北方华创科技集团股份有限公司 (002371)
个股分析报告
行业：半导体设备
报告日期：2026年9月13日
2026年9月11日（周五）收盘，当日为最近一个交易日；财务/股东类数据多为2026年中报口径（8月26日披露），存在滞后。
本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议


一、核心摘要
北方华创（002371.SZ）2026年半年报（披露日2026-08-25）呈现明显的“增收不增利”：营收201.61亿元同比+24.90%，归母净利润33.70亿元同比仅+5.05%，扣非归母33.41亿元同比+5.02%，加权ROE由上年同期9.81%降至8.58%，毛利率由42.17%降至40.07%。公司自述利润增速低的三项原因为：研发费用26.77亿元同比+28.87%、销售费用同比+63.46%（含芯源微并表）、毛利率下滑（新产品客户端验证期零部件迭代成本上升及对大批量采购客户商务优惠）。这是2025年全年趋势的延续——FY2025营收393.53亿元同比+30.85%，归母净利55.22亿元同比-1.77%，其中2025Q4单季归母净利仅3.92亿元、同比-66.1%，是全年利润转负的主因。
中期积极信号集中在现金流与环比修复：2026H1经营活动现金流净额37.74亿元，由上年同期-31.91亿元大幅转正（+218.25%）；Q1 2026归母净利16.35亿元（+3.42%）、毛利率40.77%，Q2归母净利17.35亿元（同比+6.64%、环比+6.15%），盈利能力环比有所改善但同比仍承压。行业层面，2025年全球半导体设备销售额1330-1351亿美元创历史新高（SEMI口径），中国大陆设备销售额493亿美元连续六年全球第一，公司2024年跃升全球第七大半导体设备厂商、为唯一进入前十的中国公司，2025年营收约等于中微公司、盛美上海、拓荆科技之和，“断层领跑”的规模地位是核心基本盘。
估值与预期是当前最敏感的变量。截至2026-09-11收盘634.00元、总市值约4601亿元、PE(TTM)80.94倍、PB约11.35倍，较52周高点967-968元回落约34%-35%。2026E归母净利预测离散度异常大（最低59.18亿元~最高102.58亿元，接近2倍差距），核心分歧在于H2毛利率能否修复及研发/销售费用节奏（国盛预测H2利润需占全年约60%）；境内卖方一致预期均值74.80亿元（+35.47%）、目标价均值640.60元，境外分析师12个月平均目标价876.49元，内外相差约37%，测算口径与覆盖机构均不可简单平均。
股东与资金面存在结构性变化：国新投资受让北京电控2%股份（对价约62亿元、单价约426.39元/股，2026年上半年完成登记，国新投资持股3.15%、北京电控降至7.30%）；大基金一期持股由2025年末4.996346%进一步降至2026-06-30的4.10%；截至2026-06-30股东户数82,734户，较2026Q1末增加6,168户，筹码略有分散。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	股票代码
	002371.SZ

	前身/曾用简称
	北京七星华创电子股份有限公司，曾用简称“七星电子”

