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❖ 事件：北方华创发布 2024 年半年报：2024H1 公司实现营收 123.35 亿元，同

比增长 46.38%；实现归母净利润 27.81 亿元，同比增长 54.54%；扣非归母净

利润 26.40 亿元，同比增长 64.06%。 

❖ 多款新产品推广进度顺利：作为平台型半导体设备企业，公司不断拓展创

新边界，丰富产品矩阵，进一步拓宽工艺覆盖范围。在集成电路核心装备领域，

公司成功研发出高密度等离子体化学气相沉积（HDPCVD）、双大马士革 CCP 

刻蚀机、立式炉原子层沉积（ALD）、高介电常数原子层沉积（ALD）等多款

高端设备，在多家客户端实现稳定量产。受产品高端化影响，公司 2024H1 电

子工艺装备毛利率 44.63%，相比 2023H1 的 38.37%有明显提升。  

❖ 合同负债保持高位，积极扩充满足市场需求：公司 2024H1 末的合同负债

金额为 89.85 亿元，继续维持较高水平，印证客户订单饱满。为满足不断增长

的国内需求，2024 年上半年，“半导体装备产业化基地四期扩产项目”（台马

半导体设备基地）也已建成并投入使用，进一步提高了公司的生产制造能力。 

❖ 持续高研发投入巩固竞争优势：公司始终坚持以客户需求为导向，在保持

已有技术优势的同时，持续加强技术创新，研发投入处于国内同行业领先水

平，巩固了公司在半导体基础产品领域的竞争优势。2024H1 公司研发投入 

22.42 亿元，同比增长 47.97%；公司累计专利数量也稳居国内集成电路装备

企业首位。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 300.31/394.64/491.88 亿

元，归母净利润 58.74/77.11/94.81 亿元。对应 PE 分别为 27.59/21.02/17.09 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：半导体市场景气度下行；海外供应风险；国内半导体设备需求放

缓；高端设备研发进度不及预期;行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14688 22079 30031 39464 49188 

收入增长率(%) 51.68 50.32 36.01 31.41 24.64 

归母净利润(百万元) 2353 3899 5874 7711 9481 

净利润增长率(%) 118.37 65.73 50.64 31.28 22.95 

EPS(元/股) 4.46 7.36 11.06 14.52 17.85 

PE 50.50 33.37 27.59 21.02 17.09 

ROE(%) 11.91 16.00 19.51 20.67 20.53 

PB 6.03 5.35 5.38 4.34 3.51 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 27 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 14688.11 22079.46 30031.33 39463.76 49187.59  成长性      

减:营业成本 8249.62 13004.76 16805.21 21274.44 25980.05  营业收入增长率 51.7% 50.3% 36.0% 31.4% 24.6% 

 营业税费 135.25 167.12 210.22 591.96 1229.69  营业利润增长率 131.9% 55.1% 51.8% 37.4% 25.9% 

   销售费用 802.12 1084.37 1441.50 1696.94 2016.69  净利润增长率 118.4% 65.7% 50.6% 31.3% 23.0% 

   管理费用 1421.41 1752.10 2552.66 3551.74 4426.88  EBITDA 增长率 97.3% 53.8% 49.1% 31.0% 23.5% 

   研发费用 1845.33 2475.30 3153.29 3946.38 4771.20  EBIT 增长率 126.1% 58.1% 53.2% 35.8% 24.9% 

   财务费用 -83.02 -18.13 37.82 -56.84 -164.56  NOPLAT 增长率 111.2% 60.4% 52.7% 29.7% 22.0% 

  资产减值损失 -18.05 -20.73 -25.02 -35.02 -45.02  投资资本增长率 39.7% 28.2% 19.1% 20.3% 20.8% 

加:公允价值变动收益 -2.57 -5.74 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 16.2% 24.2% 23.9% 24.3% 24.0% 

 投资和汇兑收益 0.46 1.36 1.85 2.44 3.04  利润率      

营业利润 2867.45 4447.91 6750.01 9273.50 11673.61  毛利率 43.8% 41.1% 44.0% 46.1% 47.2% 

加:营业外净收支 -12.97 17.68 0.00 0.00 0.00  营业利润率 19.5% 20.1% 22.5% 23.5% 23.7% 

利润总额 2854.48 4465.59 6750.01 9273.50 11673.61  净利润率 17.3% 18.3% 20.2% 20.2% 19.9% 

减:所得税 313.49 432.86 675.00 1298.29 1867.78  EBITDA/营业收入 22.8% 23.4% 25.6% 25.6% 25.3% 

