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如何把握北方华创的投资机会？ 
    

主要观点： 

[Table_Summary] 投资属性上讲，行业发展阶段决定投资属性。国内半导体产业的发展次序

与海外“一代设备、一代工艺、一代产品”的历史性规律相反。本土设计

企业率先壮大，愿意来国内自主晶圆厂流片，本土晶圆厂获得订单逐步壮

大后，才有机会扶持本土的设备与材料企业。从国产替代的角度而言，越

接近上游，则其发展压制性因素越多。北方华创作为国内半导体设备的代

表性企业，其明显的利润端拐点尚未显现，因而不能用一般“价值投资”

理念全面衡量其投资价值。我们认为，“海外对标研究”与“产业趋势研

究”可作为公司中长期目标市值之“矢”，“行业景气度”及“国产替代进

程”可作为把握公司投资节奏之“锚”。 

 

估值逻辑上讲，产业地位与高成长性决定高估值，北方华创高估值具有合

理性：①半导体设备是整个半导体产业发展基石，其自主可控关乎整个电

子信息产业安全，具有极大的产业附加值及保障效应；②下游半导体制造

产能转移叠加设备国产替代，国内半导体设备处于高速发展的黄金期；③

半导体设备属于弹性极高的专用设备，从下游晶圆厂历年资本开支的金额

及营收占比来看，远高于光伏、锂电等当前高景气制造业。④从国产替代

角度而言，结合不同半导体产业环节匹配不同估值方法，相较于利润端，

关注其收入增长更能反应半导体设备国产化进程，即在下游国内自主晶圆

厂放量情况。 

 

投资策略上讲，公司中长期天花板还远远未到，未来或在震荡过程中不断

迈向新高。①投资北方华创，从行业β层面，要首先把握整个半导体产业未

来巨大的成长性，以及晶圆代工厂产能转移及存储器扩产为半导体设备国

产化带来的历史性机遇。从公司自身α层面，重视公司平台化的业务布局、

强大的股东背景与产业资源、及日益提升的产品力。②把握半导体整体性

板块性机会，半导体设备子板块单独出现独立行情的情况较少，北方华创

股价的历史表现与半导体板块趋势基本吻合，但优于半导体指数。③自

2019 年公司行情启动以来，公司 PS（TTM）上沿为 25X，下沿为 10X，随

着公司收入增速的提升，PS 有进一步拔升的趋势。从公司股价历史表现来

看，PS（TTM）如触及 25X，则短期股价或有下行风险，若 PS（TTM）低

于 15X 以下，或是大举进攻之良机。 

 

 

投资建议：2021-2023 年，公司营业收入分别为 85.90、111.81、145.90 亿，

同比增速分别为 41.8%、30.2%、30.5%；公司归母净利润分别为 8.01 亿、

11.40 亿、18.14 亿，同比增速分别为 49.2%、42.3%、59.2%，公司 EPS 分别

为 1.61/2.30/3.65 元 ， 对 应 PS 16.70/12.83/9.84X ， 对 应 PE 

179.14/125.91/79.11X。维持“买入”评级。 

 

 [Table_StockNameRptType] 北方华创（002371） 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 
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风险提示：下游晶圆厂资本开支不及预期，行业竞争加剧、全球贸易摩擦

深化带来半导体全产业链不确定性。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6056  8590  11181  14590  

收入同比（%） 49.2% 41.8% 30.2% 30.5% 

归属母公司净利润 537  801  1140  1814  

净利润同比（%） 73.7% 49.2% 42.3% 59.2% 

毛利率（%） 36.7% 39.6% 38.6% 41.2% 

ROE（%） 7.9% 10.6% 13.1% 17.2% 

每股收益（元） 1.09  1.61  2.30  3.65  

P/E 167.12  179.14  125.91  79.11  

P/B 13.23  18.91  16.44  13.61  

EV/EBITDA 135.82  159.68  144.52  89.39  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 行业发展阶段决定公司投资属性 

