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  增持（维持） 

24Q4 收入同环比稳健增长，平台化优势不断凸显 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：382.46 元 
 

北方华创发布 2024 全年业绩预告，2024 全年预计收入 276-317.8 亿元，同比

+25%-43.93%；归母净利润 51.7-59.5 亿元，同比+32.6%-52.6%。公司多款新

品取得突破，平台化优势不断凸显，维持“增持”投资评级。 

❑ 2024 全年收入利润预计同比高增长。2024 全年预计收入 276-317.8 亿元，
同比+25%-43.93%；归母净利润 51.7-59.5 亿元，同比+32.6%-52.6%；扣非
净利润 51.2-58.9 亿元，同比+42.96%-64.46%。公司业务规模持续扩大，平
台优势继续显现，全年收入利润同比高增长。 

❑ 24Q4 收入同环比稳健增长，利润表现预计主要受股权激励等费用影响。24Q4

预计收入 72.47-114.27 亿元，同比-3.3%~+52.5%/环比-9.6%~+42.5%；归
母净利润 7.08-14.9 亿元，同比-30.3%~+46.6%/环比-58%~-11.6%；扣非净
利润 8.54-16.24 亿元，同比-9.3%~+72.5%/环比-47.5%~-0.1%；按中值计算
24Q4 扣非净利率 13.3%，同比+0.7pct/环比-7pcts。四季度一般为设备公司
收入确认高点，公司收入同环比稳健增长；单季归母净利润和扣非净利润差
异预计主要来自政府补助等项目；公司表观扣非净利率环比有所下滑，可能
系产品结构和股权激励费用影响，公司股权激励费用一般主要在年底确认，
2023 年为 7.34 亿元，按此前公告测算 2024 年约为 6.15 亿元，按本次业绩
预告中值计算，加回股权激励费用后 24Q4 单季扣非净利率近 20%，环比基
本持平。 

❑ 公司工艺覆盖度持续提升，平台化优势进一步凸显。在晶圆制造和先进封装
产线，公司刻蚀、沉积、清洗、炉管等数十类设备工艺覆盖度和市占率均大
幅提升；公司多款新品取得突破，CCP、PECVD、立式 ALD、堆叠式清洗等
多款新品进入客户生产线并实现批量销售，平台化优势进一步提升。 

❑ 投资建议。公司 2024 全年收入和业绩同比高增长，工艺覆盖度和市占率均快
速提升。公司当前在手订单饱满，并将持续受益于国内头部晶圆厂扩产提速
和先进封装产能扩产。结合公司业绩预告和股权激励费用授予情况，我们调
整公司 2024/2025/2026 年收入至 300.7/392.2/484.6 亿元，调整归母净利润
至 56.1/75.5/95.7 亿元，对应 PE 为 36.4/27.0/21.3 倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：下游晶圆厂扩产不及预期，美国半导体设备出口管制加剧，新品

研发不及预期，行业竞争加剧的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 14688 22079 30074 39220 48456 

同比增长 52% 50% 36% 30% 24% 

营业利润(百万元) 2867 4448 6682 8999 11420 

同比增长 132% 55% 50% 35% 27% 

归母净利润(百万元) 2353 3899 5608 7547 9573 

同比增长 118% 66% 44% 35% 27% 

每股收益(元) 4.41  7.31  10.52  14.16  17.96  

PE 86.7  52.3  36.4  27.0  21.3  

PB 10.3  8.4  6.8  5.5  4.4   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 533 

已上市流通股（百万股） 533 

总市值（十亿元） 203.9 

流通市值（十亿元） 203.7 

每股净资产（MRQ） 54.5 

ROE（TTM） 18.9 

资产负债率 52.9% 

主要股东 北京七星华电科技集团有限责任公司 

主要股东持股比例 33.42% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 18 69 

相对表现 3 9 55 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《北方华创（002371）—IC 设备

贡献主要收入利润增量，盈利能力维

持高位》2024-08-28 

3、《北方华创（002371）—收入规模
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 31117  38226  48247  62100  78288  

现金 10435  12451  15484  19651  25843  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1346  945  1287  1678  2074  

