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◼ 2023 年前三季度公司业绩稳健增长，看
好公司电子材料业务板块持续开拓，维
持买入评级。 
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雅克科技 
  
前三季度业绩稳健增长，电子材料业务全方位
布局 
  
公司发布 2023 年三季报，前三季度实现营业收入 35.42 亿元，同比增长 11.84%；实
现归母净利润 4.81 亿元，同比增长 3.73%；实现扣非归母净利润 4.85 亿元，同比增
长 6.82%。公司三季度单季度实现营业收入 12.19 亿元，同比增长 10.01%，环比基
本持平；实现归母净利润 1.39 亿元，同比下降 23.45%，环比下降 17.35%。看好公
司电子材料业务板块持续开拓，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

◼ 前三季度业绩稳健，盈利能力基本持平。2023 年以来，公司大力发展电子材料和
LNG保温绝热板材业务。根据投资者关系活动记录，公司的前驱体材料技术水平已
经逐渐追赶上世界头部企业，甚至在存储芯片方面已经达到世界一流水平。但受到
半导体等下游行业景气度等因素影响，三季度利润有所下降。盈利能力来看，公司
前三季度销售毛利率为 31.86%，销售净利率为 14.18%，同比均基本持平。三季度
单季度销售毛利率为 30.70%，同比下降 4.10 pct，环比下降 1.78 pct；销售净利率为
12.73%，同比下降 4.26 pct，环比下降 1.09 pct。根据三季报，公司前三季度销售费
用为 1.29亿元，同比增长 60.25%，主要系拓展市场费用增加所致；研发费用为 1.18
亿元，同比增长 26.39%，主要系研发项目增加所致；财务费用为-0.42 亿元，同比
下降 36.52%，主要系汇兑损益减少所致。公司全年业绩有望保持稳健增长。 

◼ 在建工程大幅增加，产能建设助力公司成长。根据三季报，截至 2023 年三季度
末，公司在建工程为 18.04 亿元，较期初 9.27 亿元增长 94.57%，较上年同期 8.03
亿元增长 124.61%，主要原因为母公司江苏先科项目（光刻胶及配套试剂、前驱
体）、华飞微硅粉项目增加投资。据中报披露，上半年华飞电子新一代大规模集
成电路封装专用材料国产化项目、新一代电子信息材料国产化项目（光刻胶及光
刻胶配套试剂）项目接近完工，工程进度为 95%；江苏先科 18 t/a电子材料分装项
目正在进行；年产 39,120 吨半导体用电子粉体材料国产化项目持续推进。公司持
续推进电子材料业务，随着在建工程有序进行，有望助力公司业绩增长。 

◼ 公司新增对外投资购买资产，电子材料业务全方位布局。报告期内，公司发布两
则对外投资购买资产的公告：子公司雅克半导体拟以不超过 500亿韩元的价格购买
SK enpulse 公司持有的 SKC-ENF 公司 75.10%的股权；公司拟出资不超过 0.72 亿
元，与沈阳先进共同投资沈阳亦创，后续公司投资方与沈阳先进投资方共同增资
沈阳亦创，由沈阳亦创购买 SK enpulse持有的 SSHK 90%的股权。根据公司公告，
SKC-ENF 公司除持有爱思易（江苏）电子材料有限公司及爱思开希（南通）半导
体材料有限公司 100%股权外，暂未开展其他业务或实际经营，爱思开希主要从事
湿电子化学品的生产及销售业务。本次对外投资完善了公司电子材料业务板块的
布局，预计随着公司电子材料业务的逐步拓展，有望贡献公司成长动力。 

估值 
◼ 因半导体行业仍处于下行周期，下游需求复苏较为缓慢，调整盈利预测，预计

2023-2025年 EPS分别为 1.36元、2.10元、2.75元，对应 PE分别为 48.5倍、31.4
倍、24.0 倍。看好公司电子材料业务板块持续开拓，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 原材料价格波动风险，汇率大幅波动风险，商誉减值损失风险。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 3,782 4,259 4,631 6,001 7,497 