相比于 IC 设计环节，半导体设备发展具有一定滞后性，但空间巨大。从全球视

角看半导体产业发展的一般性规律，“一代设备、一代工艺、一代产品”，设备是工艺

的物化，新设备是发展新工艺、新产品的前提。如果将半导体产业链比喻成一棵树，

则半导体设备为“根”，半导体制造为“干”，半导体设计为“枝”，然后孕育出形形

色色的半导体产品为“叶”。而我国半导体产业发展的核心逻辑是“国产替代”，在替

代海外的过程中往往需要选择相对简单的环节作为突破口，如设计、封测等环节。

设计环节技术壁垒并非极高，贴合市场需求的产品定义能力与人才往往是成功的关

键，而且可以采取 Fabless 的商业模式并可以借力海外晶圆代工厂壮大，因此国内已

经出现了一批具备一定国际竞争力的 IC 设计企业，如华为海思、韦尔股份、卓胜微、

兆易创新等等。本土设计企业壮大，愿意来国内本土晶圆厂流片，本土晶圆厂获得

订单方迎来发展之机，而本土自主晶圆厂发展壮大之后，才会考虑购买国产的设备

或材料。同样以树做类比，国内半导体产业发展则更像是“扦插”的过程，发展顺序

与海外历史性规律相反。因此，从国产替代的角度看，越接近上游，则其发展受压制

性因素越大。北方华创作为一家国内半导体设备代表性企业，其利润端明显的拐点

尚未显现，因而不能用一般“价值投资”理念范畴全面衡量公司投资价值。我们认

为，“海外对标研究”与“产业趋势研究”可作为公司中长期目标市值之“矢”，“行

业景气度”及“国产替代进程”可作为把握公司投资节奏之“锚”。 

 

图表 1 国内半导体产业国产替代发展规律与海外“一代设备、一代工艺、一代产品”的规律相反 

 

资料来源：华安证券研究所绘制 

 

 

2 产业地位与高成长性决定公司高估值 

2.1 半导体设备具有产业生态支撑作用，是国家博弈的砝码 

半导体设备环节有着极大的产业附加值及产业生态的支撑作用。SEMI 数据显示，

2020 年全球晶圆加工设备市场规模约 712 亿美元，相比整个电子信息产业，半导体

设备产值不能算极高，但作为产业基石，其自主可控却关乎整个电子信息产业生态
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安全。2019 年日韩贸易摩擦期间，因为日企赔偿二战韩国劳工问题，日本为反制韩

国向韩国发起“禁运制裁”，限制向韩国出口电视、智能手机中 OLED 显示器部件所

使用的“氟聚酰亚胺”、半导体制造过程中必须使用的“光刻胶”和“高纯度氟化氢”

3 种材料。据韩国贸易协会报告显示，韩国半导体和显示器行业在氟聚酰亚胺、光刻

胶及高纯度氟化氢对日本依赖度分别为 91.9%、43.9%及 93.7%。尽管韩国在半导体

尤其是存储器领域在全球有着举足轻重的地位，但是受制于断供危机，其半导体产

业发展仍难免蒙受损失。1996 年 7 月，以欧美国家为首的 33 个国家签署了《瓦森纳

协议》，旨在限制中国等国家获取高科技技术的途径。半导体设备则是核心焦点性品

种，对华出口往往落后一至两个代际。目前来看，全球贸易摩擦不确定性因素仍未

消除，在争夺科技主导权的博弈中，以中芯国际为代表的半导体制造是主战场，设

备是“枪炮”，材料是“弹药”。半导体设备产业地位突出，是名副其实捍卫整个电子

信息产业自主安全的“护国重器”。 

 

 

2.2 产业转移叠加国产替代，国产半导体设备成长性充足 

①中国大陆地区承接全球半导体制造重心。后摩尔时代到来为国内发展半导体

制造及配套产业链提供宝贵的窗口期。摩尔定律逐渐逼近物理和经济极限，从“特

征尺寸”来说，由于先进工艺节点的建厂成本呈指数级增长，当前全球也仅有中国

台湾地区台积电、韩国三星等个别玩家可以继续投资 7nm 以下工艺的研发和生产线

建设。从“晶圆尺寸”来说，自 2001 年出现 12 英寸硅片以来，由于费用投入过大问

题，何时向 18 英寸发展仍是未知之数。而与此相对应的是，AIOT 场景驱动下，诸

如辅助驱动、电源管理、人机接口、射频等芯片，其需求呈现出一种“品多量小”的

形态，单一子品类的出货量常不足 1KK，且无需使用最尖端的制程工艺，成熟制程

重新焕发生机。中国大陆短期内无须与海外在尖端制程方面一较高下，或可以在成

熟制程与特色工艺领域扎稳脚跟，逐步承接全球半导体制造重心。集微咨询数据显

示（不完全统计），目前中国大陆自主晶圆厂现有产能（折合 8 吋等效产能）约 161.5

万片/月，2021 年新增 8 吋等效产能约 64 万片/月，目标总产能（折合 8 吋等效产

能）约 462.1 万片/月。SEMI 数据显示，2020 年中国大陆地区以 187.2 亿美元销售额

成为全球最大的半导体市场，全球占比约 26.29%。 
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图表 2 中国大陆自主晶圆厂扩产规划统计（不完全统计） 