应收款项 2995  3767  5105  6657  8225  

其它应收款 66  65  88  115  142  

存货 13041  16992  21013  27147  33540  

其他 3235  4005  5271  6852  8465  

非流动资产 11434  15399  15314  15259  15228  

长期股权投资 2  3  3  3  3  

固定资产 2484  3352  4183  4948  5654  

无形资产商誉 6960  8897  8007  7207  6486  

其他 1987  3146  3121  3101  3085  

资产总计 42551  53625  63561  77359  93517  

流动负债 15770  19083  23103  29318  35795  

短期借款 227  23  0  0  0  

应付账款 5889  7858  9722  12560  15518  

预收账款 7254  8370  10355  13378  16528  

其他 2400  2832  3026  3380  3749  

长期负债 6797  9717  9717  9717  9717  

长期借款 3740  5835  5835  5835  5835  

其他 3057  3882  3882  3882  3882  

负债合计 22567  28800  32819  39035  45512  

股本 529  530  533  533  533  

资本公积金 13977  14926  15224  15224  15224  

留存收益 5240  8911  14105  21119  30079  

少数股东权益 238  458  880  1448  2169  

归属于母公司所有者权益 19746  24367  29862  36876  45836  

负债及权益合计 42551  53625  63561  77359  93517      

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (728) 2365  3800  5443  7648  

净利润 2541  4033  6030  8115  10294  

折旧摊销 520  633  1177  1148  1124  

财务费用 78  151  (110) (110) (110) 

投资收益 (0) (1) (394) (244) (144) 

营运资金变动 (3977) (2366) (2916) (3481) (3530) 

其它 112  (85) 13  15  15  

投资活动现金流 (1423) (2058) (703) (853) (953) 

资本支出 (1409) (1980) (1097) (1097) (1097) 

其他投资 (14) (79) 394  244  144  

筹资活动现金流 3345  1647  (65) (423) (503) 

借款变动 2404  91  (62) 0  0  

普通股增加 3  2  3  0  0  

资本公积增加 597  949  298  0  0  

股利分配 (210) (235) (414) (533) (613) 

其他 551  840  110  110  110  

现金净增加额 1194  1954  3032  4167  6192      

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14688  22079  30074  39220  48456  

营业成本 8250  13005  16090  20787  25682  

营业税金及附加 135  167  228  297  367  

营业费用 802  1084  1654  1843  2035  

管理费用 1421  1752  2466  3020  3634  

研发费用 1845  2475  3459  4628  5572  

财务费用 (83) (18) (110) (110) (110) 

资产减值损失 (115) (102) 0  0  0  

公允价值变动收益 (3) (6) (6) (6) (6) 

其他收益 667  941  400  250  150  

投资收益 0  1  0  0  0  

营业利润 2867  4448  6682  8999  11420  

营业外收入 14  22  22  22  22  

营业外支出 27  4  4  4  4  

利润总额 2854  4466  6700  9017  11438  

所得税 313  433  670  902  1144  

少数股东损益 188  134  422  568  721  

归属于母公司净利润 2353  3899  5608  7547  9573      

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 52% 50% 36% 30% 24% 

营业利润 132% 55% 50% 35% 27% 

归母净利润 118% 66% 44% 35% 27% 

获利能力      

毛利率 43.8% 41.1% 46.5% 47.0% 47.0% 

净利率 16.0% 17.7% 18.6% 19.2% 19.8% 

ROE 12.8% 17.7% 20.7% 22.6% 23.1% 

ROIC 12.0% 14.6% 17.6% 19.8% 20.8% 

偿债能力      

资产负债率 53.0% 53.7% 51.6% 50.5% 48.7% 

净负债比率 9.4% 11.0% 9.2% 7.5% 6.2% 

流动比率 2.0  2.0  2.1  2.1  2.2  

速动比率 1.1  1.1  1.2  1.2  1.3  

营运能力      

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  0.6  

存货周转率 0.8  0.9  0.8  0.9  0.8  

应收账款周转率 3.9  4.9  5.4  5.3  5.2  

应付账款周转率 1.7  1.9  1.8  1.9  1.8  

每股资料(元)      

EPS 4.41  7.31  10.52  14.16  17.96  

每股经营净现金 -1.37  4.44  7.13  10.21  14.35  

每股净资产 37.04  45.71  56.01  69.17  85.98  

每股股利 0.44  0.78  1.00  1.15  1.20  

估值比率      

PE 86.7  52.3  36.4  27.0  21.3  

PB 10.3  8.4  6.8  5.5  4.4  

EV/EBITDA 71.7  46.1  27.7  21.4  17.3      
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


