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北方华创 (002371 CH) 
  

 

 

 

半导体产业链自主可控趋势下的主要受益者  

 

 

我们上周举办了北方华创 NDR，维持对公司的积极展望。我们认为在下游客户

资本支出扩张、中国半导体产业链推动自主可控的趋势下，公司收入将实现强劲

增长。此外，中国国家大基金三期（475 亿美元）于近日成立，有望利好北方华

创。北方华创是我们在半导体国产替代主题下的首选标的。我们重申对北方华创

的 “买入 ”评级，目标价为人民币 405 元。 

 地缘政治风险的加剧，驱使各主要经济体将产业链发展的首要目标从提升

生产效率转向供应链安全、自主可控上。近日，中国成立了集成电路产业

投资基金第三期，注册资本高达 3,440 亿元人民币，是迄今为止规模最大的

一期（第一/二期资金规模分别为 1,390 亿元/2,000 亿元人民币）。该基金

的设立对推动中国集成电路产业的发展有着重要的意义。参考前两期投资

重点主要集中在芯片制造、半导体设备和材料等领域，我们认为第三期的

投资方向有可能延续此前的投资范围，同时有望关注其他“卡脖子”等领

域（如 AI 方向）。在半导体自主可控的大背景下，我们认为北方华创将是

受益者之一。 

 展望未来，在下游客户资本支出扩张、中国半导体产业链推动自主可控的

趋势下，我们预计来自 CCP、CVD 和清洗设备的订单有望推动公司收入实

现强劲增长。公司 2023 年新签订单为 300 亿元人民币，其中 70% 以上来

自半导体设备，15% 来自新能源/光伏。这些订单有望在 2024 年转化为营

收。我们预测公司今年收入有望实现约 40%的增长。 

 我们重申对北方华创（002371CH）的“买入”评级。考虑到先进制造设备

将会贡献更多的收入，我们将公司 2024 和 2025 年的毛利率预测分别上调 

1.9%和 3.9%。由于公司目前正在扩大其产品覆盖范围，我们同时上调了研

发支出的预测，这抵消了毛利率提升对净利润的增益效果。目标价维持 405 

元不变，基于 2024 年 39 倍预测市盈率。潜在风险： 1）海外和本土设备公

司的竞争加剧；2）地缘政治风险的升级。 

 

 

目标价  405.00 人民币 

潜在升幅  32.8% 
当前股价  304.98 人民币 

中国半导体 

杨天薇, Ph.D 

(852) 3916 3716 

lilyyang@cmbi.com.hk 
 

张元圣 

(852) 3761 8727 

kevinzhang@cmbi.com.hk 
 

公司数据   

市值(百万人民币） 161,926 

3 月平均流通量(百万人民币） 1,644.98 

52 周内股价高/低(百万人民币) 349.48/213.42 

总股本 (百万) 530.9 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

北京七星华电科技集团 33.6% 

北京电子控股有限责任公司 9.4% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -3.1% -9.1% 

3 -月 13.3% 1.1% 

6 -月 26.4% 17.7% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

销售收入 (百万人民币) 14,688 22,079 30,856 39,030 48,443 

  同比增长 (%) 51.7 50.3 39.7 26.5 24.1 

毛利率 (%) 43.8 41.1 39.8 41.5 42.3 

运营利润 (百万人民币) 2,867.5 4,447.9 6,306.2 8,944.4 12,026.3 

  同比增长 (%) 131.9 55.1 41.8 41.8 34.5 

净利润 (百万人民币) 2,352.7 3,899.1 5,527.3 7,833.0 10,526.2 

  同比增长 (%) 118.4 65.7 41.8 41.7 34.4 

市盈率 (倍) 90.8 55.0 38.9 27.5 20.4 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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国家集成电路产业投资基金 