 

资料来源：集微咨询，华安证券研究所 
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图表 3 2020 年中国大陆地区已成为全球第一大半导体设备市场 

 

资料来源：SEMI，华安证券研究所 

 

 

②出于供应链安全角度考虑，下游晶圆厂对国产半导体设备的认证意愿大大增

强。先进的 IC 制程大约 1000 道工序，一种设备仅负责其中一道或几道。评估新设

备除了要花大量的人力物力之外，还需要花费大量验证时间（甚至牺牲部分产能）

与其他息息相关的制程步骤其它设备商的产品进行“一致性”整合，同时一台新设

备一旦出现问题可能导致整条生产线无法运作，报废的产品价值可能远超过新设备

能提供的经济价值。因此除非原供应厂商产品出现重大技术缺陷或新设备具备突破

性进展，几乎没有晶圆厂商愿意花大量人力、时间并承担新设备上线风险去评估新

的设备。不过对国内半导体设备厂商而言，中美贸易摩擦以来国内半导体产业链不

确定性增加，国内晶圆厂出于供应链安全角度考虑，对国内设备供应商的认证意愿

相比过去已大大增强。 

 

③半导体设备属于弹性较高的专用设备，半导体景气来临设备先行。半导体设

备下游晶圆厂是较为典型的“两重两高（重资产、重装备、高技术、高风险）”行业，

与锂电、光伏等制造业相比，资本开支规模大，占营收的比例高，且扩产的资本开支

中，70%-80%用于购买设备。锂电板块制造业代表性企业宁德时代，2016-2020 年资

本开支分别达 28.01/71.80/66.29/96.27/133.02 亿元，资本开支占营收的比例分别为

18.8%/35.0%/22.4%/21.0%/26.4%。光伏制造板块代表性企业隆基股份，2016-2020 年

资本开支分别达 20.82/39.45/38.24/26.90/48.27 亿元，资本开支占营收的比例分别为

18.1%/24.1%/17.4%/8.2%/8.8%。而半导体制造板块代表性企业中芯国际，2016-2020

资本开支分别为 197.21/152.31/125.77/131.31/346.42 亿元，资本开支占营收的比重分

别为 94.5%/73.5%/53.5%/59.8%/135.0%，远高于光伏与锂电制造板块。半导体景气

来临设备先行，且弹性较大。 
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图表 4 锂电、光伏、半导体制造代表性企业营收及资本开支情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

2.3 PS 法更适用于现阶段半导体设备企业估值 

我们认为针对半导体产业不同环节，应匹配不同估值方法。设计环节：大多数

IC 设计企业采用 Fabless（无晶圆厂模式），属于轻资产知识密集型企业，商业模式成

熟，利润端压制性因素少，针对不同发展阶段使用 PE 法或 EV/EBIT 较为合适。制

造环节：晶圆代工厂资本投入较高，高折旧摊销极大侵蚀利润，PE 法难以很好的展

现公司经营现状与未来发展趋势，故通常采用 PB 法进行估值。而设备企业发展则与

本土晶圆制造业有着较强伴生性，且其国产化趋势势在必行，因此关注其收入端增

长更能反映出半导体设备企业国产替代进程及与下游晶圆厂关系的不断改进。 

 

图表 5 针对半导体不同产业环节，匹配不同估值方法 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

 

 

 

 

