 -988  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -953 7680 200 8 -56  每股收益(最新摊薄) 1.02 2.04 3.53 5.75 7.77 

短期借款 -356 -522 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.62 -1.47 -1.62 2.02 4.58 

长期借款 -1103 -10 193 108 46  每股净资产(最新摊薄) 12.83 31.98 35.31 40.95 48.60 

普通股增加 6 29 3 0 0  估值比率      

资本公积增加 570 9064 0 0 0  P/E 261.7 130.4 75.2 46.3 34.2 

其他筹资现金流 -70 -882 4 -100 -102  P/B 20.7 8.3 7.5 6.5 5.5 

现金净增加额 -244 6452 -4142 -2296 -831  EV/EBITDA 141.2 94.2 51.7 31.1 23.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价  
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