	上市时间
	2010-03-16（发行价33.00元）

	更名时间
	2017-02-15更名为北方华创科技集团股份有限公司

	成立日期
	2001-09-28

	注册地
	北京市朝阳区酒仙桥东路1号

	办公地
	北京经济技术开发区文昌大道8号

	控股股东
	北京七星华电科技集团有限责任公司（持股33.20%，2025年末）

	实际控制人
	北京电子控股有限责任公司（地方国资），公司属地方国有企业

	董事长/法定代表人
	赵晋荣

	总经理（总裁）
	董博宇（年报口径）

	员工总数
	21,101人（2025年末；其中母公司124人、主要子公司20,977人）



2.2 主营业务与产品布局
半导体装备（电子工艺装备）：刻蚀（ICP/CCP/高选择性/去胶/Bevel/IBE）、薄膜沉积（PVD/CVD/EPI/ALD/ECP/MOCVD）、热处理（管式氧化/退火/RTP）、湿法清洗、离子注入、涂胶显影（子公司芯源微）、键合
1. 真空新能源装备：晶体生长设备、真空热处理/钎焊/烧结设备、光伏电池设备（TOPCon/HJT/XBC/钙钛矿）、锂电复合集流体镀膜设备、氢燃料电池金属双极板镀膜设备、光学镀膜设备
1. 精密元器件（电子元器件）：精密电阻器、电容器（含超高压陶瓷电容、钽电容）、石英晶体器件、MEMS传感器、模拟芯片、模块电源、微波组件、电感器变压器、磁性材料
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
公司主营“半导体基础产品的研发、生产、销售和技术服务”，主要产品为电子工艺装备与电子元器件。2025年年报（截至2025-12-31）口径下，营业收入393.53亿元，同比+30.85%；其中电子工艺装备367.31亿元占93.34%（毛利率39.18%），电子元器件25.79亿元占6.55%（毛利率52.95%），其他业务4,261万元占0.11%（毛利率61.29%）。分地区收入占比：中部及东南部62.41%、东北及华北28.64%、西北及西南7.62%、其他（海外）1.33%；销售模式为直接销售100%。
1. 营业成本结构（2025年年报“营业成本构成”，电子工艺装备口径）：材料费占营业成本88.96%（约209.68亿元）、人工费4.13%、加工费0.12%、制造费用1.57%；2024年该比例同为88.25%。即设备制造成本近九成是外购原材料/零部件，公司本质是高价值集成商，对上游零部件价格高度敏感。
1. 主要采购品类为半导体设备通用零部件，包括射频电源（RF Generator）、干式真空泵、高纯气体管路/阀门、腔体结构件、静电卡盘、MFC质量流量计、机械臂/EFEM、光学件等。注：具体分项成本占比（如射频电源15%-20%、真空泵10%-15%、管路10%-15%）仅见于单一自媒体来源，未能以年报或券商原文交叉核实，本纪要不予采信。
1. 供应商集中度极低：2025年前五名供应商合计采购40.64亿元，占总采购额仅12.30%，单一供应商最高3.50%；2020年该比例亦仅20.79%——议价关系相对分散，公司不易被单一供应商卡脖子，但单品类亦缺乏规模采购议价优势。
1. 零部件国产化现状（芯谋研究数据，经国融证券2022年报告引用，数据较旧、需注意时效）：石英/喷淋头/边缘环国产化率>10%；射频发生器、MFC、机械臂约1%-5%；阀门、静电卡盘、测量仪表、O-ring不足1%；海外主导厂商包括蔡司ZEISS、MKS、Edwards、Advanced Energy、Horiba、VAT、Ichor等。
1. 公司自研/自供对冲：2020年收购北广科技射频应用相关资产（进军射频电源），公司本身亦生产MFC；已知国内供应商包括托伦斯精密（2025年递交创业板IPO，2007年起成为北方华创供应商）、富创精密(688409)、新莱应材（阀门/管道）、华卓精科（静电卡盘，未上市）等。
1. 客户集中度（2025年报）：前五名客户合计销售153.60亿元，占营业收入39.03%，关联方销售占比0.00%；明细为客户一50.05亿元（12.72%）、客户二44.29亿元（11.25%）、客户三23.27亿元（5.91%）、客户四19.45亿元（4.94%）、客户五16.54亿元（4.20%）。
1. 集中度呈上升趋势：2024年前五名占27.88%（金额83.20亿元），2025年升至39.03%。注意：该跳升部分可能受芯源微并表口径影响，且2024/2025两期数分别取自不同来源，跨期比较需谨慎。
1. 具体客户名单（中芯国际、华虹集团、长江存储、长鑫存储、通威股份、隆基绿能、京东方、三安光电）仅见于单一自媒体来源，未获一手年报或公告交叉核实——该客户名单来源单一、未交叉核实，具体以最新年报/招股书为准；年报确认“2025年批量订单主要来自存储芯片、逻辑芯片和先进封装领域的头部客户”，方向一致。
1. 下游行业结构性议价动态：下游为晶圆厂，行业特征是设备验证周期长（2-5年）、切换成本极高、客户深度绑定，设备商一旦进入量产线即有较强黏性；但公司2025年自述风险中明确提到“成熟制程设备出现同质化竞争迹象，可能引发价格战，设备售价或面临下调压力”，即成熟制程端议价能力在走弱。
1. 应收账款（2025年末）账面价值82.17亿元（原值88.74亿元），占总资产9.15%，较期初+31.77%（同期营收+30.85%），新浪财经鹰眼预警明确提示“应收账款增速高于营业收入增速”；应收账款周转率由2023年6.53次降至2024年6.08次、2025年5.45次，周转天数由约56天拉长至约67天；账龄结构为1年以内64.91亿元、1-2年18.22亿元、2-3年4.28亿元、3年以上1.33亿元，坏账计提比例7.41%。存货2025年末286.27亿元，占总资产31.88%（设备行业“订单先于收入、备货先行”的典型特征）。预付账款8.63亿元，其中对“供应商一”预付3.03亿元、账龄2-3年，原因为“合同未执行完毕”。合同负债（预收款）2025年末42.91亿元，较2024年初62.20亿元下降，需关注新订单预收动能变化。对上游占款：应付账款118.03亿元、应付票据37.41亿元，规模与应收账款相当，公司在上下游之间大致维持“两头占用”格局，应付账款周转天数（行业平均约185天）显示对上游仍有一定占款能力。
1. 供应商侧高度分散：2025年前五名供应商合计采购40.64亿元，占总采购额仅12.30%，单一供应商最高3.50%（2025年年报口径）。客户侧集中度上升：2025年前五名客户合计销售153.60亿元，占营业收入39.03%（2024年为27.88%），公司披露关联方销售占比0.00%（2025年年报口径）。注意：2025年前五名客户占比跳升部分可能受芯源微并表口径影响，2024/2025两期数据取自不同来源，跨期可比性需谨慎；具体客户名单来源单一、未交叉核实，具体以最新年报为准。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2022
	43.83%
	数据缺失（研究纪要未提供2022年销售净利率）
	该毛利率来源为单一自媒体（搜狐号），未交叉核实；纪要提示不同来源口径存在出入，建议以年报“分行业毛利率”复核

	2023
	41.10%（另有一来源称40.78%，两口径略有出入）
	18.26%
	营业成本增速高于营收（成本增约49%），叠加研发投入加大，毛利率回落，反映上游零部件成本与研发摊薄的阶段性压力

	2024
	42.85%（多来源一致；另有42.93%口径，年报原文称“由42.93%下降到40.10%”）
	19.08%
	回升主因产品结构优化、规模效应显现

	2025
	40.10%（年报确认）
	13.74%
	毛利率下降，年报明确归因“公司新产品在客户端验证过程中，零部件迭代升级成本增加较多”，即下游客户端验证阶段被迫吸收更高零部件成本；电子元器件板块毛利率大降，年报归因于“下游客户降价诉求提升、行业市场竞争持续加剧”；净利率大降另有研发费用同比+17.66亿元（占营收比升至18.49%）、股权激励费用较2024年增加2.74亿元等主因



北方华创处于“中游设备集成”环节——不是上游资源/高毛利，也非下游品牌/高毛利；其相对薄利特征来自成本端近九成是外购零部件（对上游零部件商是价格接受方），收入端又面临下游晶圆厂降价诉求与成熟制程同质化竞争。进一步改善利润率的现实驱动主要是：①产品结构向先进制程/高端平台迁移带来的定价权（先进制程设备可对标国际一线）；②核心零部件国产化+规模采购带来的成本下降；③平台化一站式交付提升客户黏性与溢价；而非单纯靠产能/规模堆量（2025年恰是“规模增长但利润承压”的反例）。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026H1（2026-06-30，披露日2026-08-25）
	201.61亿元
	+24.90%
	归母净利润33.70亿元（扣非归母33.41亿元）
	+5.05%（扣非+5.02%）

	2025Q4（单季）
	120.5亿元
	+26%
	归母净利润3.92亿元
	-66.1%

	FY2025（披露2026-04-18）
	393.53亿元
	+30.85%
	归母净利润55.22亿元（扣非归母53.36亿元，EPS 7.64元）
	-1.77%（扣非-4.22%）

