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市场数据  
收盘价(元) 478.74 

一年最低/最高价 386.62/968.00 

市净率(倍) 8.14 

流通A股市值(百万元) 348,211.67 

总市值(百万元) 348,500.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 58.80 

资产负债率(%,LF) 50.41 

总股本(百万股) 727.95 

流通 A 股(百万股) 727.35  
 

相关研究  
《北方华创(002371)：2026 年中报点

评：营收持续高增，平台化布局加速

落地》 

2026-08-27 

《北方华创(002371)： 2026 一季报点

评：营收稳步增长，平台化布局加速

推进》 

2026-05-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 30,075 39,353 49,842 61,705 73,495 

同比（%） 36.21 30.85 26.65 23.80 19.11 

归母净利润（百万元） 5,622 5,522 6,885 9,223 12,139 

同比（%） 44.18 (1.77) 24.68 33.95 31.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.72 7.59 9.46 12.67 16.68 

P/E（现价&最新摊薄） 61.99 63.11 50.62 37.79 28.71 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收稳健增长，归母净利润增速有所放缓：2026 前三季度公司营收
314.67 亿元，同比+15.26%，主要系半导体需求高增、公司订单规模不
断扩大、设备市占率稳步提升；归母净利润为 53.92 亿元，同比+5.10%，
利润增幅低于营收增幅主要系公司研发投入持续加码、业务规模快速扩
张带动销售费用增长、新产品验证导入及商务优惠导致毛利率下降；扣
非归母净利润 53.21 亿元，同比+4.28%。Q3 单季营收 113.06 亿元，同
比+1.31%，环比+14.91%；归母净利润为 20.22 亿元，同比+5.18%，环
比+16.52%；扣非归母净利润为 19.80 亿元，同比+3.06%，环比+15.51%。 

◼ 盈利短期承压，静待规模效应&国产供应链突破：2026 前三季度毛利率
为 39.44%，同比-1.96pct；销售净利率为 16.51%，同比-1.74pct。期间费
用率为 23.60%，同比+0.99pct，其中销售/管理/研发/财务费用率为
3.83%/6.87%/12.24%/0.66%，同比+0.71pct/-0.03pct/+0.20pct/+0.11pct。Q3

单季度毛利率为 38.33%，同比-1.97pct，环比-1.00pct；销售净利率为
17.38%，同比+1.44pct，环比+0.51pct。 

◼ 合同负债及存货稳步增长，经营性现金流显著改善：截至 2026Q3 末，
公司合同负债为 53.01 亿元，较年初+23.54%；存货为 338.99 亿元，较
年初+18.42%。2026 前三季度公司经营活动净现金流为 55.91 亿元，同
比转正，主要系营收增加、销售商品收到的货款增加，Q3 单季度为 18.17

亿元，同比+190.77%，环比-39.94%。2026 年前三季度公司研发投入 54.27

亿元，同比+17.42%，其中 Q3 研发投入 17.21 亿元，同比+0.87%。 

◼ 本土半导体设备平台型龙头，规模化交付与平台化布局双轮推进：（1）
刻蚀设备：26H1发布新一代 12英寸高端 ICP刻蚀设备，深宽比可达数
百比一，已完成客户验证并进入量产导入；CCP设备在国内头部存储及
逻辑客户实现批量稳定供货。（2）薄膜沉积设备：PVD/CVD/EPI/ALD等
产品矩阵持续完善，其中 12英寸 PVD累计交付突破千台；新一代管式
ALD批量交付国内存储厂商。（3）离子注入设备：浸没式离子注入设备
在国内主流晶圆厂渗透率稳步提升，订单与交付持续增长。（4）涂胶显
影及清洗设备：持续深化与芯源微的技术协同与客户联动，前道涂胶显
影设备在先进制程产线持续上量；12 英寸单片湿法清洗设备已在国内
头部晶圆厂批量应用。（5）先进封装设备：26H1发布 12英寸WTW、
DTW 混合键合设备，其中 DTW 设备已实现产业化应用。2026 年 10
月，北方华创拟 4.05亿元收购诺合键维，加码混合键合设备。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备验收节奏，我们基本维持公司 2026-

