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北方华创(002371) 

 
24Q1 业绩预增，半导设备持续景气  

 
事件： 

公司发布 2023 年度业绩快报及 2024 年第一季度预告。2023 年，公司实现

营业收入 220.79 亿元，yoy+50.32%；归母净利润 38.99 亿元，yoy+65.73%；

扣非净利润 35.81 亿元，yoy+70.05%；基本每股收益 7.36 元，yoy+65.03%。

2024Q1，公司预计实现营业收入 54.2-62.4亿元，同比增长 40.01%-61.19%；

归母净利润 10.4-12 亿元，同比增长 75.77%-102.81%；扣非净利润 9.9-

11.4 亿元，同比增长 85.46%-113.56%；基本每股收益 1.96-2.26 元/股。 

➢ 市占率显著增长，23 年新增订单大幅增加 

2023 年主营业务呈现良好发展态势，市场认可度不断提高，应用于高端集

成电路领域的刻蚀、薄膜、清洗和炉管等数十种工艺装备实现技术突破和

量产应用，工艺覆盖度及市场占有率均得到大幅提升；2023 年公司新签订

单超过 300 亿元，其中集成电路领域占比超 70%。单季度来看，23Q4 公司

实现营业收入 74.82 亿元，yoy+60.01%，QoQ+64.26%；归母净利润 10.15 亿

元，yoy+52.17%，QoQ-6.45%。 

➢ 24Q1 营收、利润双增，市场竞争力凸显 

2024 年第一季度，公司聚焦半导体设备业务，核心竞争力提升，收入同比

稳健增长。随着公司营收规模的持续扩大，规模效应逐渐显现，成本费用

率稳定下降，归母净利润保持同比增长。按预计中值来看，公司预计 24Q1

实现营业收入 58.3 亿元，yoy+50.61%；归母净利润 11.2 亿元，yoy+89.19%；

扣非净利润 10.65 亿元，yoy+99.44%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 220.79/302.58/387.61 亿元，

同 比 增 速 分 别 为 50.32%/37.05%/28.10% ； 归 母 净 利 润 分 别 为

38.99/59.23/79.23 亿元，同比增速分别为 65.73%/51.92%/33.75%，EPS 分

别为 7.35/11.17/14.94 元/股，3 年 CAGR 为 49.89%。鉴于公司国产半导体

设备龙头企业且行业持续景气，参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年

35倍 PE，目标价 390.96元，维持“买入”评级。   
风险提示：晶圆厂扩产不及预期，设备研发、验证进度不及预期，产能供

给不及预期。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9683 14688 22079 30258 38761 

增长率（%） 59.90% 51.68% 50.32% 37.05% 28.10% 

EBITDA（百万元） 1652 3291 5883 8686 11426 

归母净利润（百万元） 1077 2353 3899 5923 7923 

增长率（%） 100.66% 118.37% 65.73% 51.92% 33.75% 

EPS（元/股） 2.03 4.44 7.35 11.17 14.94 

市盈率（P/E） 142.7 65.4 39.4 26.0 19.4 

市净率（P/B） 9.1 7.8 6.6 5.4 4.3 

EV/EBITDA 105.7 34.8 25.1 16.7 12.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 12 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 9068 10435 12360 15613 21194  营业收入 9683 14688 22079 30258 38761 

