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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 372.50 元

总市值/流通市值 268797/268581 百万元

52周最高价/最低价 490.03/278.13 元

近 3 个月日均成交额 2417.72 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）-发布离子注入机并购芯源微，设备平

台化战略凸显》 ——2025-05-05

《北方华创（002371.SZ）-一季度净利润同比增长 90%，平台型

龙头受益扩产加速》 ——2024-05-06

上半年营收同比增长29.51%，归母净利润同比增长14.97%。公司发布2025

年半年度报告，上半年实现营收161.42亿元(YoY +29.51%)，归母净利润

32.08亿元(YoY +14.97%)，扣非后归母净利润为31.81亿元（YoY +20.17%）。

其中，单二季度实现营收79.36亿元(YoY +21.84%，QoQ -3.30%)，归母净

利润16.27亿元(YoY -1.47%，QoQ +2.95%)。

电子装备业务稳健增长，盈利能力保持稳定。2025上半年，公司业绩增长主

要得益于电子工艺装备业务的强劲驱动，该业务板块实现营收152.58亿元，

同比增长33.89%，占总收入比重提升至94.53%。电子元器件营收8.58亿元，

同比下滑17.47%，占总营收5.37%，而其他业务占比0.1%达到0.16亿元。

盈利能力方面。上半年公司整体毛利率为42.17%，同比有所下滑，主要因电

子工艺装备与电子元器件两大业务毛利率均出现下降，其中核心的电子工艺

装备业务毛利率为41.70%(YoY -2.93pp)，电子元器件毛利率为50.43%(YoY

-6.96pp)，单二季度净利率为20.59%。此外，公司存货达到311.39亿元，

环比增长23.51%，主要为满足未来订单交付需求，为后续收入确认提供有力

支撑。公司合同负债余额约50.05亿元，环比减少12.99%。

新产品相继补全平台化布局，三大主力设备出货量突破千台。上半年公司刻

蚀设备收入超50亿元，薄膜沉积设备收入超65亿元，热处理设备收入超10

亿元，湿法设备收入超5亿元。其中，立式炉和物理气相沉积(PVD)分别迎

来第1000台整机交付里程碑，加上前期达成目标的刻蚀设备，三大主力装

备均已突破1000台。同时，公司积极投入研发，上半年投入研发费用29.15

亿元(YoY +30.01%)，发布离子注入设备、电镀设备、先进低压化学气相硅

沉积立式炉、金属有机物化学气相沉积设备等新产品。此外，上半年公司完

成对沈阳芯源微的并购，丰富了在涂胶显影、前道清洗、键合和解键合等领

域设备的布局。

投资建议：国产半导体设备平台化龙头，维持“优于大市”评级。公司作为

国内半导体设备平台龙头，首次发布离子注入与电镀产品，与原有产品线形

成协同。同时通过外延并购芯源微，进一步完善平台化布局。我们维持盈利

预测，预计公司2025-2027年归母净利润77.77/98.92/123.98亿元，当前

股价对应PE分别为34.6/27.2/21.7倍，维持“优于大市”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风险，

国际关系波动和地缘政治风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,079 29,838 38,571 48,189 59,675

(+/-%) 50.3% 35.1% 29.3% 24.9% 23.8%

净利润(百万元) 3899 5621 7777 9892 12398

(+/-%) 65.7% 44.2% 38.3% 27.2% 25.3%

每股收益（元） 7.35 10.53 10.78 13.71 17.18

EBIT Margin 16.3% 19.2% 22.1% 22.5% 22.9%

净资产收益率（ROE） 16.0% 18.1% 20.4% 21.0% 21.4%

市盈率（PE） 50.7 35.4 34.6 27.2 21.7

EV/EBITDA 54.0 34.7 32.2 26.2 21.7

市净率（PB） 8.11 6.40 7.04 5.72 4.63

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：公司营业收入及同比增速（亿元，%） 图2：公司季度营业收入及同比增速（亿元，%）

