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市场数据  
收盘价(元) 388.70 

一年最低/最高价 213.42/440.00 

市净率(倍) 7.14 

流通A股市值(百万元) 207,045.05 

总市值(百万元) 207,224.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 54.46 

资产负债率(%,LF) 52.89 

总股本(百万股) 533.12 

流通 A 股(百万股) 532.66  
 

相关研究  
《北方华创(002371)：2024 年三季报

预告点评：业绩持续高增，看好平台

型半导体设备龙头》 

2024-10-14 

《北方华创(002371)： 2024 年半年报

点评：业绩持续高增，看好平台型半

导体设备龙头》 

2024-08-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 14688 22079 30056 38434 47509 

同比（%） 51.68 50.32 36.13 27.88 23.61 

归母净利润（百万元） 2353 3899 5867 7798 10016 

同比（%） 118.37 65.73 50.46 32.92 28.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.42 7.32 11.01 14.64 18.80 

P/E（现价&最新摊薄） 88.01 53.11 35.30 26.55 20.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩略高于预告中值，半导体设备仍为增长的主要驱动力：2024 年
前三季度公司实现营收 203.53 亿元，同比+39.51%，其中电子工艺装备
（半导体设备+真空&锂电设备）收入约 190 亿元，同比+47%，占比 93%；
电子元器件及其他业务收入约 14 亿元，同比-17%，占比 7%；归母净利
润 44.63 亿元，同比+54.72%；扣非净利润为 42.66 亿元，同比+61.58%。
Q3 单季营收为 80.18 亿元，同比+30.12%，环比+23.81%，其中电子工
艺装备收入约 75.62 亿元，同比+36%，电子元器件及其他业务收入约
4.56 亿元，同比-25%；归母净利润为 16.82 亿元，同比+55.02%，环比
+1.68%；扣非净利润 16.26 亿元，同比+57.72%，环比+3.74%。公司 Q3
业绩略高于预告中值，半导体设备仍为业绩增长的主要驱动力。 

◼ Q3 盈利能力同比持续改善，平台优势逐步显现：2024 年前三季度公司
毛利率为 44.22%，同比+4.39pct；销售净利率为 21.91%，同比+1.52pct；
期间费用率为 21.58%，同比+0.96pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
分别为 3.88%/6.60%/10.77%/0.33%，同比-0.31/-0.53/+1.25/+0.55pct。公
司持续加大新产品新技术研发投入，2024Q1-3 研发费用达 21.92 亿元，
同比+58%。Q3 单季毛利率为 42.26%，同比+5.89pct，环比-5.14pct；销
售净利率为 20.95%，同比+2.83pct，环比-4.71pct。我们认为公司 Q3 盈
利能力同比改善主要由平台化降本优势显现、半导体设备毛利率提升带
动，盈利能力环比下降主要受产品结构调整及研发投入资本化率有所降
低影响（24Q3 研发费用率环比+1pct）。 

◼ 存货持续增长，经营活动净现金流环比转正：截至 2024Q3 末公司合同
负债为 78 亿元，同比-17%；存货为 232 亿元，同比+34%，存货实现较
快增长，表明公司在手订单充足。2024Q3 经营活动净现金流为 7.47 亿
元，同比-50%，环比由负转正。 

◼ 本土半导体设备平台型公司，将长期受益国产替代浪潮： 1）刻蚀设备：
面向 12 寸逻辑、存储、功率、先进封装等客户，实现硅、金属介质刻
蚀工艺全覆盖。2）薄膜沉积装备：突破 PVD、CVD 和 ALD 等多项核
心技术，铜互联薄膜沉积、铝薄膜沉积等二十余款产品成为国内主流芯
片厂的优选机台。3）立式炉：中温氧化/退火炉、高温氧化/退火炉低温
合金炉，低压化学气相沉积炉、批式原子层沉积炉均已成为国内主流客
户的量产设备，并持续获得重复订单。4）外延炉：覆盖 SiC 外延炉、
硅基 GaN 外延炉、6/8 寸多片硅外延炉等 20 余款量产设备。5）清洗机：
单片清洗机覆盖 Al/Cu 制程全部工艺，是国内主流厂商后道制程的优选
机台；槽式清洗机在多家客户端实现量产，屡获重复订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单情况，我们预计公司 2024-2026
年归母净利润分别为 59（原值 56）/78（原值 73）/100（原值 92）亿元，
当前市值对应动态 PE 分别为 35/27/21 倍。基于公司较高的成长性，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支不及预期，新品产业化进展不及预期等。  
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北方华创三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 38,226 54,517 69,446 86,808  营业总收入 22,079 30,056 38,434 47,509 