增长率(%) 66.4 12.6 8.7 29.6 24.9 

EBITDA(人民币 百万) 596 833 1,029 1,545 2,070 

归母净利润(人民币 百万) 335 524 649 1,000 1,310 

增长率(%) (19.0) 56.6 23.7 54.1 31.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.70 1.10 1.36 2.10 2.75 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.77 2.38 3.17 

调整幅度（%）   (23.2) (11.8) (13.2) 

市盈率(倍) 93.9 60.0 48.5 31.4 24.0 

市净率(倍) 5.3 4.8 4.5 4.1 3.7 

EV/EBITDA(倍) 59.7 24.4 26.9 18.4 13.7 

每股股息 (人民币) 0.2 0.3 0.4 0.6 0.8 

股息率(%) 0.3 0.6 0.6 0.9 1.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年前三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 3,541.74  3,166.82  11.84  

二、营业总成本 2,915.29  2,582.28  12.90  

其中：营业成本 2,413.19  2,168.32  11.29  

营业税金及附加 11.35  11.71  (3.05) 

销售费用 129.35  80.71  60.25  

管理费用 271.54  276.93  (1.94) 

研发费用 117.69  93.11  26.39  

财务费用 (42.10) (66.33) (36.52) 

资产减值损失 (6.02) (15.59) (61.39) 

三、其他经营收益 8.83  5.37  64.30  

公允价值变动收益 (30.88) (5.25) 488.24  

投资收益 28.03  1.95  1,337.56  

四、营业利润 630.37  589.26  6.98  

加：营业外收入 2.04  1.73  17.75  

减：营业外支出 3.93  1.73  127.48  

五、利润总额 628.48  589.27  6.65  

减：所得税 126.27  106.31  18.77  

六、净利润 502.21  482.95  3.99  

减：少数股东损益 21.60  19.63  10.07  

七、归属母公司净利润 480.60  463.32  3.73  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年第三季度 2022 年第三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,219.12  1,108.21  10.01  

二、营业总成本 1,030.52  877.86  17.39  

其中：营业成本 844.86  722.59  16.92  

营业税金及附加 3.48  5.71  (39.02) 

销售费用 46.38  29.05  59.66  

管理费用 89.36  111.99  (20.21) 

研发费用 44.58  34.07  30.86  

财务费用 (4.61) (41.85) (88.97) 

资产减值损失 0.59  (15.51) (103.79) 

三、其他经营收益 2.52  (7.07) (135.57) 

公允价值变动收益 (3.25) 0.00  - 

投资收益 7.25  1.70  326.97  

四、营业利润 193.97  224.93  (13.77) 

加：营业外收入 0.91  0.88  3.09  

减：营业外支出 1.60  0.12  1,197.27  

五、利润总额 193.27  225.69  (14.36) 

减：所得税 38.03  37.52  1.38  

六、净利润 155.24  188.17  (17.50) 

减：少数股东损益 16.00  6.27  155.13  

七、归属母公司净利润 139.24  181.90  (23.45) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,782 4,259 4,631 6,001 7,497  净利润 341 545 668 1,034 1,352 

营业收入 3,782 4,259 4,631 6,001 7,497  折旧摊销 175 190 281 407 544 

营业成本 2,808 2,930 3,171 4,030 4,922  营运资金变动 (254) (211) 432 (382) 254 

营业税金及附加 14 22 16 24 32  其它 58 152 121 (177) (46) 

销售费用 76 121 162 156 195  经营活动现金流 320 676 1,501 881 2,104 

管理费用 360 384 352 456 570  资本支出 (560) (1,465) (1,175) (1,574) (1,673) 

研发费用 96 128 162 181 238  投资变动 (79) 34 (50) 0 0 

财务费用 (3) (42) (65) (67) (61)  其他 (15) (152) 27 26 27 

其他收益 12 8 10 9 10  投资活动产生的现金流 (654) (1,583) (1,198) (1,548) (1,646) 

资产减值损失 (3) (29) (10) (10) (10)  银行借款 82 729 (463) 0 0 

信用减值损失 (4) (3) (10) (5) (5)  股权融资 1,063 1,320 (188) (290) (381) 

资产处置收益 (8) 3 (3) 0 (1)  其他 29 110 31 84 52 

公允价值变动收益 (89) (64) (45) 0 0  筹资活动现金流 1,174 2,159 (620) (207) (328) 