	FY2024
	300.75亿元
	+36.21%
	归母净利润56.22亿元（EPS 7.83元）
	+44.18%

	TTM（截至2026-06-30）
	433.73亿元
	+28.9%
	归母净利润56.84亿元（扣非54.96亿元）
	-6.0%（扣非-10.1%）


2026H1其他指标：基本EPS 4.6486元（去年同期4.4496元，+4.47%）；加权平均ROE 8.58%（去年同期9.81%，-1.23pct）；毛利率40.07%（去年同期42.17%）；净利率16.01%（去年同期19.83%）；研发费用26.77亿元，同比+28.87%；销售费用同比+63.46%（含芯源微并表）；经营活动现金流净额37.74亿元（去年同期-31.91亿元，+218.25%，由负转正）；期末总资产939.22亿元（较年初+4.59%）；归母净资产405.45亿元（+7.47%）。分季度：Q1 2026营收103.23亿（+25.80%）、归母净利16.35亿（+3.42%）、毛利率40.77%；Q2 2026营收98.39亿（+23.98% YoY，-4.69% QoQ）、归母净利17.35亿（+6.64% YoY，+6.15% QoQ）、毛利率39.33%。公司自述增收不增利三因：高端设备研发投入加大、市场/客服人员增加叠加芯源微销售费用并表、毛利率下滑（新产品验证零部件迭代成本上升及对大批量采购客户商务优惠）。分红：上半年不派现、不送股、不转增。FY2025毛利率40.10%。TTM ROE(TTM) 13.5%，净利率16.0%。来源：证券之星财务页、每日经济新闻/东方财富、上海证券报中国证券网、证券时报、搜狐证券、market screener/S&P、交银国际研报、华安证券研报。
最新一期财报为2026年半年报（报告期2026-06-30，披露日2026-08-25）：营收201.61亿元同比+24.90%，归母净利润33.70亿元同比+5.05%，呈现增收不增利。公司自述原因为：高端设备研发投入加大（研发费用26.77亿元，同比+28.87%）、市场/客服人员增加叠加芯源微销售费用并表（销售费用同比+63.46%）、毛利率下滑（40.07%，去年同期42.17%）——新产品客户端验证的零部件迭代成本上升及对大批量采购客户商务优惠。经营活动现金流净额37.74亿元，由去年同期-31.91亿元转正，+218.25%。分季度看：Q1 2026营收103.23亿（+25.80%）、归母净利16.35亿（+3.42%）、毛利率40.77%；Q2 2026营收98.39亿（+23.98% YoY，-4.69% QoQ）、归母净利17.35亿（+6.64% YoY，+6.15% QoQ）、毛利率39.33%，盈利能力环比有所修复但同比仍承压。上一财年FY2025营收393.53亿元（+30.85%），归母净利55.22亿元（-1.77%），EPS 7.64元，毛利率40.10%；其中Q4 2025营收120.5亿元（+26%）但归母净利仅3.92亿元（同比-66.1%），是全年利润转负的主因（交银国际研报）。对比FY2024营收300.75亿元（+36.21%）、归母净利56.22亿元（+44.18%）、EPS 7.83元。TTM（截至2026-06-30）营收433.73亿元（+28.9%）、归母净利56.84亿元（-6.0%）、扣非净利54.96亿元（-10.1%）、ROE(TTM) 13.5%、净利率16.0%。FY2025营收+31%但净利-2%的反差，业绩预告/正式财报与多家券商研报口径一致。
3.2 盈利预测
预测值来源：东海证券（2026-09-02，方霁，买入）、中原证券（2026-09-08，邹臣，买入）、交银国际（2026-08-29，买入，目标价上调至828元）、华兴证券（2026-09-04，买入，目标价上调至810元，45x 2027E PE；2026 EPS下修约9%，2027-28 EPS上修3-10%，具体数值未取到）、国盛证券（2026-08-26，买入，无目标价）、广发证券（2026-08-27，目标价742.94元）、爱建证券（2026-08-27）、东吴证券（2026-08-27）、国信证券（2026-09-01/02）、长江证券（2026-08-31）、高盛（约2026-08，买入，目标价1200元，基于56x 2030E PE折现；来源为163.com二手转述，非高盛原始PDF，标注为二手信息）、华泰证券（2026-04-20，买入，较早未反映H1）。境内卖方一致预期来自同花顺iNews（stock.10jqka.com.cn/20260826/c679296271.shtml；20260617/c677539544.shtml）。境外/国际券商一致预期（Investing.com汇总，截至约2026-09）：12个月平均目标价876.49元（19位分析师），最高1380元、最低600元，评级共识“强力买入”（20买入/0持有/0卖出）；个股目标价：JPMorgan 830（2026-08-28）、Macquarie 950（2026-08-27）、Bernstein 1380（2026-08-12）、CLSA 803（2026-06-11）、Goldman Sachs 719（2026-05-12）。来源：cn.investing.com/equities/sevenstar-elec-a-consensus-estimates。重要提示：同花顺“预测净利润均值”与证券之星“EPS预测表”是两套不同汇总体系，前者按机构计数、后者按研报逐条列出，二者“均值”不可混用。2026E归母净利预测离散度异常大（最低59.18亿~最高102.58亿元，接近2倍差距），核心分歧在于H2毛利率能否修复及研发/销售费用节奏（国盛预测H2利润需占全年约60%）；引用“一致预期”时必须同时给出区间，不能只给均值。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026E（东海证券，2026-09-02）
	506.56亿元（+28.72%）
	归母净利74.09亿元（+34.16%）
	+34.16%
	未提供EPS（对应PE 65.40x）

	2027E（东海证券）
	645.57亿元（+27.44%）
	归母净利105.55亿元（+42.47%）
	+42.47%
	未提供EPS（对应PE 45.91x）

	2028E（东海证券）
	815.96亿元（+26.39%）
	归母净利146.48亿元（+38.77%）
	+38.77%
	未提供EPS（对应PE 33.08x）