环节 周期波动 资本支出
技术要求

（科创属性）
技术迭代

国产化

水平

常用

估值方法
备注

IC设计 较低 较低 较高 快 较高 P/E & EV/EBIT
大部分从事IC设计的公司都采用无晶圆厂模式（Fabless），属于轻资产但技

术密集型，商业模式成熟，PE法较为合适

晶圆代工 适中 高 高 快 中 P/B
考虑到晶圆代工行业的高资本投入，高折旧极大地侵蚀利润，P/E比率不能

很好得展现公司价值，通常采用P/B法进行估值。

封测 适中 适中 低 适中 高 P/B & P/E

已国内封测龙头通富微电为例，资本支出占营收比25%~35%左右，设备折旧

占营收稳定在13%左右。可采用P/B法进行估值，且国内封测公司P/B倍数十

分相近，辅助P/E倍数进行估值。

设备 较大 较低 高—很高 快 低 P/S

由于高度依赖本土制造，与IC设计相比，半导体设备国内当前的发展阶段相

对滞后，相较于利润端，关注其收入端的增长更能反应其国产替代进程及下

游晶圆厂关系的不断改进。

材料 适中 高 高—很高 快 低 P/S
与半导体设备同属于制造支撑环节，关注其收入端的增长更能反映其国产替

代进程及下游晶圆厂关系的不断改进。
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3 北方华创股价复盘与投资策略总结 

3.1 对标应用材料，看其股价核心催化因素  

应用材料是全球最大的半导体设备商，致力于打造“全方位”、“多品类”的半导

体设备超市。公司成立于 1967年，并于 1972年在纳斯达克上市（股票代码：AMAT.O）。

1992 年应用材料收入达到 7.5 亿美金，成为全球最大的半导体设备商，其行业地位仍

保持至今。1996 年公司首次跻身《财富》世界 500 强。2020 财年，应用材料共实现

营业收入 172 亿美元。基于 GAAP，公司毛利率为 44.7%，营业利润为 43.7 亿美元，

利润率为 25.4%。在调整后非 GAAP 基础上，公司毛利率为 45.1%,营业利润 45.3 亿

美元，利润率为 26.3%。截止 2021 年 7 月 4 日，其市值已达 1262.7 亿美元。 

 

复盘应用材料股价走势，我们认为，其股价的催化因素主要在于：①行业景气度

上行带来的戴维斯双击；②新技术突破带来产品力提升；③产业整合等消息面因素。 

 

 

图表 6 应用材料股价复盘 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

3.2 北方华创股价复盘 

以 2015 年为起点对北方华创的股价进行复盘，从北方华创的股价走势我们认为

其主要经历了 4 个阶段： 

1、2015 年 8 月-2018 年 1 月为并购整合期：2015 年 10 月 8 日早间，七星电子发

布停牌公告，拟披露重大事项，在大股东北京电控集团的助推下，七星电子将以发
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行股票购买资产的方式收购北方微电子的全部资产，联手打造中国高端集成电路装

备产业的旗舰平台。整个重组的过程经历了相当严格的挑战，从 2015 年 10 月 8 日

宣布停牌到 2016 年 8 月 22 日新增股份在深交所上市，历时 11 月完成了重组工作。

2017 年 2 月“北方华创科技集团有限公司”正式完成工商变更手续。从 2015 年 10 月

到 2016 年 8 月，七星电子市值由 69 亿上涨至 198 亿，涨幅达 186%。其时，市场整

体对于半导体设备类硬科技企业商业化前景持相对谨慎的态度，随后进入估值消化

期，2017 年 7 月触底至 103 亿市值，随后市值慢慢回升，至 2018 年 2 月底，公司市

值约 135 亿市值左右。 

 

2、2018 年 3 月-2019 年 8 月为行情启动期：2018 年 3 月，公司股价触底反弹。

2018 年 4 月“中兴事件”爆发，芯片产业链受到前所未有关注，以华为为代表的本

土科技企业扶持本土产业链，A 股半导体企业迎来黄金发展期。2019 年 1 月，公司

发布非公开发行预案，拟募集 20 亿用于半导体设备研发及产业化项目和高精密电子

元器件扩产。2019 年 6 月科创板正式开板，7 月 22 日科创板首批公司上市，科创板

的推出与注册制的实施，有助于资金更多倾斜向科技创新领域配置。市场在判断投

资价值方面，除关注企业的“财务回报”外，同时关注企业的“科创属性”，更好地

实现资本与企业的双赢。北方华创作为国内“硬科技”企业代表性公司之一，关注度

亦在持续提升。 

 