2028 年归母净利润预测分别为 68.9/92.2/121.4 亿元；对应当前股价 PE

为 51/38/29 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新业务拓展不及预期。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 59,321 75,187 92,782 111,027  营业总收入 39,353 49,842 61,705 73,495 

货币资金及交易性金融资产 17,379 22,449 28,704 36,079  营业成本(含金融类) 23,571 30,015 36,938 43,699 

经营性应收款项 10,636 13,014 15,421 17,578  税金及附加 237 249 309 367 

存货 28,627 36,945 45,470 53,775  销售费用 1,636 1,794 2,160 2,462 

合同资产 542 249 309 367     管理费用 3,433 3,489 4,196 4,998 

其他流动资产 2,137 2,530 2,879 3,227  研发费用 5,435 6,878 8,299 9,040 

非流动资产 30,480 30,681 30,766 30,740  财务费用 229 457 376 248 

长期股权投资 300 300 300 300  加:其他收益 1,293 1,246 1,543 1,837 

固定资产及使用权资产 7,837 8,008 7,949 7,724  投资净收益 (6) 0 0 0 

在建工程 452 226 113 56  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 10,520 10,770 11,020 11,270  减值损失 (316) (92) (102) (132) 

商誉 2,386 2,387 2,388 2,389  资产处置收益 11 0 0 0 

长期待摊费用 172 177 182 187  营业利润 5,802 8,114 10,868 14,386 

其他非流动资产 8,813 8,813 8,813 8,813  营业外净收支  43 (2) (2) (2) 

资产总计 89,801 105,868 123,547 141,767  利润总额 5,845 8,112 10,866 14,384 

流动负债 26,180 35,149 43,321 49,026  减:所得税 436 1,014 1,358 1,870 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,871 1,652 1,632 1,612  净利润 5,409 7,098 9,508 12,514 

经营性应付款项 15,591 19,160 25,604 30,290  减:少数股东损益 (113) 213 285 375 

合同负债 4,291 8,404 8,865 8,740  归属母公司净利润 5,522 6,885 9,223 12,139 

其他流动负债 4,427 5,933 7,220 8,385       

非流动负债 19,693 19,693 19,693 19,693  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.59 9.46 12.67 16.68 

长期借款 12,973 12,973 12,973 12,973       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,027 7,416 9,804 12,929 

租赁负债 172 172 172 172  EBITDA 7,594 8,221 10,625 13,761 

其他非流动负债 6,548 6,548 6,548 6,548       

负债合计 45,873 54,842 63,014 68,719  毛利率(%) 40.10 39.78 40.14 40.54 

归属母公司股东权益 37,726 44,611 53,833 65,972  归母净利率(%) 14.03 13.81 14.95 16.52 

少数股东权益 6,202 6,415 6,700 7,075       

所有者权益合计 43,928 51,025 60,533 73,047  收入增长率(%) 30.85 26.65 23.80 19.11 

负债和股东权益 89,801 105,868 123,547 141,767  归母净利润增长率(%) (1.77) 24.68 33.95 31.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,133 7,080 7,963 8,983  每股净资产(元) 52.06 61.57 74.29 91.05 

投资活动现金流 (3,929) (1,007) (907) (807)  最新发行在外股份（百万股） 728 728 728 728 

筹资活动现金流 6,607 (1,004) (801) (800)  ROIC(%) 11.40 10.40 12.16 13.79 

现金净增加额 4,798 5,070 6,255 7,376  ROE-摊薄(%) 14.64 15.43 17.13 18.40 

折旧和摊销 1,567 805 821 832  资产负债率(%) 51.08 51.80 51.00 48.47 

资本开支 (1,420) (1,002) (902) (802)  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.11 50.62 37.79 28.71 

营运资本变动 (5,360) (1,701) (3,251) (5,277)  P/B（现价） 9.20 7.78 6.44 5.26 

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。   
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何

责任。本报告不面向普通投资者发布或传播。任何非专业机构投资者收到本报告后，应立即

退回并销毁，不得依据本报告内容做出任何投资决策。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


