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业务增长稳定，工艺设备验证不断取得突破 增持（维持） 

——北方华创（002371）跟踪报告 日期：2020 年 08月 31日 

  事件: 

公司于近日发布了2020年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入21.77

亿元，同比增长 31.6%；归属于母公司净利润 1.84亿元，同比增长 43.2%；

扣非后归母净利润 9883 万元，同比增长 288.0%；公司毛利率、净利率分

别为 36.3%、10.0%，分别同比-7.34pct、+0.53pct。 

投资要点: 

⚫ 装备业务高速增长，元器件业务增长稳定 

报告期内公司的电子工艺装备业务实现营业收入17.25亿元

（YoY+38.4%），毛利率为28.7%（YoY-9.83pct）；电子元器件业务

实现营业收入 4.41亿元（ YoY+10.8%），毛利率为 65.12%

（YoY+6.29pct）。随着集成电路及泛半导体制造产能向中国大陆

转移，国内产线新建、扩建带来了对集成电路装备需求的增长，

同时公司持续推进半导体装备新产品开发和市场开拓工作，电子

工艺装备业务实现了高速增长。受下游市场需求增长以及新产品

应用拓展的推动，公司电子元器件业务也实现了稳定增长。 

⚫ 先进工艺验证取得成果，成熟工艺设备拓展不断取得突破 

报告期内，公司的集成电路刻蚀机、PVD、CVD、ALD、清洗机、立

式炉、外延炉等设备在先进工艺验证方面取得阶段性成果，部分

工艺完成验证；成熟工艺设备在新工艺拓展方面继续突破，新工

艺应用产品相继进入客户产线验证或量产，不断收获重复采购订

单；光伏单晶炉、负压扩散炉、PECVD大尺寸、大产能产品相继研

发完成，推向市场，受下游客户需求拉动，光伏设备业务实现快

速增长；碳化硅（SiC）长晶炉、刻蚀机、PVD、PECVD等第三代半

导体设备开始批量供应市场。公司真空热处理设备继续深耕细分

市场，积极开发新产品，拓展新应用，业务增长平稳。 

⚫ 完成第二期股权激励，激发团队积极性 

2020年上半年，公司在应对新冠肺炎疫情影响，快速复工复产的

同时，加快新产品的开发，推动募集资金项目的建设，深化企业

改革全面实施职业经理人制度，完成第二期股权激励的授予等，

努力提升公司的综合竞争能力。公司积极推行国有企业改革，建

立了市场化的选人用人机制，通过实施两期股权激励计划，有效

增强了管理团队和核心技术团队的责任感，激发了团队积极性。 

Table_FinanceInfo] 
  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,058  5,743  7,851  10,474  

  增长比率（%） 22.1% 41.5% 36.7% 33.4% 

净利润(百万元) 309  467  638  894  

   增长比率(%) 32.2% 51.1% 36.6% 40.2% 

每股收益(元) 0.62  0.94  1.29  1.81  

市盈率(倍) 305.6  202.2  148.1  105.6  

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电子 

公司网址  

大股东/持股 北京七星华电科技集

团有限责任公司

/38.9% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 495.12 

流通A股（百万股） 458.00 

收盘价（元） 190.74 

总市值（亿元） 944.39 

流通A股市值（亿元） 873.60 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 08 月 28 日 
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⚫ 前瞻指标印证公司在手订单充足 

截至2020年第一季度末，公司的合同负债（货款）为27.32亿元，较

期初大幅增长86.8%；2020年第一季度公司销售商品、提供劳务收到

的现金为28.25亿元，同比大幅增加115.4%。两项指标的大幅增长侧

面印证了公司目前在手订单充足，2020年公司有望继续保持较高速

的增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计，公司2020、2021、2022年归母净

利润分别为4.67、6.38、8.94亿元，对应的EPS分别为0.94、1.29、

1.81元，维持公司的“增持”评级。 

⚫ 风险因素：半导体行业扩产不及预期风险、行业技术升级风险、新

产品研发推广不及预期风险、在建项目进度不及预期风险、政府补

助及相关优惠政策变动风险。 
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图表1：公司营业收入及同比增速 图表2：公司归母净利润及同比增速 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：公司各业务线营业收入情况 图表4：公司各业务线营业收入占比 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：公司毛利率、净利率及各业务线毛利率情况 图表6：公司期间费用率情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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资料来源：wind，万联证券研究所