	2026E（中原证券，2026-09-08）
	491.50亿元
	归母净利69.02亿元
	未提供
	9.51元（对应PE 67.09x）

	2027E（中原证券）
	623.07亿元
	归母净利92.72亿元
	未提供
	12.78元（对应PE 49.95x）

	2028E（中原证券）
	782.16亿元
	归母净利122.53亿元
	未提供
	16.88元（对应PE 37.80x）

	2026E（交银国际，2026-08-29，目标价828元）
	494.5亿元（+26%）
	未提供归母净利（毛利率40.6%）
	未提供
	稀释EPS 11.60元

	2027E（交银国际）
	656.4亿元（+33%）
	未提供（毛利率42.1%）
	未提供
	稀释EPS 16.55元

	2028E（交银国际）
	834.2亿元（+27%）
	未提供（毛利率42.1%）
	未提供
	稀释EPS 21.07元

	2026E（国盛证券，2026-08-26，无目标价）
	506.35亿元（+28.7%）
	归母净利83.5亿元（+51.2%）
	+51.2%
	未提供

	2026E（广发证券，2026-08-27，目标价742.94元）
	未提供
	归母净利72.84亿元
	未提供
	未提供

	2027E（广发证券）
	未提供
	归母净利103.68亿元
	未提供
	未提供

	2028E（广发证券）
	未提供
	归母净利136.39亿元
	未提供
	未提供

	2026E（爱建证券，2026-08-27）
	未提供
	归母净利74.22亿元
	未提供
	未提供

	2027E（爱建证券）
	未提供
	归母净利98.69亿元
	未提供
	未提供

	2028E（爱建证券）
	未提供
	归母净利125.56亿元
	未提供
	未提供

	2026E（东吴证券，2026-08-27）
	未提供
	归母净利68.85亿元
	未提供
	未提供（2027-28E后段被截断，2027E归母净利92.08亿元）

	2026E（国信证券，2026-09-01/02）
	未提供
	未提供
	未提供
	9.58元

	2027E（国信证券）
	未提供
	未提供
	未提供
	14.66元

	2028E（国信证券）
	未提供
	未提供
	未提供
	19.97元

	2026E（长江证券，2026-08-31）
	未提供
	未提供
	未提供
	9.19元

	2027E（长江证券）
	未提供
	未提供
	未提供
	13.48元

	2028E（长江证券）
	未提供
	未提供
	未提供
	23.70元

	2026E（高盛，约2026-08，目标价1200元，二手信息）
	未提供
	归母净利74.3亿元（原77.77亿元，下调-4%）
	未提供
	未提供（基于56x 2030E PE折现）

	2027-28E（高盛）
	未提供
	基本不变
	判断2026-28净利CAGR >50%（二手信息）
	未提供

	2026E（华泰证券，2026-04-20，较早未反映H1）
	未提供
	归母净利70.89亿元
	未提供
	未提供（目标价≤518.34元）

	2026E（境内卖方一致预期，同花顺iFinD，截至约2026-08-26，近六个月，20家机构）
	未提供
	归母净利区间59.18亿~102.58亿元，均值74.80亿元（同比+35.47%）
	+35.47%（均值口径）
	未提供（目标价区间566~740元，均值640.60元；评级：16买入/2增持/1强烈推荐/1推荐）

	2026E（境内卖方一致预期，同花顺，截至约2026-06-17，近六个月，19家机构）
	未提供
	净利均值75.62亿元（同比+36.93%）
	+36.93%
	未提供



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	东海证券
	买入
	2026-09-02
	方霁；2026-28E营收506.56/645.57/815.96亿元；归母净利74.09/105.55/146.48亿元；对应PE 65.40/45.91/33.08x

	中原证券
	买入
	2026-09-08
	邹臣；2026-28E营收491.50/623.07/782.16亿元；归母净利69.02/92.72/122.53亿元；EPS 9.51/12.78/16.88元；对应PE 67.09/49.95/37.80x

	交银国际
	买入
	2026-08-29
	目标价上调至828元；2026-28E营收494.5/656.4/834.2亿元；毛利率40.6%/42.1%/42.1%；稀释EPS 11.60/16.55/21.07元；另2026-05-06版目标价650元

	华兴证券
	买入
	2026-09-04
	目标价上调至810元（45x 2027E PE）；2026 EPS下修约9%，2027-28 EPS上修3-10%（具体数值未取到）

	国盛证券
	买入
	2026-08-26
	无目标价；2026E营收506.35亿元（+28.7%）；归母净利83.5亿元（+51.2%）

	广发证券
	未在纪要中明确列示（仅列目标价与盈利预测）
	2026-08-27
	目标价742.94元；归母净利72.84/103.68/136.39亿元（2026-28E）

	爱建证券
	未在纪要中明确列示
	2026-08-27
	归母净利74.22/98.69/125.56亿元（2026-28E）

	东吴证券
	未在纪要中明确列示
	2026-08-27
	归母净利68.85/92.08/…（2027-28E后段被截断）

	国信证券
	未在纪要中明确列示
	2026-09-01/02
	EPS 9.58/14.66/19.97元（2026-28E）

	长江证券
	未在纪要中明确列示
	2026-08-31
	EPS 9.19/13.48/23.70元（2026-28E）

	高盛
	买入
	约2026-08
	目标价1200元（基于56x 2030E PE折现）；2026E归母净利下调至74.3亿元（原77.77亿元，-4%），2027-28E基本不变；判断2026-28净利CAGR >50%；来源为163.com二手转述，标注为二手信息

	华泰证券
	买入
	2026-04-20
	2026E归母净利70.89亿元，目标价≤518.34元（较早，未反映H1）

	境内卖方一致预期（同花顺iFinD汇总）
	16买入/2增持/1强烈推荐/1推荐
	截至约2026-08-26（近六个月）
	共20家机构覆盖；2026E归母净利区间59.18亿~102.58亿元，均值74.80亿元（同比+35.47%）；目标价区间566~740元，均值640.60元

	境内卖方一致预期（同花顺）
	未在纪要中列示评级分布
	截至约2026-06-17（近六个月）
	19家机构；2026E净利均值75.62亿元（同比+36.93%）

