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25H1 经营业绩同比快速增长，平台化效应加速显现 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,079 29,838 39,082 49,384 60,935 

增长率 yoy（%） 50.3 35.1 31.0 26.4 23.4 

归母净利润（百万元） 3,899 5,621 7,341 9,511 11,471 

增长率 yoy（%） 65.7 44.2 30.6 29.6 20.6 

ROE（%） 16.2 17.5 19.5 20.2 19.6 

EPS 最新摊薄（元） 5.38 7.76 10.14 13.14 15.84 

P/E（倍） 70.2 48.7 37.3 28.8 23.9 

P/B（倍） 11.2 8.8 7.2 5.8 4.7 
 
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 2025 年半年报，2025 年上半年，公司实现营收 161.42 亿元，

同比+29.51%；实现归母净利润 32.08 亿元，同比+14.97%；实现扣非净利

润 31.81 亿元，同比+20.17%。2025 年 Q2 公司实现营业收入 79.36 亿元，

同比+22.54%，环比-3.30%；实现归母净利润 16.27 亿元，同比-1.62%，

环比+2.95%；实现扣非净利润 16.11 亿元，同比+2.77%，环比+2.59%。 

 

核心业务高速增长，25H1 业绩同比快速提升：2025 年上半年，公司聚焦电

子工艺装备和电子元器件领域，核心业务保持高速增长，订单增加带来销售

量的相应增加，整体经营业绩同比快速增长。此外，公司完成对芯源微的收

购，成为其第一大股东并取得控制权，双方同属集成电路装备行业，北方华

创主要产品涵盖刻蚀、薄膜沉积、热处理、湿法和离子注入等核心工艺装备，

芯源微的主要产品包括涂胶显影设备等核心工艺装备，二者产品布局具有显

著互补性。此次收购进一步丰富了公司产品线，形成更完整的集成电路装备

产品线布局及工艺覆盖，增强了核心竞争力。 

 

多领域技术持续突破，平台化效应加速显现：根据公司 2025 年半年报，2024

年刻蚀设备在集成电路设备资本支出中的占比为 16.8%，全球市场规模约

1,350 亿元人民币。在刻蚀设备领域，公司已形成了 ICP、CCP、干法去胶设

备、高选择性刻蚀设备和 Bevel 刻蚀设备的全系列产品布局；2025 年上半年，

公司刻蚀设备收入超 50 亿元人民币。另一方面，2024 年薄膜沉积设备在集

成电路设备资本支出中的占比为 23.0%，全球市场规模约 1,850 亿元人民币。

公司在薄膜沉积设备领域，已形成了物理气相沉积、化学气相沉积、外延、

原子层沉积、电镀和金属有机化学气相沉积设备的全系列布局，2025 年上半

年，公司薄膜沉积设备收入超 65 亿元人民币。 

 

行业景气+国产替代双轮驱动，看好设备新品打开增长空间：根据 SEMI 统

计，2024 年全球集成电路装备的销售额达 1,161 亿美元，创历史新高。中国

大陆作为全球最大的芯片消费市场，对集成电路装备的需求保持增长，2024
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年中国大陆集成电路装备销售额为 491 亿美元，继续位居全球首位。2025

年上半年，公司推出离子注入设备、电镀设备、12 英寸先进低压化学气相硅

沉积立式炉设备、多片式 8 英寸 SiC 外延设备、GaN/GaAsMOCVD 外延设备

等新产品。公司工艺覆盖度及市场占有率同步攀升，产品矩阵完整性和竞争

力显著增强。未来随着 AI芯片、先进封装及化合物半导体需求规模增长，叠

加公司“技术攻坚+全球拓展”战略，公司有望进一步巩固国内半导体设备龙头

地位。 

 

维持“买入”评级：2025 年上半年，公司聚焦电子工艺装备和电子元器件领

域，核心业务保持高速增长，我们认为公司将长期受益于 AI算力、汽车电子

及国产替代浪潮，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 73.41、95.11、114.71

亿元，对应 EPS 为 10.14、13.14、15.84 元/股，对应 PE 为 37、29、24 倍。 

 

风险提示：半导体周期波动风险；行业竞争加剧风险；技术迭代不及预期；

国际贸易冲突加剧风险。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 38226 46669 65465 77946 96987  营业收入 22079 29838 39082 49384 60935 