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,470  10,288  13,525  16,627   营业收入 4,058  5,743  7,851  10,474  

货币资金 2,875  2,722  3,351  3,441   营业成本 2,413  3,444  4,702  6,283  

应收票据及应收账款 1,603  2,170  2,981  3,970   营业税金及附加 28  43  59  79  

其他应收款 126  157  215  287   销售费用 238  356  471  608  

预付账款 80  103  141  188   管理费用 558  787  1,060  1,383  

存货 3,636  5,001  6,698  8,606   研发费用 525  747  1,036  1,414  

其他流动资产 151  134  139  134   财务费用 99  25  45  46  

非流动资产 5,265  5,996  6,500  6,930   资产减值损失 -6  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 1,986  2,105  2,848  2,937   投资净收益 0  0  0  0  

在建工程 188  486  19  119   资产处置收益 0  1  1  2  

无形资产 1,389  1,400  1,446  1,487   营业利润 421  659  901  1,270  

其他长期资产 1,703  2,006  2,188  2,387   营业外收入 22  20  20  20  

资产总计 13,735  16,284  20,025  23,558   营业外支出 3  7  7  7  

流动负债 4,791  6,624  9,157  11,807   利润总额 439  672  914  1,283  

短期借款 878  1,248  2,160  2,728   所得税 70  112  149  211  

应付票据及应付账款 1,868  2,717  3,645  4,881   净利润 370  561  765  1,073  

预收账款 1,472  2,010  2,512  3,142   少数股东损益 61  94  127  179  

其他流动负债 572  649  840  1,055   归属母公司净利润 309  467  638  894  

非流动负债 2,844  3,044  2,894  2,794   EBITDA 602  623  705  893  

长期借款 1,113  1,313  1,163  1,063   EPS（元） 0.62  0.94  1.29  1.81  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 1,731  1,731  1,731  1,731   主要财务比率 

负债合计 7,635  9,668  12,051  14,601   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 491  495  495  495   成长能力     

资本公积 3,898  3,898  3,898  3,898   营业收入 22.1% 41.5% 36.7% 33.4% 

留存收益 1,467  1,884  3,115  3,919   营业利润 25.9% 56.8% 36.7% 40.9% 

归属母公司股东权益 5,856  6,278  7,509  8,313   归属于母公司净利润 32.2% 51.1% 36.6% 40.2% 

少数股东权益 244  338  465  644   获利能力     

负债和股东权益 13,735  16,284  20,025  23,558   毛利率 40.5% 40.0% 40.1% 40.0% 

      净利率 9.1% 9.8% 9.7% 10.2% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 5.3% 7.4% 8.5% 10.8% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 3.0% 3.3% 3.8% 4.6% 

经营活动现金流 -941  445  54  472   偿债能力     

净利润 370  561  765  1,073   资产负债率 55.6% 59.4% 60.2% 62.0% 

折旧摊销 307  257  182  184   净负债比率 -10.5% 0.3% 2.2% 6.1% 

营运资金变动 -1,699  -459  -1,012  -930   流动比率 1.77  1.55  1.48  1.41  

其它 81  86  120  145   速动比率 0.99  0.78  0.73  0.66  

投资活动现金流 -190  -957  -2  -590   营运能力     

资本支出 -170  -959  3  -580   总资产周转率 0.30  0.35  0.39  0.44  

投资变动 -20  12  5  0   应收账款周转率 4.33  4.56  4.56  4.56  

其他 0  -10  -10  -10   存货周转率 0.66  0.69  0.70  0.73  

筹资活动现金流 2,951  360  576  208   每股指标（元）     

银行借款 1,980  570  762  468   每股收益 0.62  0.94  1.29  1.81  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 -1.90  0.90  0.11  0.95  

股权融资 1,982  4  0  0   每股净资产 11.83  12.68  15.17  16.79  

其他 -1,011  -215  -186  -260   估值比率     

现金净增加额 1,818  -152  629  90   P/E 305.59  202.21  148.06  105.63  

期初现金余额 1,004  2,875  2,722  3,351   P/B 16.13  15.04  12.58  11.36  

期末现金余额 2,822  2,722  3,351  3,441   EV/EBITDA 70.66  151.71  134.23  106.32  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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