3、2019 年 9 月-2020 年 7 月为快速上行期：2019 年 8 月底，公司非公开发行股

票申请获得证监会发行审核委员会审核通过，股价压制性因素解除。同时，市场关

注度逐渐转向“卡脖子”情况尤为严重的半导体支撑环节设备及材料领域（从北方

华创机构持股数来看，2019 年 4 月 254 家，2019 年 8 月 355 家），北方华创开始快速

上行。国内新冠疫情爆发期间，在消费股间歇性受挫之时，北方华创市值一路飙升。

从 2020 年年初的 450 亿至 2020 年 7 月的 1100 亿左右，市值涨幅超过 140%，首次成

为 A 股半导体千亿市值军团中的一员。 

 

4、2020-今为震荡上行期：2020 年 7 月 16 日，中芯国际正式在科创板挂牌上市，

将半导体板块行情推向高点，随后行情走弱，再度进入估值消化期。2020 年 5 月 15

日，美国在 2019 年将华为列入“实体清单”的基础上进一步升级，美国商务部宣布

将严格限制华为使用美国的技术、软件设计和制造半导体芯片进而保护美国国家安

全，120 日的缓冲期过后首个华为芯片断供日 2020 年 9 月 15 日到来，在情绪面上，

对科技股冲击较大，亦对整个半导体板块形成较为明显的压制性因素。到 2021 年 5

月经过大半年的调整，公司估值消化较为彻底，股价触底反弹，股价上行催化因素

主要包括：①全球范围内缺芯潮带来的产能紧张；②国内自主晶圆厂扩产渐入高潮

期；③市场预期国内某 IC 设计龙头企业有打造 IDM 计划利好配套产业链；④供应

链：美国对中国半导体制造供应链管制进一步收紧。 
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图表 7 2015 年以来，公司股价经历了并购整合期、行情启动期、快速上行期、震荡上行期 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3.3 北方华创投资策略总结 

1、从股价复盘来看，北方华创历史表现优于 wind 半导体指数及沪深 300，中长

期看仍有巨大成长空间。我们认为投资北方华创，从行业β层面，要首先把握整个半

导体产业未来巨大的成长性以及晶圆代工厂产能转移及存储器扩产为半导体设备国

产化带来的历史性机遇。从公司自身α层面，重视公司平台化的业务布局、强大的股

东背景与产业资源、及日益提升的产品力。目前来看是国内最有可能对标应用材料，

打造“半导体设备综合超市”的平台型企业。 

 

2、把握半导体整体性板块性机会，半导体设备子板块单独出现独立行情的情况

较少。通过北方华创公司股价的复盘，其股价的涨跌趋势与整个半导体板块走势基

本吻合，行业层面出现系统级利好时或利空时，无论在产业链角度是否会真正传导

到设备端，市场预期都会较快反映到股价之中。 
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图表 8 北方华创股价走势与整个半导体板块走势基本吻合  

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3、历史表现看 PS（TTM）如触及 25X，则短期股价或有下行风险，若 PS（TTM）

低于 15X 以下，或是大举进攻的良机。自 2019 年公司行情启动以来，公司 PS（TTM）

上沿为 25X，下沿为 10X，随着公司收入增速的提升，PS 有进一步拔升的趋势（2020Q3

以来，公司营收增速连续 3 个季度超过 50%），在 15X 左右上下波动。2020 年 7-8 月，

公司 PS 达到 25X，正好对应公司股价高点，至 2021 年 3 月公司股价触底，回撤接近

30%。而后公司股价一路上行，市值超越 1400 亿，实现 4 个月内股价翻倍的行情，

2021 年 3 月公司 PS（TTM）平均值自 2020 年以来首次低于 15X，回头看正是布局良

机。放眼未来，我们认为，公司中长期市值天花板远远未到，但仍可能是在震荡行情

中不断创新高的过程。如遇半导体板块集体回调或大盘震荡，建议投资者重点关注。 
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图表 9 2016 年以来公司 PS 波动情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

盈利预测： 

2021-2023 年，公司营业收入分别为 85.90、111.81、145.90 亿，同比增速分别为

41.8%、30.2%、30.5%；公司归母净利润分别为 8.01 亿、11.40 亿、18.14 亿，同比增

速分别为 49.2%、42.3%、59.2%，公司 EPS 分别为 1.61/2.30/3.65 元，对应 PS 

16.70/12.83/9.84X，对应 PE 179.14/125.91/79.11X。维持“买入”评级。 

 

 