	境外/国际券商一致预期（Investing.com汇总）
	强力买入（20买入/0持有/0卖出）
	截至约2026-09
	12个月平均目标价876.49元（19位分析师），最高1380元、最低600元

	JPMorgan
	未在纪要中明确列示
	2026-08-28
	目标价830元

	Macquarie
	未在纪要中明确列示
	2026-08-27
	目标价950元

	Bernstein
	未在纪要中明确列示
	2026-08-12
	目标价1380元

	CLSA
	未在纪要中明确列示
	2026-06-11
	目标价803元

	Goldman Sachs
	未在纪要中明确列示
	2026-05-12
	目标价719元



当前估值水平（截至2026-09-11收盘，最新可核实快照）：收盘价634.00元（当日-0.73%，昨收638.64元）；总市值4600.87亿元；流通市值4597.04亿元；PE(TTM) 80.94x（搜狐/同花顺口径，TTM归母净利约56.84亿元、TTM EPS约7.83元）；PB约11.3x（每股净资产55.87元，2026-06-30）。前瞻估值（测算，非官方）：以634元/2026E净利一致预期均值74.80亿元测算，2026E PE≈61.5x；以东海证券74.09亿元测算≈62x；以国盛证券83.5亿元测算≈55x；以2027E（东海105.55亿元）测算≈44x。52周股价区间363.79~968.00元（Investing.com，截至约2026-09）。年内表现：截至2026-08-25收盘年初至今涨逾50%（每经）；搜狐显示“今年涨跌幅35.5%”（口径/日期不同）。历史估值参考（陈旧，需标注）：Yahoo Finance页面数据停留在2025-12前后——股价450.34元、Trailing PE 50.87x、Forward PE 34.01x、P/B 8.91x、P/S 8.73x、EV/EBITDA 46.15x，与2026-09最新估值差异极大，属过期快照，不建议直接引用。重点不确定性/矛盾点：(1)目标价内外分化极大：境内券商6个月均值目标价640.60元（同花顺，含大量H1前旧报告），境外分析师12个月均值876.49元（Investing.com），相差约37%；两者分析师池、覆盖机构、报告日期均不同，不能简单相加或平均；境内均值几乎等于2026-09-11现价634元，看涨空间敏感度极高。(2)2026E归母净利预测离散度异常大（最低59.18亿~最高102.58亿元，接近2倍差距），核心分歧在于H2毛利率能否修复及研发/销售费用节奏，业绩弹性集中在下半年的不确定性很高（国盛预测H2利润需占全年约60%）。(3)行情快照日期不一致：8/25收盘700.40元（市值5082.73亿、PE约69.46x）→后续跌至638.64/645.12/634.00（9/11），PE TTM在68.76~80.94x间波动；引用市值/PE必须写明具体日期。(4)个别数据源异常：搜狐证券“销售毛利率0.00”为明显取数故障，应采用证券之星口径40.07%；AAStocks/Zonebourse/simplywall.st等外文页面存在陈旧或口径混杂数据（如Zonebourse显示收盘377元、市值336,307.89百万；simplywall.st市值口径为4840~4870亿元），仅作参考、不宜直接引用。(5)单一来源数据（未获第二来源交叉验证，需谨慎）：高盛目标价1200元及2026E净利74.3亿元仅见163.com二手解读文，未见高盛原报告；交银国际2026-05-06版目标价650元、2026-08-29版828元均来自证券之星研报解读，属转载，未逐一比对原始PDF；华兴证券H1后EPS具体数值未取到。(6)口径提示：同花顺“预测净利润均值”与证券之星“EPS预测表”是两套不同汇总体系，前者按机构计数、后者按研报逐条列出，二者“均值”不可混用；每经/东方财富的“市盈率69.46/68.76”是盘中动态口径，与搜狐收盘PE(TTM) 80.94的差异源于取价时点与是否用TTM归母净利不同。
四、近期消息与公告
4.1 标的确认：002371为北方华创科技集团股份有限公司
股票代码002371对应北方华创科技集团股份有限公司，深交所主板上市，2010-03-16上市，前身证券简称“七星电子”，2017年更名北方华创。公司主营半导体基础产品：电子工艺装备（半导体装备、真空新能源装备）+电子元器件。代码识别无歧义，为半导体设备龙头（平台型设备商），与刻蚀/薄膜沉积/热处理/清洗/离子注入/涂胶显影/键合业务描述一致。
4.2 2026年半年度报告：营收201.61亿元同比+24.90%，归母净利润33.70亿元同比+5.05%
公告日2026-08-25盘后发布，2026-08-26见报；公告编号2026-049（半年报摘要）、2026-048（第九届董事会第五次会议决议）。2026H1（1-6月）：营业收入201.61亿元，同比+24.90%；归母净利润33.70亿元，同比+5.05%；扣非归母净利润33.41亿元，同比+5.02%；经营活动现金流净额37.74亿元，同比+218.25%；基本EPS 4.6486元；加权ROE 8.58%（上年同期9.81%）。报告期末总资产939.22亿元，归母净资产405.45亿元。利润分配：2026年半年度不派现、不送股、不转增。利润增速低的原因（公司口径）：①研发费用26.77亿元、同比+28.87%；②销售费用同比+2.95亿元、+63.46%（含芯源微并表）；③毛利率由42.17%降至40.07%（新品客户验证期零部件迭代成本增加+对部分大批量客户商务优惠）。单季推算：Q1净利16.35亿，Q2净利约17.35亿，环比+6%。本次为直接披露半年报，未见2026H1业绩预告（公司近年无中期预告习惯，属正常）。
4.3 2025年年度报告：营收393.53亿元同比+30.85%，归母净利润55.22亿元同比-1.77%
公告日2026-04-17董事会通过，2026-04-18见报（公告编号2026-017/018）。2025全年：营业收入393.53亿元，同比+30.85%；归母净利润55.22亿元，同比-1.77%；扣非归母净利润53.36亿元，同比-4.22%；经营现金流净额21.33亿元；基本EPS 7.6446元；加权ROE 16.41%。分配预案：以总股本724,832,616股为基数，每10股派现7.62元（含税），派现总额约5.523亿元，占归母净利10.00%；拟不转增、不送红股（对比2024年度为10派10.60元+10转3.5股）。同时审议：2026年度日常关联交易预计、2026年度新增带息负债额度不超过130亿元、董事会换届选举（今为第九届）、投资建设“先进集成电路装备研发基地（N11）项目”、聘请大信会计师事务所；2025年度股东会定于2026-05-11召开。
4.4 业绩预告记录：最近一次为2025-04-08披露的2025年一季报预告
最近一次明确“业绩预告”为2025-04-08披露的2025年一季报预告（预告类型：预增）：预计2025Q1营收73.4-89.8亿元（同比+23.35%~50.91%）；归母净利14.2-17.4亿元（同比+24.69%~52.79%）；扣非14.0-17.2亿元；EPS 2.66-3.26元。2025全年及2026H1均未检索到业绩预告/业绩快报（直接出正式财报）。需注意：搜索中出现的“2025-12-31归母净利5200万~7600万、首亏/略增”等预告条目，实为子公司芯源微（688037）的2025年度业绩预告（2026-01-27披露），不要误当作北方华创本体数据。
