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基本数据 2024-05-21 

当前股价（元） 295.8 

总市值（亿元） 1571 

总股本（百万股） 531 

流通股本（百万股） 530 

52 周价格范围（元） 216.52-323 

日均成交额（百万元） 1532.33 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究  
  

   
 

 北方华创发布 2023 年年报以及 2024 年一季报：2023 年，公

司实现营收 220.79 亿元，同比增长 50.32%；实现归母净利

润 38.99 亿元，同比增长 65.73%；实现扣非后归母净利润

35.81 亿元，同比增长 70.05%。2024 年一季度，公司实现营

收 58.59 亿元，同比增长 51.36%；实现归母净利润 11.27 亿

元，同比增长 90.40%；实现扣非后归母净利润 10.72 亿元，

同比增长 100.91%。  
 

投资要点 

▌ 2023 年营收创历史新高，规模效应推动利润攀升 

2023 年，公司持续聚焦主营业务，深耕技术创新，新增订单
显著增加，产能大幅提升，实现营业收入 220.79 亿元，业绩
再创新高，连续 3 年实现营收利润双增长，营收年复合增长

率达 51.00%，归母净利润年复合增长率达 90.23%。公司业绩
的高速增长主要原因是：1）营收端，主营业务发展良好，应
用于集成电路领域的刻蚀、薄膜沉积、清洗和炉管等数十种
核心工艺装备市场认可度持续提升，工艺覆盖度及市场占有
率显著增长，产品销量同比大幅度增加；2）利润端，持续推
动降本增效工作，多元化供应链保障能力不断增强，量产交
付水平有效提升，规模效应逐步显现，费用率稳定下降。同
样得益于订单大幅增加及收入规模效应，2024 年 Q1 公司实
现营收 58.59 亿元，同比增长 51.36%，实现归母净利润
11.27亿元，同比增长 90.40%。 

▌ 行业龙头优势显著，半导体设备版图持续拓展 

公司作为半导体设备平台型领军企业，在半导体设备领域实
现多项关键技术持续突破，工艺覆盖度及市占率不断提升，
产品矩阵进一步完善。1）刻蚀设备：2023 年公司刻蚀设备
收入近 60 亿元。ICP 实现了 12 英寸各技术节点的突破，多
晶硅及金属刻蚀系列 ICP 设备实现规模化应用，ICP 累计出
货超 3200 腔；CCP 实现了逻辑、存储、功率半导体等领域多
个关键制程的覆盖，累计出货超 100 腔；公司推出的 12 英寸
TSV 能够大幅提升刻蚀速率，达到国际主流水平，已广泛应
用于国内主流 Fab 厂和先进封装厂，是国内 TSV 量产线的主
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力机台，市占率领先；干法去胶设备受到客户广泛认可，形
成了批量销售。2）薄膜沉积设备：2023 年公司薄膜沉积设
备收入超 60 亿元。PVD 实现了对逻辑芯片和存储芯片金属化
制程的全覆盖，公司已推出 40 余款 PVD 设备，累计出货超
3500 腔；CVD 关键技术指标均达到业界领先水平，公司已实
现 30 余款 CVD 产品量产应用，累计出货超 1000 腔；EPI 具
备单晶硅、多晶硅、SiC、GaN 等多种材料外延生长技术能
力，公司已发布 20 余款量产型外延设备，累计出货超 1000
腔。3）立式炉及清洗设备：2023 年公司立式炉和清洗设备
收入合计超 30 亿元。在立式炉领域，公司实现了在逻辑和存
储工艺制程应用的全面覆盖，累计出货超 700 台；在清洗设
备领域，公司实现了槽式工艺全覆盖，同时高端单片工艺实

现突破，累计出货超 1200台。 

▌ 国产化替代持续加速，晶圆厂扩产有望拉动新增

长 

随着人工智能、5G 通讯、物联网等技术的迅猛发展，以及智
能手机、PC、汽车等下游应用的不断升级，进一步推动全球
半导体设备市场实现快速发展，根据 SEMI 数据统计，2023
年中国大陆集成电路装备的销售额达到 342 亿美元，同比增
长 8%，全球市场份额达到 30%，创下新高。与此同时，根据
SEMI 数据，在政府激励措施和芯片国产化政策的推动下，中
国大陆未来四年将保持每年 300 亿美元以上的投资规模，继

续引领全球晶圆厂设备支出。公司基于其平台化布局，有望
受益于此次扩产东风进而打开新一轮成长空间。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2024-2026 年收入分别为 299.54、392.06、491.36
亿元，EPS 分别为 10.70、14.51、18.52 元，当前股价对应
PE 分别为 27.4、20.2、15.8 倍，考虑到公司在半导体设备
领域的龙头地位，随着国产化加速以及晶圆厂扩产预期，公
司有望持续受益，首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

市场竞争加剧的风险，下游晶圆厂产能扩充不及预期的风

险，国产化不及预期的风险，技术迭代的风险等。 
  

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 22,079 29,954 39,206 49,136 

增长率（%） 50.3% 35.7% 30.9% 25.3% 

归母净利润（百万元） 3,899 5,681 7,705 9,833 

增长率（%） 65.7% 45.7% 35.6% 27.6% 

摊薄每股收益（元） 7.35 10.70 14.51 18.52 

ROE（%） 15.7% 19.0% 20.9% 21.5% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 

