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业绩持续增长，半导体自主化+下游扩产持续成为成长动能 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,688 22,079 29,900 39,206 49,137 

增长率 yoy（%） 51.7 50.3 35.4 31.1 25.3 

归母净利润（百万元） 2,353 3,899 5,704 7,765 10,270 

增长率 yoy（%） 118.4 65.7 46.3 36.1 32.3 

ROE（%） 12.7 16.2 20.4 21.6 22.2 

EPS 最新摊薄（元） 4.43 7.34 10.74 14.63 19.34 

P/E（倍） 68.6 41.4 28.3 20.8 15.7 

P/B（倍） 8.2 6.6 5.4 4.3 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 203.53 亿元，

同比+39.51%；实现归母净利润 44.63 亿元，同比+54.72%；实现扣非净利

润 42.66 亿元，同比+61.58%。其中，公司 2024 年 Q3 实现营收 80.18 亿元，

同比+30.12%，环比+23.81%；实现归母净利润 16.82 亿元，同比+55.02%，

环比+1.68%；实现扣非净利润 16.26 亿元，同比+57.72%，环比+3.74%。 

业绩创同期新高，盈利能力明显提升：2024 年前三季度，公司持续增强产品

竞争力，丰富产品矩阵，订单数量增加，销售量随之增加，业绩保持快速增

长。 2024 年前三季度公司毛利率为 44.22%，同比+4.39pcts；净利率为

21.91%，同比+1.52pcts，毛利率及净利率提升主因系，公司规模效应逐渐

显现，电子工艺装备的营收增速远大于成本增速。费用方面，2024 年前三季

度，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.88%/6.60%/10.77%/0.33%，

同比变动分别为-0.27/-0.53/+1.25/+0.54pcts，研发费用率及绝对值增长的

主因系公司为提高核心竞争力，持续加大对新产品新技术的研发投入。 

持续丰富产品矩阵，多款产品量产或交付：2024 年上半年，公司在高端电子

工艺装备及精密电子元器件两大主业板块持续保持国内领先地位。作为平台

型半导体设备公司，公司继续深耕客户需求，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）等多款具有自主知识

产权的高端设备，并在多家客户端实现稳定量产，获得客户的一致好评。此

外，公司自主研发的高均匀性、大产能，并适用大翘曲硅片的 12 英寸等离子

体增强化学气相沉积（PECVD）设备已交付客户。2024 年上半年北方华创集

团研发投入 22.42 亿元，同比增长 47.97%，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，展望未来，公司将持续

加大研发投入力度，密切关注行业前沿技术的发展趋势，同时努力扩大市场

份额。 

设备国产替代+下游厂商扩产，半导体设备市场恢复增长：SEMI数据显示，

2024 年，全球 300mm 晶圆厂设备支出预计将增长 4%，达到 993 亿美元，

到 2025 年将进一步增长 24%，首次突破 1000 亿美元，达到 1232 亿美元。

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 11 月 11 日收盘价（元） 486.69 

总市值（百万元） 259,464.92 

流通市值（百万元） 259,240.44 

总股本（百万股） 533.12 

流通股本（百万股） 532.66 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,694.40   

股价走势 
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中国芯片制造商预计将保持两位数的产能增长，在 2024 年增长 15%至 885

万（wpm）后，2025 年将增长 14%至 1010 万（wpm），几乎占行业总产能

的三分之一。尽管存在潜在风险，中国仍在继续积极投资扩产，部分原因是

为了减轻最近出口管制的影响。包括华虹集团、晶合集成、芯恩、中芯国际

和长鑫存储在内的主要厂商正在大力投资以提高产能。2024 年上半年，全球

半导体设备出货总额为 532 亿美元，其中，中国大陆占 247.3 亿美元，市场

份额约占 46.5%，在战略投资的推动下，半导体设备市场已经恢复增长，以

支持对先进技术的持续强劲需求，各个地区也在致力于加强其芯片制造生态

系统。2024 年第二季度全球半导体设备出货金额达到 268 亿美元，同比增长

4%，环比微幅增长 1%，同时，中国大陆仍然是半导体设备销售额增速最快

地区，24Q2 半导体设备销售额同比增速高达 62%，远超其他地区。 

维持“增持”评级：公司作为国内半导体设备行业龙头公司，产品矩阵持续

丰富，多款产品量产或顺利交付。AI算力需求的激增正在推动高性能芯片的

开发，并推动全球半导体制造能力的强劲扩张。芯片制程的提升推动者对半

导体设备需求量的增加，我们看好公司受益半导体自主化、芯片制程提升、

下游厂商持续加大投资力度扩充产能等，进而打开公司业绩长线增长空间。

预计公司 2024-2026 年归母净利润为 57.04/76.65/102.70 亿元，对应 EPS 为

10.74/14.63/19.34 元，对应 PE 为 28/21/16 倍。 

风险提示：国际贸易摩擦风险；下游需求不及预期；研发及技术迭代不及预

期；市场竞争加剧风险。 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 31117 38226 48979 63114 75423  营业收入 14688 22079 29900 39206 49137 