4.5 实际控制人协议转让股份：国新投资受让2%股份
公告：2025-12-16《关于实际控制人协议转让股份的提示性公告》、2025-12-20《……进展公告》。交易内容（据Marketscreener/S&P Capital IQ）：国新投资有限公司与北京电子控股（北京电控）签署股份转让协议，受让北方华创额外2%股份，对价约62亿元人民币，单价约426.39元/股；完成后国新投资持股约3.15%。交易需北京国资委批准、国新控股（中国国新）同意、深交所合规确认；报道称2025-12-19获中国国新批准，2026-01-07获北京市国资委批准。交叉验证：东方财富披露的2026-06-30十大流通股东中，国新投资持股3.15%，北京电控7.30%（较2025年末9.3066%明显下降约2个百分点），与该2%转让吻合，说明交易在2026年上半年已完成登记。不确定性：转让单价426.39元、62亿元为境外数据源（S&P Capital IQ）转录，未在境内公告原文逐字核对；且其“January 7, 2025”应为2026年笔误，需以公司公告为准。
4.6 大基金减持至5%以下（股东身份为推断）
2025-09-17公告《关于持股5%以上股东股份减持至5%以下并触及1%整数倍暨权益变动的提示性公告》。该标题与后续持股变化高度吻合，推断为“大基金”减持（属推断，非公告原文点名，需核实）。持股变化：2025年末大基金一期持股4.996346%（有所下降）；2026-06-30降至4.10%。即大基金在2025H2至2026H1持续小幅减持。
4.7 股东户数与筹码变化
截至2026-06-30股东户数82,734户，较上期末（2026Q1末）增加6,168户（筹码略分散）。截至2025年末股东户数7.02万户，较2025Q3末下降1.49万户（-17.46%），户均市值由385.11万元升至473.64万元。
4.8 股权激励/员工持股计划近期动态
2025年股票期权激励计划：2025-11-15董事会/股东大会通知、2025-12-02薪酬与考核委员会审核意见及名单公示、2025-12-09 2025年第三次临时股东大会决议通过。2025-2027年员工持股计划：2025-10-31首次公告（进行中，变动数量上限占总股本10.0000%，股份来源为回购专用账户股票或二级市场购买等方式，资金来源为公司提取的业绩奖金及人才奖励金）。2025年员工持股计划第二次持有人会议：2026-07-21召开（通讯方式），15名持有人代表1,335万份（占该计划总份额100%），审议变更管理委员会委员（宋金航离任，选举审计部部长马信俊补任）。公告编号2026-039。2026年员工持股计划相关：2026-08-05《关于2026年员工持股计划开户完成的公告》；2026-08-21《关于2026年员工持股计划实施进展的公告》。其他历史股权激励回购注销：2019年计划曾多次因激励对象离职回购注销少量限制性股票（2024-05-29公告回购注销36,000股、回购价33.778元/股；2022年案例等）。
4.9 股份回购：公司表示目前没有股份回购计划
公司明确表示“目前没有股份回购计划”：2025-11-17/18于深交所互动易回复。同次互动称“目前公司在手订单饱满，三季度业绩仍将保持增长”。2025年度利润分配公告显示“最近三个会计年度累计回购注销总额为0”，即无常规回购注销（仅股权激励项下零星注销）。
4.10 并购整合：收购芯源微控股权及成都国泰真空整合
收购芯源微（KINGSEMI，688037）控股权：2025-03-11签署协议，从沈阳先进制造受让芯源微9.49%股权，对价17亿元（约88.48元/股，现金约16.9亿元）；2025-05-29完成过户，取得19,064,915股（9.48%）。公司官网大事记：2025-06-24“战略收购沈阳芯源微、成都国泰真空，完成股权交割”。芯源微由无实控人变更为有实控人（控股股东为北方华创），补齐涂胶显影短板。后续并表影响已在2026H1体现（销售费用、商誉、无形资产等科目变化）。成都国泰真空：2026H1完成深度业务整合（真空新能源装备板块）。其他近期资本运作/投资：2026-04-17董事会通过投资建设“先进集成电路装备研发基地（N11）项目”（由全资子公司北京北方华创科技服务有限公司实施）；2026年度新增带息负债额度上限130亿元。
4.11 监管/政策/其他公告
保荐机构：中信建投；2025-11-25《关于变更持续督导保荐代表人的公告》。2025-11-06《关于开立募集资金暂时补充流动资金专项账户并签订募集资金三方监管协议的公告》；2025-10-18《关于归还暂时补充流动资金的闲置募集资金的公告》。2026-04-17董事会通过《关于公司2026年度日常关联交易预计的议案》《关于制定〈董事及高级管理人员薪酬管理制度〉的议案》《关于公司董事会换届选举的议案》，并定于2026-05-11召开2025年度股东会。2026-08-17召开2026年第一次临时股东会（含法律意见书公告）。行业/宏观政策线索（背景，非公司直接公告）：2025年全球半导体市场规模约7930亿美元、同比+21%；国内推进产业链自主可控、大规模设备更新等，为公司所处行业提供需求支撑。2026-08-21三星股东回报计划引发存储股回调、2026-08-24 SemiAnalysis钼替代钨用于高层数3D NAND的讨论等，短期影响半导体设备板块情绪。
4.12 股价/市场背景（供上下文，非本部分核心）
2026-08-25收盘价700.40元，总市值约5082.73亿元，当日跌约2.85%；年初至今股价累计上涨超50%。注：另有行情页显示“757.77元、总市值5499亿、52周高967.24/低334.40”（moomoo，时间戳08/13，疑为不同/较晚日期或缓存数据），与8/25的700.40元不一致，价格数据请以最新交易日官方行情为准。
4.13 不确定性提示与待核实项
1）“国新投资受让2%股权”的单价、总对价、批准时间点均来自境外数据源（S&P Capital IQ/Marketscreener），与其“January 7, 2025”日期笔误并存，需以公司2025-12-16/12-20公告原文及后续过户公告为准。2）“2025-09-17减持至5%以下”的股东身份，按持股变化推断为“国家集成电路产业投资基金（大基金）”，但未取得公告原文点名，标注为推断。3）2026H1无业绩预告，与公司习惯一致，非数据缺失。4）搜索中出现的“首亏/略增、5200万-7600万净利”等预告是芯源微（688037）而非北方华创，务必区分。5）半年度不分红属常规；2025年度分红较2024年度（含10转3.5）明显下降（无转增），注意同比口径。6）主要数据日期：2026H1财报截至2026-06-30、披露2026-08-25/26；2025年报截至2025-12-31、披露2026-04-17/18；股东数据截至2026-06-30；股价数据截至2026-08-25。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	证券代码
	002371.SZ（北方华创科技集团股份有限公司，NAURA Technology Group Co., Ltd.，深交所主板，曾用名七星电子，2017-02-24更名）

