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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 319.00 元

总市值/流通市值 169370/169211 百万元

52周最高价/最低价 329.25/213.42 元

近 3 个月日均成交额 1658.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北方华创（002371.SZ）-国产设备替代加速，1Q23 营收增长

69%-87%》 ——2023-04-17

《北方华创（002371.SZ）-第三季度利润增长 268%，盈利能力继

续增强》 ——2022-11-02

《北方华创（002371.SZ）-下游高景气持续，盈利能力提升》 —

—2022-08-31

《北方华创（002371.SZ）-迎半导体设备国产化东风，2022 年二

季度利润超 5 亿元》 ——2022-07-12

1Q24归母净利润同比增长90%，半导体设备的市场份额持续提升。公司1Q23

实现营业收58.59亿元(YoY +51.4%，QoQ -21.8%)，归母净利润11.27亿元

(YoY +90.4%，QoQ +11.0%)，扣非归母净利润10.72亿元（YoY +100.9%，

QoQ +13.9%）。营收同比增长主因公司应用于集成电路领域的刻蚀、薄膜沉

积、清洗和炉管等工艺装备市场份额稳步攀升，盈利能力同比大幅提升主因

司营收规模的持续扩大，同时规模效应逐渐显现，成本费用率稳定下降。

2023年营收增长50%，归母净利润同比增长66%。2022年实现营业收入220.79

亿元(YoY +50.3%)，其中电子工艺装备实现收入196.11亿元（YoY +62.3%），

毛利率38.0%（YoY +0.34pct），电子元器件实现收入24.33亿元（YoY -5.5%），

毛利率65.7%（YoY -6.9pct），公司综合毛利率41.1%（YoY -2.7pct）；

归母净利润为38.99亿元(YoY +65.7%)，扣非归母净利润为35.81亿元（YoY

+70.1%）。公司2023年新签订单超过300亿元，合同、订单数量同比大幅

增加的同时，降本增效工作取得显著成果，成本费用率同比降低，推动公司

净利润的增长。

刻蚀设备收入近60亿元，累计出货超3300腔。2023年公司实现刻蚀设备收

入近60亿元，多晶硅及金属刻蚀系列ICP设备实现规模化应用，完成了浅

沟槽隔离刻蚀、栅极掩膜刻蚀等多道核心工艺开发和验证，至2023年底，

累计出货超3200腔；公司先后突破后突破了CCP领域等离子体产生与控制、

腔室设计与仿真模拟、低温静电卡盘、高功率等离子馈入等多项关键技术，

实现了逻辑、存储、功率半导体等领域多个关键制程的覆盖，至2023年底，

累计出货超100腔。 公司TSV刻蚀设备已广泛应用于国内主流Fab厂和先

进封装厂，是国内TSV量产线的主力机台，市占率领先。

薄膜沉积设备收入超60亿元，PVD、CVD、EPI全覆盖。2023年公司实现薄

膜沉积设备收入超60亿元，其中铜互连、铝垫层、金属硬掩膜、金属栅、

硅化物PVD设备成为多家客户的基线设备，并广泛应用在逻辑、存储等主流

产线，至2023年底累计出货超3500腔；实现金属硅化物、金属栅极、钨塞

沉积、高介电常数原子层沉积等CVD工艺设备的全方位覆盖，至2023年底

累计出货超1000腔；至2023年底集成电路、功率半导体、化合物半导体等

领域应用外延设备累计出货超1000腔，并实现12寸常压硅外延设备自主研

发和量产，实现了对逻辑芯片、存储芯片、功率器件及特色工艺的全覆盖。

立式炉及清洗设备收入超30亿元，覆盖逻辑和存储工艺。2023年公司实现

立式炉和清洗设备收入合计超30亿元，公司立式炉主要包括立式氧化/退火

炉、多片立式低压化学气相沉积设备（LPCVD）和多片立式原子层沉积设备

（ALD），实现在逻辑和存储工艺制程应用的全面覆盖，至2023年底累计出

货超200台；公司清洗设备主要包括单片清洗设备和槽式清洗设备，至 2023

年底，公司清洗设备累计出货超1200 台。

未来四年国内12寸晶圆厂设备投资总额超1200亿美元,公司有望更加受益。

SEMI发布《12英寸晶圆厂2027年展望报告》称，在政府激励措施和芯片国

产化政策的推动下，中国（不含中国台湾）未来四年将保持每年300亿美元

以上的投资规模，累计投资将达1200亿美元，继续引领全球晶圆厂设备支

出，公司凭借平台优势有望更加受益于本轮晶圆制造扩产及国产替代加速。
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投资建议：国产半导体设备龙头迎本土扩产东风，维持 “买入”评级。