资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产: 

现金及现金等价物 12,451 15,242 20,392 29,826 

应收款 4,777 5,088 6,123 6,596 

存货 16,992 22,699 26,804 29,731 

其他流动资产 4,005 5,434 7,113 8,914 

流动资产合计 38,226 48,463 60,432 75,068 

非流动资产: 

金融类资产 0 0 0 0 

固定资产 3,352 4,345 4,542 4,434 

在建工程 2,027 811 324 130 

无形资产 2,547 2,476 2,404 2,337 

长期股权投资 3 3 3 3 

其他非流动资产 7,468 7,468 7,468 7,468 

非流动资产合计 15,399 15,104 14,743 14,372 

资产总计 53,625 63,567 75,174 89,440 

流动负债: 

短期借款 23 23 23 23 

应付账款、票据 7,858 9,721 10,909 12,585 

其他流动负债 2,885 2,885 2,885 2,885 

流动负债合计 19,083 23,912 28,585 34,001 

非流动负债: 

长期借款 5,835 5,835 5,835 5,835 

其他非流动负债 3,882 3,882 3,882 3,882 

非流动负债合计 9,717 9,717 9,717 9,717 

负债合计 28,800 33,629 38,302 43,718 

所有者权益 

股本 530 531 531 531 

股东权益 24,825 29,938 36,872 45,722 

负债和所有者权益 53,625 63,567 75,174 89,440 
 
  

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 4033 5681 7705 9833 

少数股东权益 134 0 0 0 

折旧摊销 597 351 413 423 

公允价值变动 -6 0 0 0 

营运资金变动 -2393 -2617 -2145 214 

经营活动现金净流量 2365 3414 5974 10470 

投资活动现金净流量 -2058 223 290 303 

筹资活动现金净流量 2484 -568 -771 -983 

现金流量净额 2,790 3,070 5,493 9,789  

 
 

利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 22,079 29,954 39,206 49,136 

营业成本 13,005 17,562 22,517 28,414 

营业税金及附加 167 180 235 295 

销售费用 1,084 1,468 1,921 2,408 

管理费用 1,752 2,336 3,058 3,538 

财务费用 -18 -163 -307 -572 

研发费用 2,475 3,295 4,313 5,307 

费用合计 5,294 6,936 8,984 10,681 

资产减值损失 -21 -10 -5 0 

公允价值变动 -6 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 

营业利润 4,448 6,157 8,375 10,688 

加:营业外收入 22 22 0 0 

减:营业外支出 4 4 0 0 

利润总额 4,466 6,175 8,375 10,688 

所得税费用 433 494 670 855 

净利润 4,033 5,681 7,705 9,833 

少数股东损益 134 0 0 0 

归母净利润 3,899 5,681 7,705 9,833  
  

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长性 

营业收入增长率 50.3% 35.7% 30.9% 25.3% 

归母净利润增长率 65.7% 45.7% 35.6% 27.6% 

盈利能力 

毛利率 41.1% 41.4% 42.6% 42.2% 

四项费用/营收 24.0% 23.2% 22.9% 21.7% 

净利率 18.3% 19.0% 19.7% 20.0% 

ROE 15.7% 19.0% 20.9% 21.5% 

偿债能力 

资产负债率 53.7% 52.9% 51.0% 48.9% 

营运能力 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 4.6 5.9 6.4 7.4 

存货周转率 0.8 0.8 0.8 1.0 

每股数据(元/股) 

EPS 7.35 10.70 14.51 18.52 

P/E 39.9 27.4 20.2 15.8 

P/S 7.0 5.2 4.0 3.2 

P/B 6.4 5.3 4.3 3.4  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌电子通信、机械组介绍 
 
毛正：复旦大学材料学硕士，三年美国半导体上市公司工作经验，曾参与全球

领先半导体厂商先进制程项目，五年商品证券投研经验，2018-2020 年就职于

国元证券研究所担任电子行业分析师，内核组科技行业专家；2020-2021 年就

职于新时代证券研究所担任电子行业首席分析师，iFind 2020 行业最具人气分

析师，东方财富 2021 最佳分析师第二名；东方财富 2022 最佳新锐分析师；

2021年加入华鑫证券研究所担任电子行业首席分析师。 

高永豪：复旦大学物理学博士，曾先后就职于华为技术有限公司，东方财富证

券研究所，2023年加入华鑫证券研究所。 

吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4 年投研经验。2023 年

加入华鑫证券研究所，专注于半导体材料、半导体显示、碳化硅、汽车电子等

领域研究。 

何鹏程：悉尼大学金融硕士，中南大学软件工程学士，曾任职德邦证券研究所

通信组，2023 年加入华鑫证券研究所。专注于消费电子、算力硬件等领域研

究。 

张璐：早稻田大学国际政治经济学学士，香港大学经济学硕士，2023 年加入华

鑫证券研究所，研究方向为功率半导体、先进封装。 

陆陈炀：硕士，2023 年 4 月加入华鑫证券。  

何春玉：硕士，2023 年 8 月加入华鑫证券。  

尤少炜：硕士，2024 年 4 月加入华鑫证券。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 
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1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。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、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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