现金 10435 12451 16862 22110 27710  营业成本 8250 13005 14651 18951 23274 

应收票据及应收账款 4341 4712 9667 8395 13553  营业税金及附加 135 167 270 338 423 

其他应收款 66 65 113 120 171  销售费用 802 1084 1607 2062 2580 

预付账款 1551 1480 2624 2757 3987  管理费用 1421 1752 3288 4012 4772 

存货 13041 16992 16842 26921 26826  研发费用 1845 2475 3606 4825 5914 

其他流动资产 1684 2526 2871 2811 3175  财务费用 -83 -18 66 322 456 

非流动资产 11434 15399 18705 21990 25092  资产和信用减值损失 -103 -100 -229 -246 -306 

长期股权投资 2 3 4 4 5  其他收益 667 941 637 698 736 

固定资产 2484 3352 5727 7958 9964  公允价值变动收益 -3 -6 -2 -3 -3 

无形资产 6942 8870 9728 10669 11645  投资净收益 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 2005 3173 3246 3359 3477  资产处置收益 -12 -3 -4 -4 -6 

资产总计 42551 53625 67684 85104 100514  营业利润 2867 4448 6814 9142 12140 

流动负债 15770 19083 27875 37858 43273  营业外收入 14 22 18 18 18 

短期借款 227 23 6801 12348 17313  营业外支出 27 4 9 10 13 

应付票据及应付账款 5889 7858 8454 12635 12780  利润总额 2854 4466 6823 9149 12145 

其他流动负债 9654 11202 12620 12875 13179  所得税 313 433 566 771 1135 

非流动负债 6797 9717 9060 8260 7401  净利润 2541 4033 6257 8379 11010 

长期借款 3740 5835 5179 4378 3519  少数股东损益 188 134 553 613 740 

其他非流动负债 3057 3882 3882 3882 3882  归属母公司净利润 2353 3899 5704 7765 10270 

负债合计 22567 28800 36935 46118 50673  EBITDA 3273 5073 7806 10611 14016 

少数股东权益 238 458 1011 1624 2364  EPS（元/股） 4.43 7.34 10.74 14.63 19.34 

股本 529 530 530 530 530        

资本公积 14067 14971 14971 14971 14971  主要财务比率      

留存收益 5241 8904 14524 22049 31931  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 19746 24367 29737 37362 47477  成长能力      

负债和股东权益 42551 53625 67684 85104 100514  营业收入（%） 51.7 50.3 35.4 31.1 25.3 

       营业利润（%） 131.9 55.1 53.2 34.2 32.8 

       归属母公司净利润（%） 118.4 65.7 46.3 36.1 32.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.8 41.1 51.0 51.7 52.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.3 18.3 20.9 21.4 22.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.7 16.2 20.4 21.6 22.2 

经营活动现金流 -728 2365 1662 5307 6553  ROIC（%） 9.2 11.8 13.7 14.7 15.6 

净利润 2541 4033 6257 8379 11010  偿债能力      

折旧摊销 520 633 838 1112 1392  资产负债率（%） 53.0 53.7 54.6 54.2 50.4 

财务费用 -83 -18 66 322 456  净负债比率（%） -17.3 -11.4 0.5 -0.6 -3.2 

投资损失 0 -1 -1 -1 -1  流动比率 2.0 2.0 1.8 1.7 1.7 

营运资金变动 -4536 -3325 -5733 -4757 -6619  速动比率 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 

其他经营现金流 831 1044 236 253 315  营运能力      

投资活动现金流 -1423 -2058 -4150 -4403 -4502  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1409 1980 4144 4397 4493  应收账款周转率 6.0 6.5 6.1 6.2 6.3 

长期投资 -15 -70 0 -1 -1  应付账款周转率 1.8 2.2 2.1 2.0 2.1 

其他投资现金流 1 -8 -6 -6 -8  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3345 1647 119 -1203 -1416  每股收益（最新摊薄） 4.43 7.34 10.74 14.63 19.34 

短期借款 227 -204 6778 5547 4965  每股经营现金流（最新摊薄） -1.37 4.45 3.13 10.00 12.34 

长期借款 3740 2095 -657 -800 -859  每股净资产（最新摊薄） 37.19 45.89 55.86 70.10 88.99 

普通股增加 3 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 535 903 0 0 0  P/E 68.6 41.4 28.3 20.8 15.7 

其他筹资现金流 -1161 -1149 -6002 -5949 -5521  P/B 8.2 6.6 5.4 4.3 3.4 

现金净增加额 1231 1968 -2368 -299 636  EV/EBITDA 48.3 31.3 20.8 15.3 11.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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