净利润 2352.73 3899.07 5873.66 7710.89 9480.84  EBIT/营业收入 19.1% 20.1% 22.6% 23.4% 23.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 10434.62 12451.46 18712.35 25893.63 34203.38  固定资产周转天数 60 48 47 39 31 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 87 97 87 74 65 

应收账款 2995.18 3767.38 4483.12 5569.94 6401.61  流动资产周转天数 655 565 527 510 505 

应收票据 1345.64 944.86 1167.88 1479.89 1707.90  应收账款周转天数 60 55 49 46 44 

预付账款 1550.76 1479.79 1764.55 2127.44 2468.10  存货周转天数 460 416 402 373 353 

存货 13040.61 16992.01 20514.70 23578.27 27318.39  总资产周转天数 902 784 702 635 603 

其他流动资产 892.52 1238.20 1238.20 1238.20 1238.20  投资资本周转天数 506 448 405 370 357 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.9% 16.0% 19.5% 20.7% 20.5% 

长期股权投资 2.03 3.39 4.76 6.12 7.48  ROA 5.5% 7.3% 9.3% 10.2% 10.6% 

投资性房地产 57.37 55.38 53.39 51.40 49.41  ROIC 10.4% 13.0% 16.6% 17.9% 18.1% 

固定资产 2484.20 3352.49 4471.27 4030.05 4312.83  费用率      

在建工程 1223.23 2027.32 577.32 727.32 77.32  销售费用率 5.5% 4.9% 4.8% 4.3% 4.1% 

无形资产 2002.98 2546.98 2578.05 2609.13 2640.20  管理费用率 9.7% 7.9% 8.5% 9.0% 9.0% 

其他非流动资产 122.27 167.92 109.95 109.95 109.95  财务费用率 -0.6% -0.1% 0.1% -0.1% -0.3% 

资产总额 42551.40 53624.55 63479.74 75679.09 89166.55  三费/营业收入 14.6% 12.8% 13.4% 13.2% 12.8% 

短期债务 227.25 23.07 4.00 4.00 4.00  偿债能力      

应付账款 5592.37 6116.96 7235.58 8568.87 9742.52  资产负债率 53.0% 53.7% 51.5% 49.5% 46.8% 

应付票据 296.81 1741.03 2007.29 2304.73 2598.01  负债权益比 112.9% 116.0% 106.4% 97.9% 88.0% 

其他流动负债 1032.80 1217.92 1217.92 1217.92 1217.92  流动比率 1.97 2.00 2.15 2.23 2.36 

长期借款 3740.00 5835.24 5810.96 5810.96 5810.96  速动比率 0.97 0.96 1.11 1.24 1.37 

其他非流动负债 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 57.86 29.62 30.22 41.17 51.42 

负债总额 22567.49 28799.77 32718.88 37443.01 41744.64  分红指标      

少数股东权益 237.84 457.84 659.18 923.50 1248.49  DPS(元) 0.45 0.78 0.75 0.94 1.17 

股本 528.68 530.21 531.02 531.02 531.02  分红比率 0.05 0.06 0.07 0.06 0.07 

留存收益 5240.52 8903.78 14383.32 21594.22 30455.05  股息收益率 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 0.4% 

股东权益 19983.91 24824.78 30760.87 38236.08 47421.91  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 4.46 7.36 11.06 14.52 17.85 

净利润 2352.73 3899.07 5873.66 7710.89 9480.84  BVPS(元) 37.35 45.96 56.69 70.27 86.95 

加:折旧和摊销 551.94 729.53 907.87 867.87 943.87  PE(X) 50.5 33.4 27.6 21.0 17.1 

  资产减值准备 103.16 99.75 130.02 170.02 235.02  PB(X) 6.0 5.3 5.4 4.3 3.5 

公允价值变动损失 2.57 5.74 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 77.57 151.22 224.60 223.84 223.84  P/S 8.1 5.9 5.4 4.1 3.3 

   投资收益 -0.46 -1.36 -1.85 -2.44 -3.04  EV/EBITDA 33.6 24.0 19.4 14.1 10.7 

 少数股东损益 188.27 133.65 201.34 264.32 324.99  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -4149.48 -2570.84 -1278.56 -647.71 -1370.86  PEG 0.4 0.5 0.5 0.7 0.7 

经营活动产生现金流量 -727.94 2365.01 6046.39 8591.45 9840.46  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1422.74 -2058.49 731.32 -686.33 -686.88  REP      

融资活动产生现金流量 3344.58 1647.20 -522.69 -723.84 -843.84        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 27 日收盘价计算）     
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数为基准。 
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数为基准。 
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