应收账款+票据 3786 5133 8634 11833 15159  营业成本 5867 8250 13123 17633 22108 

预付账款 658 1551 1750 2399 3073  营业税金及附加 84 135 210 288 369 

存货 8035 13041 18533 24903 31222  营业费用 512 802 929 1274 1632 

其他 776 959 1590 2180 2792  管理费用 2491 3267 3312 4085 5233 

流动资产合计 22323 31117 42868 56927 73440  财务费用 -46 -83 133 83 29 

长期股权投资 0 2 2 2 2  资产减值损失 -57 -18 -65 -89 -114 

固定资产 2491 2631 3323 4459 5296  公允价值变动收益 0 -3 0 0 0 

在建工程 144 1223 1615 1108 750  投资净收益 1 0 1 1 1 

无形资产 2063 2003 2355 2570 2648  其他 516 570 422 382 340 

其他非流动资产 4035 5575 4723 3872 3041  营业利润 1236 2867 4730 7189 9617 

非流动资产合计 8732 11434 12020 12012 11738  营业外净收益 16 -13 6 6 6 

资产总计 31054 42551 54887 68939 85178  利润总额 1253 2854 4736 7195 9623 

短期借款 0 227 0 0 0  所得税 59 313 370 563 753 

应付账款+票据 4033 5889 9177 12332 15461  净利润 1193 2541 4365 6632 8870 

其他 7235 9654 15665 21303 27146  少数股东损益 116 188 466 708 948 

流动负债合计 11268 15770 24843 33635 42608  归属于母公司净利润 1077 2353 3899 5923 7923 

长期带息负债 22 3821 3111 2333 1525        

长期应付款 0 21 21 21 21  财务比率      

其他 2566 2956 2956 2956 2956   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 2588 6797 6087 5309 4501  成长能力      

负债合计 13856 22567 30930 38945 47109  营业收入 59.90% 51.68% 50.32% 37.05% 28.10% 

少数股东权益 301 238 704 1413 2360  EBIT 88.24% 129.72% 75.68% 49.47% 32.63% 

股本 526 529 530 530 530  EBITDA 64.41% 99.24% 78.77% 47.63% 31.56% 

资本公积 13532 14067 14066 14066 14066  归属于母公司净利润 100.66% 118.37% 65.73% 51.92% 33.75% 

留存收益 2840 5150 8657 13986 21113  获利能力      

股东权益合计 17198 19984 23958 29995 38069  毛利率 39.41% 43.83% 40.56% 41.72% 42.96% 

负债和股东权益总计 31054 42551 54887 68939 85178  净利率 12.32% 17.30% 19.77% 21.92% 22.88% 

       ROE 6.38% 11.91% 16.77% 20.72% 22.19% 

现金流量表       ROIC 20.33% 27.45% 29.85% 39.73% 45.14% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1193 2541 4365 6632 8870  资产负债率 44.62% 53.04% 56.35% 56.49% 55.31% 

折旧摊销 445 520 1015 1408 1774  流动比率 2.0 2.0 1.7 1.7 1.7 

财务费用 -46 -83 133 83 29  速动比率 1.1 1.0 0.8 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） -3101 -5006 -5492 -6370 -6320  营运能力      

营运资金变动 -2839 -4536 -525 -2014 -1959  应收账款周转率 4.0 3.9 3.7 3.7 3.7 

其它 3556 5804 5539 6416 6366  存货周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

经营活动现金流 -792 -760 5034 6155 8761  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 -377 -998 -1600 -1400 -1500  每股指标（元）      

长期投资 0 -15 0 0 0  每股收益 2.0 4.4 7.4 11.2 14.9 

其他 -70 -410 -47 -47 -47  每股经营现金流 -1.5 -1.4 9.5 11.6 16.5 

投资活动现金流 -447 -1423 -1647 -1447 -1547  每股净资产 31.9 37.2 43.9 53.9 67.3 

债权融资 -510 4026 -937 -778 -808  估值比率      

股权融资 29 3 2 0 0  市盈率 142.7 65.4 39.4 26.0 19.4 

其他 8161 -685 -526 -678 -825  市净率 9.1 7.8 6.6 5.4 4.3 

筹资活动现金流 7680 3345 -1462 -1456 -1633  EV/EBITDA 105.7 34.8 25.1 16.7 12.3 

现金净增加额 6438 1198 1925 3253 5581  EV/EBIT 144.7 41.3 30.3 19.9 14.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 12 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 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

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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