	收盘价
	634.00元

	涨跌幅
	-4.64元 / -0.73%

	今开/最高/最低
	今开628.08元；日内最高636.83元；最低613.84元；昨收638.64元；振幅3.60%

	日内特征
	早盘11:30一度报620.60元（-2.82%），午后回升，收窄跌幅至-0.73%，日内先抑后扬

	成交量/成交额
	成交量6.62万手（约662万股）；成交额41.46亿元

	换手率/量比
	换手率0.91%；量比1.17

	市值
	总市值约4,601亿元；流通市值约4,597亿元；流通盘约7.25亿股；总股本约7.26亿股

	估值
	市盈率(TTM) 80.94倍；市盈率(静) 83.32倍；市盈率(动) 68.26倍；市净率11.35倍；每股净资产55.87元

	涨跌停价
	涨停价702.50元 / 跌停价574.78元

	52周区间
	52周最高约967~968元（2026-07-01盘中最高968.00元，当日收935.36元）；52周最低约358~369元（2025-09-09盘中最低358.08元，当日收363.69元）；52周高低点因复权口径不同各源略有差异（高967.24 vs 968.00；低358.08 vs 368.79）

	相对52周位置
	当前634元较52周高点回落约34%~35%，较52周低点高约72%~77%

	近期阶段涨幅
	截至9/11：今日-0.73%、3日-2.14%、5日-0.65%、10日-9.11%；同期半导体设备行业10日-10.44%，个股略强于板块



5.2 技术指标
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
半导体设备行业。第三方规模数据：2025年全球半导体设备销售额1330-1351亿美元，同比+13.7%~15%，创历史新高（SEMI口径）；中国大陆2025年设备销售额493亿美元，连续六年全球第一；2025年全球半导体市场规模7930亿美元（+21%，公司年报引用）。格局上，全球前五大设备厂（ASML、AMAT、LAM、TEL、KLA）合计占全球80%-85%份额，国产替代空间仍大。公司地位：集微咨询《2026中国半导体前道设备行业上市公司研究报告》称北方华创以2025年近400亿元营收“断层领跑”，过去三年营收复合增速近40%，是国内唯一营收规模进入全球第一梯队的设备厂商；2024年跃升全球第七大半导体设备厂商，为唯一进入前十的中国公司（SEMI/CINNO IC Research），2025上半年全球半导体设备厂商排名第七。
6.2 竞争格局
1. 规模上北方华创断层领先，约等于中微公司+盛美上海+拓荆科技之和；盈利绝对额也是行业唯一长期维持50亿级净利润的厂商（2025年扣非归母53.36亿元）。
1. 毛利率上，检测/清洗类专用设备（中科飞测51.55%、盛美上海49.60%）高于平台型通用设备（北方华创约40.1%、中微公司约39.17%），但平台型胜在营收规模与客户一站式采购黏性。
1. 增速上，薄膜沉积（拓荆科技+58.87%）、量检测（中科飞测+48.75%）等“卡脖子硬环节”增速更快，反映国产替代正从成熟制程向先进制程渗透。
1. 可比公司数据口径为2025年报，部分公司毛利率等在研究纪要中未提供（如华海清科毛利率），需以最新年报为准。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	北方华创（002371.SZ）
	平台型龙头（刻蚀+薄膜+热处理+清洗+离子注入+涂胶显影+键合），国内唯一全品类
	2025年营收393.53亿元，同比+30.85%；扣非归母53.36亿元；毛利率40.1%

	中微公司（688012.SH）
	刻蚀设备龙头（介质/硅刻蚀，5nm进入台积电），兼MOCVD
	2025年营收123.85亿元，同比+36.62%；扣非归母15.50亿元；毛利率39.17%

	盛美上海（688082.SH）
	清洗设备+电镀设备平台型（单片清洗领先）
	2025年营收67.86亿元，同比+20.80%；扣非归母12.20亿元；毛利率49.60%

	拓荆科技（688072.SH）
	薄膜沉积CVD/PECVD/ALD龙头+混合键合
	2025年营收65.19亿元，同比+58.87%；扣非归母7.26亿元；毛利率34.01%

	华海清科（688120.SH）
	国内唯一量产CMP设备
	2025年营收46.48亿元，同比+36.46%；扣非归母9.67亿元；毛利率数据缺失（研究纪要未提供）