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：公司毛利率、净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

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：公司归母净利润及同比增速（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润及同比增速（亿元，%）

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 12451 12347 15228 21134 29053 营业收入 22079 29838 38571 48189 59675

应收款项 4777 6977 9019 11268 13954 营业成本 13005 17051 22088 27441 33794

存货净额 16992 23479 29856 37099 45762 营业税金及附加 167 178 292 339 409

其他流动资产 4005 3408 4405 5503 6817 销售费用 1084 1085 1543 1928 2387

流动资产合计 38226 46211 58508 75004 95585 管理费用 1752 2111 2502 3079 3769

固定资产 5380 6397 7491 8433 9195 研发费用 2475 3669 3626 4578 5669

无形资产及其他 2547 4703 4514 4326 4138 财务费用 (18) 60 53 (38) (131)

其他长期资产 7468 8332 8332 8332 8332 投资收益 1 3 2 2 2

长期股权投资 3 66 66 66 66

资产减值及公允价值变

动 (26) (68) (71) (50) (65)

资产总计 53625 65709 78912 96161 117317 其他 859 908 613 643 651

短期借款及交易性金融

负债 62 2127 819 1003 1316 营业利润 4448 6527 9011 11458 14366

应付款项 7858 12190 15501 19262 23759 营业外净收支 18 (16) (4) (1) (7)

其他流动负债 11163 9165 11935 14842 18319 利润总额 4466 6511 9007 11457 14359

流动负债合计 19083 23482 28255 35107 43395 所得税费用 433 817 1130 1438 1802

长期借款及应付债券 5835 3946 3946 3946 3946 少数股东损益 134 72 100 128 160

其他长期负债 3882 6055 7211 8596 10168 归属于母公司净利润 3899 5621 7777 9892 12398

长期负债合计 9717 10002 11157 12542 14114 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 28800 33484 39413 47649 57508 净利润 4033 5694 7877 10020 12558

少数股东权益 458 1144 1303 1507 1762 资产减值准备 100 228 71 50 67

股东权益 24367 31082 38195 47005 58047 折旧摊销 597 946 1060 1242 1425

负债和股东权益总计 53625 65709 78912 96161 117317 公允价值变动损失 6 (6) 1 0 (2)

财务费用 151 168 53 (38) (131)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2409) (4243) (2132) (2520) (3089)

每股收益 7.35 10.53 10.78 13.71 17.18 其它 (113) (1213) (123) (12) 64

每股红利 0.73 1.15 1.18 1.50 1.88 经营活动现金流 2365 1573 6805 8741 10891

每股净资产 45.96 58.25 52.93 65.14 80.44 资本开支 (1980) (2046) (2013) (2013) (2024)

ROIC 13% 16% 19% 23% 26% 其它投资现金流 (79) (166) 0 0 0

ROE 16% 18% 20% 21% 21% 投资活动现金流 (2058) (2212) (2013) (2013) (2024)

毛利率 41% 43% 43% 43% 43% 权益性融资 212 1280 188 0 0

EBIT Margin 16% 19% 22% 22% 23% 负债净变化 2095 (1889) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 22% 25% 25% 25% 支付股利、利息 (388) (615) (791) (1006) (1261)

收入增长 50% 35% 29% 25% 24% 其它融资现金流 (273) 1965 (1308) 184 313

净利润增长率 66% 44% 38% 27% 25% 融资活动现金流 1647 740 (1911) (823) (948)

资产负债率 55% 53% 52% 51% 51% 现金净变动 1968 107 2881 5905 7919

息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 10261 12229 12336 15217 21122

P/E 50.7 35.4 34.6 27.2 21.7 货币资金的期末余额 12229 12336 15217 21122 29041

P/B 8.1 6.4 7.0 5.7 4.6 企业自由现金流 (544) (320) 4365 6174 8246

EV/EBITDA 54.0 34.7 32.2 26.2 21.7 权益自由现金流 1278 (245) 3011 6392 8674

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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