我们根据公司截至2023年新签订单超300亿元，以及上文所述国内晶圆厂

扩产维持高强度投入预期，上调公司2024年营收至306.65亿元（前值266.1

亿元），归母净利润至55.32亿元（前值48.00亿元），预计公司2025-2026

年营收为408.43/505.66亿元，归母净利润78.11/100.77亿元，当前股价

对应 2024-2026 年 30.6/21.7/16.8 倍PE，维持“买入”评级。

风险提示：下游晶圆制造产能扩充不及预期风险，新产品开发不及预期

的风险，国际关系持续恶化等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 14,688 22,079 30,665 40,843 50,566

(+/-%) 51.7% 50.3% 38.9% 33.2% 23.8%

净利润(百万元) 2353 3899 5532 7811 10077

(+/-%) 118.4% 65.7% 41.9% 41.2% 29.0%

每股收益（元） 4.45 7.35 10.42 14.71 18.98

EBIT Margin 15.2% 16.3% 19.2% 20.6% 21.7%

净资产收益率（ROE） 11.9% 16.0% 18.8% 21.5% 22.2%

市盈率（PE） 71.7 43.4 30.6 21.7 16.8

EV/EBITDA 69.9 47.2 31.4 23.0 18.6

市净率（PB） 8.54 6.94 5.77 4.66 3.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及同比增速 图2：公司季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年归母净利润及同比增速 图4：公司季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 10435 12451 14292 17984 23994 营业收入 14688 22079 30665 40843 50566

应收款项 4407 4777 6635 8837 10940 营业成本 8250 13005 18474 24825 30904

存货净额 13041 16992 23835 31966 39812 营业税金及附加 135 167 260 344 413

其他流动资产 3235 4005 5560 7403 9163 销售费用 802 1084 1227 1429 1618

流动资产合计 31117 38226 50322 66189 83909 管理费用 1421 1752 1942 2348 2731

固定资产 3707 5380 6455 7314 8090 研发费用 1845 2475 2883 3472 3944

无形资产及其他 2003 2547 2445 2343 2241 财务费用 (83) (18) 89 50 (23)

其他长期资产 5722 7468 7468 7468 7468 投资收益 0 1 1 1 1

长期股权投资 2 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (21) (26) (69) (57) (77)

资产总计 42551 53625 66694 83318 101712 其他 570 859 606 625 628

短期借款及交易性金融

负债 268 62 114 148 108 营业利润 2867 4448 6329 8942 11531

应付款项 5889 7858 11023 14783 18411 营业外净收支 (13) 18 7 4 10

其他流动负债 9613 11163 15371 20299 25042 利润总额 2854 4466 6336 8946 11541

流动负债合计 15770 19083 26508 35230 43561 所得税费用 313 433 614 867 1119

长期借款及应付债券 3740 5835 5835 5835 5835 少数股东损益 188 134 190 268 345

其他长期负债 3057 3882 4343 4929 5552 归属于母公司净利润 2353 3899 5532 7811 10077

长期负债合计 6797 9717 10179 10764 11388 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 22567 28800 36686 45993 54949 净利润 2541 4033 5722 8079 10422

少数股东权益 238 458 658 940 1304 资产减值准备 103 100 66 54 73

股东权益 19746 24367 29350 36384 45459 折旧摊销 500 597 680 922 1093

负债和股东权益总计 42551 53625 66694 83318 101712 公允价值变动损失 3 6 3 4 4

财务费用 78 151 89 50 (23)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4244) (2422) (2382) (2891) (2696)

每股收益 4.45 7.35 10.42 14.71 18.98 其它 291 (99) (155) (103) (50)

每股红利 0.46 0.73 1.04 1.46 1.89 经营活动现金流 (728) 2365 4022 6114 8823

每股净资产 37.35 45.96 55.28 68.53 85.62 资本开支 (1409) (1980) (1694) (1694) (1790)

ROIC 11% 13% 17% 22% 26% 其它投资现金流 (14) (79) 0 0 0

ROE 12% 16% 19% 21% 22% 投资活动现金流 (1423) (2058) (1694) (1694) (1790)

毛利率 44% 41% 40% 39% 39% 权益性融资 157 212 1 0 0

EBIT Margin 15% 16% 19% 21% 22% 负债净变化 3740 2095 0 0 0

EBITDA Margin 19% 19% 21% 23% 24% 支付股利、利息 (241) (388) (540) (762) (983)

收入增长 52% 50% 39% 33% 24% 其它融资现金流 (312) (273) 51 35 (40)

净利润增长率 118% 66% 42% 41% 29% 融资活动现金流 3345 1647 (488) (727) (1023)

资产负债率 54% 55% 56% 56% 55% 现金净变动 1231 1968 1840 3692 6010

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 9031 10261 12229 14070 17761

P/E 71.7 43.4 30.6 21.7 16.8 货币资金的期末余额 10261 12229 14070 17761 23772

P/B 8.5 6.9 5.8 4.7 3.7 企业自由现金流 (3163) (558) 1914 3944 6501

EV/EBITDA 69.9 47.2 31.4 23.0 18.6 权益自由现金流 266 1265 1884 3934 6482

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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