国家集成电路产业投资基金（简称“国家大基金”）成立于 2014 年，注册资本为 1,390 

亿元人民币。该基金在成立初期专注推动半导体制造能力的发展，主要投资于中国领先的

芯片代工企业，如中芯国际（688951 CH）和华虹半导体（1347 HK）。此外，该基金还

重点支持半导体材料和设备领域，为半导体产业的自主供应奠定基础。根据咨询机构爱集

微的分析， 67% 的资金用于投资集成电路的制造，17% 用于芯片设计，10% 用于投资封

装领域，剩下 6%的资金将用来支持半导体设备和材料领域。 

第二期投资基金于 2019 年启动，注册资本为 2,000 亿元人民币，并大幅扩大了基金的投

资范围和财务方面的灵活性。该阶段的重点将转向上游半导体供应链的强化，尤其是在设

备和材料领域。此次投资主要针对生产刻蚀和测试设备等在内的半导体设备制造公司。第

二期投资基金还计划将进一步减少中国对海外技术和设备的依赖，并支持半导体产业链自

主可控。 

第三期投资基金是迄今为止规模最大的一期，注册资本高达 3,440 亿元人民币。该基金的

设立对推动中国集成电路产业的发展有着重要的意义。参考前两期投资重点主要集中在芯

片制造、半导体设备和材料等领域，我们认为第三期的投资方向有可能延续此前的投资范

围，同时有望关注其他“卡脖子”等领域（如 AI 方向）。 

图 1: 国家大基金发展历程回顾 

基金名称 成立时间 金额 重点投资公司 

大基金一期 2014 1,390 亿元人民币 
主要投资对象为中芯国际（688981 CH）、长江存储科技股份有限公

司（YMTC）和华虹半导体（1347 HK）等公司。 

大基金二期 2019 2,000 亿元人民币 

继续对中芯国际、长江存储、华虹半导体和其他本地半导体制造商提

供资金支持，如北方华创（002371 CH）和中微半导体（688012 

CH）。 

大基金三期 2024 3,340 亿元人民币   

资料来源：彭博，路透，招银国际环球市场 
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图 2: 招银国际预测 vs. 彭博一致预测 

    招银国际预测 彭博一致预期 对比 (%) 

百万元人民币   FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

收入   30,856 39,030 48,443 30,322 39,607 48,527 2% -1% 0% 

毛利润   12,281 16,203 20,503 12,829 16,781 20,695 -4% -3% -1% 

净利润   5,525 7,813 10,481 5,556 7,581 9,423 -1% 3% 11% 

每股盈利 (人民币)   10.41 14.72 19.74 10.61 14.46 18.17 -2% 2% 9% 

毛利率   39.8% 41.5% 42.3% 42.3% 42.4% 42.6% -2.5 ppt -0.9 ppt -0.3 ppt 

净利率   17.9% 20.0% 21.6% 18.3% 19.1% 19.4% -0.4 ppt 0.9 ppt 2.2 ppt 

资料来源: 彭博，招银国际环球市场预测 

图 3: 招银国际最新预测 vs. 过往预测 

    New Old 对比(%) 

百万元人民币   FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

收入   30,856 39,030 48,443 30,477 40,625 49,229 1% -4% -2% 

毛利   12,281 16,203 20,503 11,564 15,274 18,413 6% 6% 11% 

净利润   5,525 7,813 10,481 5,499 7,618 9,461 0% 3% 11% 

每股盈利 (人民币)   10.41 14.72 19.74 10.37 14.37 17.85 0% 2% 11% 

毛利率   39.8% 41.5% 42.3% 37.9% 37.6% 37.4% 1.9 ppt 3.9 ppt 4.9 ppt 

净利率   17.9% 20.0% 21.6% 18.0% 18.8% 19.2% -0.1 ppt 1.3 ppt 2.4 ppt 

资料来源: 公司资料，招银国际环球市场预测 

图 4: 北方华创动态市盈率区间 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

图 5: 北方华创股价变动与动态市盈率 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

 
 

0

10

20

30

40

50

60

动态市盈率 平均值
平均值+1SD 平均值-1SD

0

100

200

300

400

500

600

700

05/22 11/22 05/23 11/23

收盘价 16.1x 24.4x

32.6x 40.8x 49.1x

(人民币

)



 

 

2024 年 5 月 29 日 

 

敬请参阅尾页之免责声明   4 

财务分析 
 

损益表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万元人民币）       

营业收入 9,683 14,688 22,079 30,856 39,030 48,443 

营业成本 (5,867) (8,250) (13,005) (18,575) (22,827) (27,940) 

毛利润 3,817 6,438 9,075 12,281 16,203 20,503 

运营费用 (2,580) (3,571) (4,627) (5,974) (7,259) (8,477) 

税金及附加 (84) (135) (167) (203) (217) (221) 

销售及管理费用 (1,705) (2,224) (2,836) (3,393) (3,921) (4,455) 

研发费用 (1,297) (1,845) (2,475) (3,305) (4,180) (5,189) 