风险提示： 

下游晶圆厂资本开支不及预期，行业竞争加剧、全球贸易摩擦深化带来半导体

全产业链不确定性。 
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 财务报表与盈利预测 

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

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11014  23612  26892  31675   营业收入 6056  8590  11181  14590  

现金 2642  11809  11587  12628   营业成本 3834  5192  6859  8580  

应收账款 1431  2064  2636  3464   营业税金及附加 64  60  78  102  

其他应收款 20  131  185  170   销售费用 354  492  647  843  

预付账款 389  310  444  646   管理费用 851  1214  1570  2054  

存货 4933  7381  9637  11764   财务费用 -43  244  99  87  

其他流动资产 1598  1918  2402  3002   资产减值损失 -11  0  0  0  

非流动资产 6504  6376  6959  7466   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 1  1  1  1  

固定资产 2069  2276  2407  2548   营业利润 669  1083  1523  2414  

无形资产 1771  2019  2240  2524   营业外收入 17  0  0  0  

其他非流动资产 2663  2081  2312  2394   营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 17518  29988  33851  39141   利润总额 684  1083  1523  2414  

流动负债 7900  9423  11936  15077   所得税 53  132  172  266  

短期借款 522  0  0  0   净利润 631  951  1350  2148  

应付账款 1978  3338  4210  5069   少数股东损益 94  151  211  334  

其他流动负债 5400  6085  7726  10008   归属母公司净利润 537  801  1140  1814  

非流动负债 2506  12496  12496  12496   EBITDA 646  898  994  1596  

长期借款 10  10000  10000  10000   EPS（元） 1.09  1.61  2.30  3.65  

其他非流动负债 2496  2496  2496  2496        

负债合计 10406  21919  24431  27573   主要财务比率     

少数股东权益 331  481  692  1027   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 496  502  502  502   成长能力         

资本公积 4468  4468  4468  4468   营业收入 49.2% 41.8% 30.2% 30.5% 

留存收益 1817  2618  3757  5571   营业利润 59.1% 61.9% 40.6% 58.5% 

归属母公司股东权

益 

6781  7588  8727  10541   归属于母公司净利

润 

73.7% 49.2% 42.3% 59.2% 

负债和股东权益 17518  29988  33851  39141   获利能力     

      毛利率（%） 36.7% 39.6% 38.6% 41.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 8.9% 9.3% 10.2% 12.4% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 7.9% 10.6% 13.1% 17.2% 

经营活动现金流 1385  283  1079  2259   ROIC（%） 3.4% 3.1% 3.3% 5.5% 

净利润 537  801  1140  1814   偿债能力     

折旧摊销 364  264  271  268   资产负债率（%） 59.4% 73.1% 72.2% 70.4% 

财务费用 40  460  450  450   净负债比率（%） 146.3% 271.6% 259.4% 238.4% 

投资损失 0  -1  -1  -1   流动比率 1.39  2.51  2.25  2.10  

营运资金变动 409  -1387  -988  -601   速动比率 0.69  1.68  1.39  1.26  

其他经营现金流 163  2334  2335  2745   营运能力     

投资活动现金流 -673  -131  -850  -769   总资产周转率 0.35  0.29  0.33  0.37  

资本支出 -659  -131  -851  -770   应收账款周转率 4.23  4.16  4.24  4.21  

长期投资 -14  0  0  0   应付账款周转率 1.94  1.56  1.63  1.69  

其他投资现金流 0  1  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -953  9014  -450  -450   每股收益 1.09  1.61  2.30  3.65  

短期借款 -356  -522  0  0   每股经营现金流

薄） 

2.79  0.57  2.17  4.55  

长期借款 -1103  9990  0  0   每股净资产 13.66  15.28  17.58  21.23  

普通股增加 6  6  0  0   估值比率     

资本公积增加 570  0  0  0   P/E 167.12  179.14  125.91  79.11  

其他筹资现金流 -70  -460  -450  -450   P/B 13.23  18.91  16.44  13.61  

现金净增加额 -244  9166  -221  1040    EV/EBITDA 135.82  159.68  144.52  89.39  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：郭倩倩，郭倩倩：金融学硕士，曾就职于南华基金、方正证券新财富团队，善于从买方投资角度做卖方

研究，深入细致，紧密跟踪机械大白马标的，重点覆盖工程机械、锂电设备、通用设备、轨交等行业。2018 年水
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使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限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。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安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。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，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。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 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；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


