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资料来源：Wind 

 三季报略超预期，维持增持评级 
雅克科技(002409) 
2019 年前三季度业绩略超预期 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 13.62 亿元
（YoY+24.33%），实现归母净利润 1.86 亿元（YoY+98.90%），略超公司此前
业绩预告区间（1.52-1.7 亿元）。三季报略超预期，公司重大资产重组后整合初
见成效。预计公司 19-21 年EPS 分别为 0.55/0.67/0.74 元，维持“增持”评级。 

 

业务结构优化，毛利率大幅提升 

2019 年前三季度公司综合毛利率为 35.72%，相比去年同期 26.32%明显上升，
比上半年的 33.72%亦进一步上升，我们预计主要原因是今年高毛利的电子化
学品业务占比大幅上升所致。2019 年前三季度销售费用率为 5.1%

（YoY-0.44pct），管理费用率为 10.74%（YoY+0.73pct），研发费用率为
3.01%（YoY+0.12pct），财务费用率为-0.14%（YoY+0.14pct）。可以看出，
毛利率大幅提升的同时，公司费用率提升幅度较小是公司净利润同比实现较
大幅度增长的主要原因。 

 

公司营运效率同比有所下降 

公司 2019 年前三季度应收账款周转天数 73.39 天，相比去年同期 71.86

天略有延长；同时应付账款周转天数为 30.43 天，相比去年同期 21.82 天
亦有增加；公司 2019 年前三季度存货周转率为 2.73，相比去年同期的 3.09

有所放慢。公司的营运效率相比去年同期有所下降，可能是导致公司今年
前三季度经营现金流量净额同比增速（YoY+13.38%）低于利润增速的主
要原因。 

 

全年业绩预计保持高速增长 

公司公告 2019 年全年净利润区间 2.4-2.7 亿元，同比增长 80.59%-103.16%。
据此计算公司四季度单季净利润区间为 0.54-0.84 亿元，相比去年同期增
长 218.21-394.99%。公司预计全年业绩保持较高增速的主要原因是：1、
子公司成都科美特及江苏先科的业绩并入上市公司；2、江苏先科的经营实
体韩国 UP Chemical 的经营业绩大幅上升。 

 

上调目标价，维持“增持”评级 

我们维持公司业绩预测，即 2019-21 年实现归母净利润 2.53/3.08/3.44 亿元，
对应 EPS 为 0.55/0.67/0.74 元，当前股价对应 PE 为 35/29/26 倍。参考可比
电子化学品公司 19 年 PE 均值为 57 倍，考虑到可比公司估值上涨明显同时
出于谨慎性考虑，我们上调公司目标 PE 但给予一定折价，对应 19 年 47-49

倍 PE，上调目标价至 25.85-26.95 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动；汇率波动；市场竞争加剧；业绩承诺低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 462.85 

流通 A 股 (百万股) 237.76 

52 周内股价区间 (元) 13.30-21.56 

总市值 (百万元) 8,891 

总资产 (百万元) 4,852 

每股净资产 (元) 9.37  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,133 1,547 2,150 2,344 2,471 

+/-%  26.66 36.58 38.94 9.03 5.42 

归属母公司净利润 (百万元) 34.53 132.90 252.73 308.14 344.09 

+/-%  (49.10) 284.90 90.17 21.92 11.67 

EPS (元，最新摊薄) 0.07 0.29 0.55 0.67 0.74 

PE (倍) 257.51 66.90 35.18 28.86 25.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司营业收入增长 24.33%，净利润增长 98.90% 

 

公司 2019 年前三季度实现营业收入 13.62 亿元（YoY+24.33%），实现归母净利润 1.86

亿元（YoY+98.90%），业绩略超预期。 

 

图表1： 2019 年前三季度营业收入同比增长 24.33%  图表2： 2019 年前三季度净利润同比增长 98.90% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

估值 

 

图表1： 雅克科技可比公司估值表(2019/10/30) 

代码 证券简称 

       市盈率 PE 

TTM 19E 20E 

603078 江化微 85  68  48  

300429 强力新材 45  39  33  

300655 晶瑞股份 108  64  44  

 平均 79  57  42  

002409  雅克科技 50  35  29  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

原材料价格波动风险。科美特的主营产品六氟化硫和四氟化碳主要原料均为电解无水氟化

氢。由于下游制冷剂需求上升、环保监管压力、例行检修等原因，将显著降低无水氟化氢

的供给，采购成本也会相应提高。如果公司不能有效控制原材料成本，未来业绩可能会出

现较大波动。 

  

汇率波动风险。公司长期以来来自国外的营业收入皆占到总收入的 70%以上。同时，公司

收购的韩国 UP Chemical 主要经营活动在境外开展，日常经营活动中涉及美元、韩元等多

种货币，且公司合作企业 Foures、Jaewon 也是韩国公司，未来境外交易可能会增多。如

果未来汇率发生较大波动，公司业绩可能会受到影响。 

  

市场竞争加剧风险。半导体前驱体、电子特气等作为芯片制造的重要材料，进入门槛较高，

主要体现在产品革新换代快、市场参与者不断研发新产品以替代旧产品的竞争。如果竞争

者不断加入市场以及原有竞争者不断开发质量更高、成本更低的新产品，或者公司未能及

时研发出满足下游客户技术更新的产品，公司可能面临毛利率下降、市场份额缩小的风险。 

  

业绩承诺低于预期风险。科美特业绩承诺为 2017-19 年实现扣非净利润分别不低于 1、1.16、

1.44 亿元；华飞电子业绩承诺为 2016-18 年归母净利润分别不低于 1200、1700、2200

万元， 2016、2017 年实际发生额为 1332.24、1833.99 万元。如果科美特及华飞电子经

营不善或遇不可抗力等，业绩承诺可能无法实现，进而增加商誉减值风险。 
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PE/PB – Bands 