货币资金及交易性金融资产 12,451 16,820 21,777 28,585  营业成本(含金融类) 13,005 16,517 21,192 26,255 

经营性应收款项 7,195 12,567 15,560 18,598  税金及附加 167 180 231 285 

存货 16,992 22,566 28,960 35,865  销售费用 1,084 1,503 1,845 2,280 

合同资产 285 902 1,153 1,425     管理费用 1,752 2,404 2,998 3,563 

其他流动资产 1,303 1,662 1,996 2,333  研发费用 2,475 3,697 4,612 5,464 

非流动资产 15,399 15,776 16,035 16,182  财务费用 (18) 195 144 84 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 941 902 1,153 1,425 

固定资产及使用权资产 3,567 4,702 5,212 5,356  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 2,027 1,014 507 253  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 2,547 2,797 3,047 3,297  减值损失 (100) (92) (102) (132) 

商誉 27 28 29 30  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 125 130 135 140  营业利润 4,448 6,368 8,464 10,871 

其他非流动资产 7,102 7,102 7,102 7,102  营业外净收支  18 (2) (2) (2) 

资产总计 53,625 70,292 85,481 102,990  利润总额 4,466 6,366 8,462 10,869 

流动负债 19,083 29,703 36,852 44,035  减:所得税 433 318 423 543 

短期借款及一年内到期的非流动负债 62 162 242 302  净利润 4,033 6,048 8,039 10,326 

经营性应付款项 7,911 10,544 13,528 16,760  减:少数股东损益 134 181 241 310 

合同负债 8,317 14,866 18,013 21,004  归属母公司净利润 3,899 5,867 7,798 10,016 

其他流动负债 2,793 4,131 5,069 5,969       

非流动负债 9,717 9,717 9,717 9,717  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.32 11.01 14.64 18.80 

长期借款 5,835 5,835 5,835 5,835       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,431 5,754 7,557 9,662 

租赁负债 142 142 142 142  EBITDA 5,161 6,383 8,204 10,321 

其他非流动负债 3,739 3,739 3,739 3,739       

负债合计 28,800 39,420 46,569 53,752  毛利率(%) 41.10 45.04 44.86 44.74 

归属母公司股东权益 24,367 30,233 38,032 48,048  归母净利率(%) 17.66 19.52 20.29 21.08 

少数股东权益 458 639 880 1,190       

所有者权益合计 24,825 30,873 38,912 49,238  收入增长率(%) 50.32 36.13 27.88 23.61 

负债和股东权益 53,625 70,292 85,481 102,990  归母净利润增长率(%) 65.73 50.46 32.92 28.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,365 5,628 6,139 7,912  每股净资产(元) 45.96 57.02 71.73 90.62 

投资活动现金流 (2,058) (1,007) (907) (807)  最新发行在外股份（百万股） 533 533 533 533 

筹资活动现金流 1,647 (252) (275) (297)  ROIC(%) 14.57 16.11 17.48 18.24 

现金净增加额 1,968 4,368 4,957 6,808  ROE-摊薄(%) 16.00 19.40 20.50 20.85 

折旧和摊销 730 629 647 659  资产负债率(%) 53.71 56.08 54.48 52.19 

资本开支 (1,980) (1,002) (902) (802)  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.11 35.30 26.55 20.67 

营运资本变动 (2,571) (1,496) (3,006) (3,563)  P/B（现价） 8.46 6.82 5.42 4.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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