其他收益 507 633 852 926 1,060 1,389 

营业利润 1,236 2,867 4,448 6,306 8,944 12,026 

营业外收入 18 14 22 24 27 29 

营业外支出 (2) (27) (4) 0  0  0  

税前利润 1,253 2,854 4,466 6,330 8,971 12,056 

所得税费用 (59) (313) (433) (614) (870) (1,169) 

净利润 1,193 2,541 4,033 5,717 8,102 10,887 

非控股权益 116 188 134 189 269 361 

归属于母公司股东的净利润 1,077 2,353 3,899 5,527 7,833 10,526 
 

 

资产负债表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万元人民币）       

流动资产 22,323 31,117 38,226 50,792 55,409 77,046 

现金及现金等价物 9,068 10,435 12,451 16,481 19,703 27,076 

应收账款 1,899 2,995 3,767 6,039 6,365 9,030 

存货 8,035 13,041 16,992 22,703 22,950 32,930 

预付款项 658 1,551 1,480 1,733 1,997 2,237 

其他流动资产 2,663 3,096 3,535 3,836 4,394 5,772 

非流动资产 8,732 11,434 15,399 19,439 23,278 26,709 

固定资产 2,423 2,484 3,352 3,758 4,327 4,977 

使用权资产 68 147 215 282 328 353 

递延税项 473 363 450 572 641 845 

无形资产 2,063 2,003 2,547 3,028 3,363 3,477 

商誉 17 18 27 27 27 27 

其他非流动资产 3,689 6,419 8,808 11,772 14,592 17,030 

总资产 31,054 42,551 53,625 70,231 78,687 103,754 
       

流动负债 11,268 15,770 19,083 28,404 29,192 41,869 

短期债务 0  227 23 308 447 605 

应付账款 3,499 5,592 6,117 9,150 8,986 13,213 

应付税项 110 130 209 238 267 352 

其他流动负债 2,096 1,841 3,418 4,212 4,343 6,086 

合同负债 5,046 7,198 8,317 13,572 14,116 20,250 

应付职工薪酬 517 782 999 923 1,035 1,364 

非流动负债 2,588 6,797 9,717 11,651 11,852 14,233 

长期借款 0  3,740 5,835 6,820 6,467 7,208 

应付公司债 0  0  0  0  0  0  

递延收入 0 2 4 4 4 4 

其他非流动负债 2,587 3,055 3,877 4,827 5,380 7,021 

总负债 13,856 22,567 28,800 40,055 41,044 56,102 
       

股本 526 529 530 531 531 531 

未分配利润 2,924 5,159 8,776 13,842 21,041 30,689 

其他储备 13,448 14,058 15,061 15,155 15,155 15,155 

股东权益总额 16,898 19,746 24,367 29,529 36,728 46,375 

少数股东权益 301 238 458 647 916 1,277 

总负债和股东权益 31,054 42,551 53,625 70,231 78,687 103,754 
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现金流量表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万元人民币）       

经营现金流       

净利润 1,253 2,854 4,466 6,330 8,971 12,056 

折旧摊销 460 552 730 894 1,107 1,296 

税款 (59) (313) (433) (614) (870) (1,169) 

营运资金变化 (3,133) (4,424) (3,409) (4,883) (1,154) (8,067) 

其他 703 603 1,012 6,407 1,096 7,935 

净经营现金流 (777) (728) 2,365 8,135 9,151 12,051 
       

投资现金流       

资本开支 (447) (1,409) (1,980) (4,955) (5,061) (4,724) 

收购与投资 0  (15) (81) na na na 

处理短期投资所得现金 0  0 3 na na na 

其他 0 1 0 (157) 143 197 

净投资现金流 (447) (1,423) (2,058) (5,112) (4,917) (4,527) 
       

筹资现金流       

已支付股息 (114) (241) (388) (620) (810) (1,066) 

凈借贷  (602) 3,453 1,888 1,281 (214) 898 

发行股票所得现金 8,497 157 212 95 0  0  

其他 (101) (24) (66) (46) (47) (47) 

净筹资现金流 7,680 3,345 1,647 709 (1,071) (214) 
       

净现金流变动       

年初现金 2,578 9,031 10,261 12,229 16,017 19,239 

汇率变动 (4) 37 14 56 60 63 

其他 6,457 1,194 1,954 3,732 3,163 7,311 

年末现金 9,031 10,261 12,229 16,017 19,239 26,613 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

 

招银国际环球市场有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼       电话: (852) 3900 0888                        传真: (852) 3900 0800 
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可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