 

图表2： 雅克科技历史 PE-Bands  图表3： 雅克科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 627.43 1,855 1,696 1,850 2,055 

现金 156.41 735.83 439.97 508.03 655.59 

应收账款 188.55 374.35 526.75 574.32 605.46 

其他应收账款 4.66 7.83 9.35 10.17 10.76 

预付账款 26.64 19.81 21.09 22.50 23.49 

存货 176.58 323.30 348.64 371.15 386.87 

其他流动资产 74.59 393.66 350.23 363.73 372.59 

非流动资产 1,145 2,903 3,132 3,320 3,491 

长期投资 0.00 29.77 29.77 29.77 29.77 

固定投资 421.24 672.77 821.79 935.57 1,018 

无形资产 68.08 186.95 274.95 362.95 450.95 

其他非流动资产 655.71 2,013 2,006 1,992 1,992 

资产总计 1,772 4,757 4,828 5,170 5,546 

流动负债 190.90 457.20 329.56 341.78 350.31 

短期借款 9.00 149.21 0.00 0.00 0.00 

应付账款 126.77 138.76 168.72 180.00 187.93 

其他流动负债 55.12 169.23 160.83 161.78 162.39 

非流动负债 21.81 44.95 15.99 16.74 18.08 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 21.81 44.95 15.99 16.74 18.08 

负债合计 212.71 502.15 345.55 358.52 368.39 

少数股东权益 6.66 80.29 96.90 117.02 139.35 

股本 343.83 462.85 462.85 462.85 462.85 

资本公积 703.92 3,050 3,050 3,050 3,050 

留存公积 508.06 637.18 873.10 1,181 1,525 

归属母公司股东权益 1,553 4,175 4,386 4,694 5,038 

负债和股东权益 1,772 4,757 4,828 5,170 5,546  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,133 1,547 2,150 2,344 2,471 

营业成本 889.27 1,114 1,406 1,500 1,566 

营业税金及附加 8.24 15.84 15.05 16.41 17.30 

营业费用 57.45 81.41 133.30 147.68 155.69 

管理费用 95.34 167.91 262.30 288.33 303.97 

财务费用 1.30 (1.35) 14.69 5.26 (0.82) 

资产减值损失 0.76 (12.36) 3.00 3.00 3.00 

公允价值变动收益 0.01 (0.25) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.61) 4.08 5.00 5.00 5.00 

营业利润 34.82 163.06 320.64 388.48 431.08 

营业外收入 4.30 0.86 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.97 (2.45) 0.00 0.00 0.00 

利润总额 38.14 166.37 320.64 388.48 431.08 

所得税 3.88 24.85 51.30 60.21 64.66 

净利润 34.27 141.52 269.34 328.26 366.42 

少数股东损益 (0.26) 8.63 16.61 20.12 22.33 

归属母公司净利润 34.53 132.90 252.73 308.14 344.09 

EBITDA 80.12 242.64 431.86 518.83 583.33 

EPS (元，基本) 0.10 0.29 0.55 0.67 0.74  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 26.66 36.58 38.94 9.03 5.42 

营业利润 (53.56) 368.31 96.63 21.16 10.97 

归属母公司净利润 (49.10) 284.90 90.17 21.92 11.67 

获利能力 (%)      

毛利率 21.51 28.01 34.60 36.01 36.63 

净利率 3.05 8.59 11.75 13.15 13.92 

ROE 2.22 3.18 5.76 6.56 6.83 

ROIC 3.43 4.01 7.46 8.23 8.57 

偿债能力      

资产负债率 (%) 12.00 10.56 7.16 6.93 6.64 

净负债比率 (%) 4.23 29.71 0 0 0 

流动比率 3.29 4.06 5.15 5.41 5.87 

速动比率 2.36 3.34 4.08 4.32 4.75 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.47 0.45 0.47 0.46 

应收账款周转率 5.76 5.32 4.68 4.17 4.11 

应付账款周转率 8.49 8.39 9.15 8.60 8.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.29 0.55 0.67 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.54 0.49 0.82 1.00 

每股净资产(最新摊薄) 3.36 9.02 9.48 10.14 10.89 

估值比率      

PE (倍) 257.51 66.90 35.18 28.86 25.84 

PB (倍) 5.73 2.13 2.03 1.89 1.76 

EV_EBITDA (倍) 101.32 33.46 18.80 15.65 13.92  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 5.68 249.16 224.77 377.47 461.94 

净利润 34.27 141.52 269.34 328.26 366.42 

折旧摊销 44.00 80.92 96.52 125.09 153.07 

财务费用 1.30 (1.35) 14.69 5.26 (0.82) 

投资损失 0.61 (4.08) (5.00) (5.00) (5.00) 

营运资金变动 (83.27) 58.93 (119.89) (78.98) (54.55) 

其他经营现金 8.77 (26.78) (30.89) 2.85 2.82 

投资活动现金 51.13 199.90 (315.02) (304.15) (315.21) 

资本支出 73.76 99.39 230.00 230.00 230.00 

长期投资 2.91 37.87 (0.00) 0.00 0.00 

其他投资现金 127.80 337.16 (85.03) (74.15) (85.21) 

筹资活动现金 (61.93) 112.21 (205.61) (5.26) 0.82 

短期借款 (46.72) 140.21 (149.21) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 119.03 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 2,346 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (15.21) (2,493) (56.41) (5.26) 0.82 

现金净增加额 (7.79) 579.22 (295.86) 68.06 147.56  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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