投资收益 80 23 30 26 28  净现金流 840 1,253 (317) (873) 130 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 418 654 805 1,241 1,624        

营业外收入 1 2 1 2 1  财务指标 

营业外支出 12 3 7 5 6  年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 407 654 799 1,238 1,619  成长能力      

所得税 66 109 132 203 267  营业收入增长率(%) 66.4 12.6 8.7 29.6 24.9 

净利润 341 545 668 1,034 1,352  营业利润增长率(%) (16.3) 56.4 23.1 54.1 30.8 

少数股东损益 6 21 19 34 42  归属于母公司净利润增长率(%) (19.0) 56.6 23.7 54.1 31.0 

归母净利润 335 524 649 1,000 1,310  息税前利润增长(%) 3.3 52.8 16.3 52.3 34.0 

EBITDA 596 833 1,029 1,545 2,070  息税折旧前利润增长(%) 11.8 39.7 23.5 50.2 33.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.70 1.10 1.36 2.10 2.75  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (19.0) 56.6 23.7 54.1 31.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.1 15.1 16.1 19.0 20.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 11.1 15.4 17.4 20.7 21.7 

年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 25.8 31.2 31.5 32.8 34.3 

流动资产 3,410 5,222 4,714 4,688 4,858  归母净利润率(%) 8.9 12.3 14.0 16.7 17.5 

现金及等价物 1,357 2,691 2,374 1,502 1,631  ROE(%) 5.6 8.1 9.3 13.0 15.2 

应收帐款 693 796 697 1,137 1,029  ROIC(%) 11.7 12.0 12.9 14.8 17.5 

应收票据 14 55 35 61 59  偿债能力      

存货 827 1,133 1,070 1,393 1,478  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 71 112 117 107 139  净负债权益比 (0.2) (0.2) (0.2) (0.1) (0.1) 

合同资产 6 27 8 32 11  流动比率 3.2 2.4 2.4 1.9 1.8 

其他流动资产 442 408 413 455 510  营运能力      

非流动资产 3,886 5,375 6,075 7,339 8,420  总资产周转率 0.6 0.5 0.4 0.5 0.6 

长期投资 39 60 60 60 60  应收账款周转率 5.7 5.7 6.2 6.5 6.9 

固定资产 1,242 1,563 2,161 2,987 3,816  应付账款周转率 11.6 12.4 12.5 12.9 13.2 

无形资产 269 306 329 344 354  费用率      

其他长期资产 2,335 3,446 3,526 3,948 4,191  销售费用率(%) 2.0 2.8 3.5 2.6 2.6 

资产合计 7,296 10,596 10,789 12,027 13,278  管理费用率(%) 9.5 9.0 7.6 7.6 7.6 

流动负债 1,074 2,202 1,973 2,450 2,738  研发费用率(%) 2.5 3.0 3.5 3.0 3.2 

短期借款 245 940 500 500 500  财务费用率(%) (0.1) (1.0) (1.4) (1.1) (0.8) 

应付账款 332 355 385 544 591  每股指标(元)      

其他流动负债 496 908 1,088 1,406 1,647  每股收益(最新摊薄) 0.7 1.1 1.4 2.1 2.8 

非流动负债 157 260 203 220 211  每股经营现金流(最新摊薄) 0.7 1.4 3.2 1.9 4.4 

长期借款 88 123 100 100 100  每股净资产(最新摊薄) 12.6 13.6 14.6 16.1 18.1 

其他长期负债 68 137 103 120 111  每股股息 0.2 0.3 0.4 0.6 0.8 

负债合计 1,230 2,462 2,176 2,670 2,949  估值比率      

股本 476 476 476 476 476  P/E(最新摊薄) 93.9 60.0 48.5 31.4 24.0 

少数股东权益 81 1,640 1,659 1,693 1,735  P/B(最新摊薄) 5.3 4.8 4.5 4.1 3.7 

归属母公司股东权益 5,985 6,494 6,954 7,664 8,593  EV/EBITDA 59.7 24.4 26.9 18.4 13.7 

负债和股东权益合计 7,296 10,596 10,789 12,027 13,278  价格/现金流 (倍) 98.1 46.5 20.9 35.7 14.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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