现金 12451 12396 22014 25394 30324  营业成本 13076 17051 22199 27907 35153 

应收票据及应收账款 4712 7091 9288 10618 13944  营业税金及附加 167 178 307 378 442 

其他应收款 65 114 120 175 189  销售费用 1013 1085 1071 1289 1456 

预付账款 1480 909 2220 1733 3144  管理费用 1752 2111 2443 2711 3138 

存货 16992 23635 29256 37236 46522  研发费用 2475 3669 4833 5980 7310 

其他流动资产 2526 2525 2567 2789 2863  财务费用 -18 60 274 625 754 

非流动资产 15399 19696 22829 25911 29043  资产和信用减值损失 -100 -228 -184 -224 -289 

长期股权投资 3 66 67 69 70  其他收益 941 1057 803 867 917 

固定资产 3352 6314 8079 9792 11589  公允价值变动收益 -6 6 -1 -1 0 

无形资产 8870 10679 11676 12721 13710  投资净收益 1 3 1 2 2 

其他非流动资产 3173 2638 3006 3330 3673  资产处置收益 -3 5 -2 -3 -1 

资产总计 53625 66366 88294 103856 126029  营业利润 4448 6527 8574 11136 13310 

流动负债 19083 23805 38844 45253 56410  营业外收入 22 18 18 18 19 

短期借款 23 94 96 61 82  营业外支出 4 34 17 21 19 

应付票据及应付账款 7858 12301 12622 18396 21437  利润总额 4466 6511 8576 11133 13310 

其他流动负债 11202 11410 26127 26796 34891  所得税 433 817 814 1189 1411 

非流动负债 9717 10021 9713 9372 9013  净利润 4033 5694 7762 9944 11899 

长期借款 5835 3946 3639 3297 2938  少数股东损益 134 72 421 433 428 

其他非流动负债 3882 6075 6075 6075 6075  归属母公司净利润 3899 5621 7341 9511 11471 

负债合计 28800 33826 48558 54624 65423  EBITDA 5073 7521 10022 13096 15627 

少数股东权益 458 1406 1827 2260 2688  EPS（元/股） 5.38 7.76 10.14 13.14 15.84 

股本 530 534 720 720 720        

资本公积 14971 16416 16229 16229 16229  主要财务比率      

留存收益 8904 14174 21147 30076 40753  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 24367 31134 37909 46971 57919  成长能力      

负债和股东权益 53625 66366 88294 103856 126029  营业收入（%） 50.3 35.1 31.0 26.4 23.4 

       营业利润（%） 55.1 46.7 31.4 29.9 19.5 

       归属母公司净利润（%） 65.7 44.2 30.6 29.6 20.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.8 42.9 43.2 43.5 42.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.3 19.1 19.9 20.1 19.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.2 17.5 19.5 20.2 19.6 

经营活动现金流 2365 1573 1817 1739 1747  ROIC（%） 11.8 13.2 12.6 14.3 13.7 

净利润 4033 5694 7762 9944 11899  偿债能力      

折旧摊销 633 1006 1104 1337 1584  资产负债率（%） 53.7 51.0 55.0 52.6 51.9 

财务费用 -18 60 74 65 75  净负债比率（%） -11.4 -1.2 10.5 2.1 5.9 

投资损失 -1 -3 -1 -2 -2  流动比率 2.0 2.0 1.7 1.7 1.7 

营运资金变动 -3325 -6103 -8808 -3493 -11047  速动比率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 1044 920 1686 -6113 -761  营运能力      

投资活动现金流 -2058 -2212 -2237 -2321 -1715  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1980 2046 4235 4418 4714  应收账款周转率 6.5 6.0 6.2 6.2 6.1 

长期投资 -70 -167 -1 -1 -2  应付账款周转率 2.2 2.1 2.0 2.1 2.1 

其他投资现金流 -8 1 1999 2098 3001  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1647 740 634 843 622  每股收益（最新摊薄） 5.38 7.76 10.14 13.14 15.84 

短期借款 -204 71 70 64 63  每股经营现金流（最新摊薄） 3.27 2.17 0.71 11.93 4.80 

长期借款 2095 -1889 -307 -342 -359  每股净资产（最新摊薄） 33.65 43.00 52.35 64.87 79.99 

普通股增加 2 3 187 0 0  估值比率      

资本公积增加 903 1445 187 0 0  P/E 70.2 48.7 37.3 28.8 23.9 

其他筹资现金流 -1149 1110 -1131 1121 -1735  P/B 11.2 8.8 7.2 5.8 4.7 

现金净增加额 1968 107 214 261 654  EV/EBITDA 53.2 36.3 27.8 21.0 17.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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