	芯源微（688037.SH）
	涂胶显影+单片湿法（北方华创已控股）
	2025年营收19.48亿元，同比+11.11%；扣非归母-0.18亿元；毛利率32.5%



北方华创在营收规模上断层领先，2025年营收约等于中微公司、盛美上海、拓荆科技之和，扣非归母净利润53.36亿元为行业唯一长期维持50亿级净利润的厂商。毛利率方面，专用设备厂商（盛美上海49.60%、中科飞测51.55%）高于平台型通用设备厂商（北方华创40.1%、中微公司39.17%），但平台型以营收规模与客户一站式采购黏性见长。增速方面，薄膜沉积（拓荆+58.87%）、量检测（中科飞测+48.75%）等环节更快，反映国产替代从成熟制程向先进制程渗透。数据来源：集微咨询《2026中国半导体前道设备行业上市公司研究报告》、cepea《2025年16家中国半导体设备制造企业业绩》、开源证券研报。注意：2025年数据含芯源微等并表因素，跨期与同业可比性需注意。
七、风险提示
1. 利润端持续承压且已连续两期验证：FY2025营收+30.85%而归母净利-1.77%、2026H1营收+24.90%而归母净利仅+5.05%，净利率由2024年19.08%降至2025年13.74%、2026H1进一步降至16.01%（上年同期19.83%）；若新产品验证期零部件迭代成本上升和对大批量采购客户的商务优惠持续，毛利率修复可能慢于预期。
1. 成本结构决定了公司对上游零部件价格高度敏感：2025年电子工艺装备营业成本中材料费占88.96%（约209.68亿元），射频发生器、MFC、机械臂等关键零部件国产化率仅约1%-5%，阀门、静电卡盘、测量仪表、O-ring不足1%，主要仍由蔡司ZEISS、MKS、Edwards、Advanced Energy、Horiba、VAT等海外厂商主导，供应链外部约束或涨价将直接侵蚀毛利。
1. 下游客户集中度快速上升带来的议价与回款双重压力：2025年前五名客户合计销售153.60亿元、占营业收入39.03%（2024年为27.88%），单一最大客户占12.72%；公司自述“成熟制程设备出现同质化竞争迹象，可能引发价格战，设备售价或面临下调压力”，下游晶圆厂降价诉求提升将压缩盈利空间。
1. 应收账款质量与营运资金占用风险：2025年末应收账款账面价值82.17亿元、同比+31.77%高于营收增速30.85%，周转率由2023年6.53次降至2025年5.45次，周转天数由约56天拉长至约67天，鹰眼预警已明确提示“应收账款增速高于营业收入增速”；存货286.27亿元占总资产31.88%，合同负债由2024年初62.20亿元降至2025年末42.91亿元，若下游资本开支节奏放缓将同时放大减值与备货压力。
1. 费用刚性上升与股权激励摊薄：2026H1研发费用26.77亿元同比+28.87%（占营收比升至18.49%）、销售费用同比+63.46%，2025年股权激励费用较2024年增加2.74亿元，2025-2027年员工持股计划变动数量上限占总股本10.0000%，费用及股本摊薄对每股盈利的压制可能延续。
1. 估值与预期分歧风险：截至2026-09-11 PE(TTM)80.94倍、PB约11.35倍，2026E归母净利预测区间59.18亿~102.58亿元（接近2倍差距）、目标价境内均值640.60元与境外均值876.49元相差约37%，若H2毛利率未能如国盛预测般使H2利润占全年约60%，当前估值面临向下修正压力。
1. 股东减持与筹码分散压力：大基金一期持股由2025年末4.996346%进一步降至2026-06-30的4.10%；股东户数由2026Q1末增至2026-06-30的82,734户（+6,168户），筹码分散化叠加高估值可能放大股价波动，52周区间约358-968元显示波动幅度已相当大。
1. 并购整合与商誉、并表口径风险：2025-05-29完成受让芯源微9.48%股权（对价约16.9亿元、约88.48元/股）并取得控制权，芯源微2025年扣非归母-0.18亿元、毛利率32.5%，低于公司整体水平；2025年前五名客户占比的跳升部分可能受芯源微并表口径影响，跨期可比性需谨慎，整合效果及商誉减值风险有待观察。
八、结论与展望
增长逻辑上，公司的核心叙事仍是“平台型设备商的规模壁垒+国产替代向先进制程渗透”。公司是国内唯一覆盖刻蚀、薄膜沉积、热处理、湿法清洗、离子注入、涂胶显影（芯源微）、键合的全品类厂商，下游设备验证周期长（2-5年）、切换成本高、客户深度绑定，一旦进入量产线即具备较强黏性；2025年报确认批量订单主要来自存储芯片、逻辑芯片和先进封装领域头部客户。同业对比中，薄膜沉积（拓荆+58.87%）、量检测（中科飞测+48.75%）等“卡脖子硬环节”增速更快，反映国产替代正从成熟制程向先进制程渗透，而公司平台化一站式交付的黏性是其区别于单一品类厂商的关键优势。
利润弹性则取决于三个可验证的变量：一是产品结构向先进制程/高端平台迁移带来的定价权；二是核心零部件国产化与规模采购带来的成本下降（2025年营业成本中材料费占88.96%，公司本质是高价值集成商，对上游零部件价格高度敏感，而前五名供应商合计采购占比仅12.30%，议价分散）；三是研发与销售费用投放节奏的收敛。需注意2026E一致预期离散度接近2倍，业绩弹性高度集中在下半年，若H2毛利率未能修复，全年利润预测存在下修压力。
风险侧不可忽视的是“规模增长但利润承压”的现实已在2025年和2026H1连续两年验证，且应收账款增速高于营收增速（2025年末应收账款账面价值82.17亿元、同比+31.77%，周转天数由约56天拉长至约67天），存货286.27亿元占总资产31.88%，合同负债由2024年初62.20亿元降至2025年末42.91亿元，新订单预收动能变化值得跟踪。在PE(TTM)约80.94倍的高估值起点上，任何毛利率修复不及预期或费用超支都可能放大股价波动，52周高低点区间（约358-968元）本身即反映了这种高波动特征。
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