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收购芯片前驱体企业，加速布局电子材料

等新领域 
■事件 1：公司公告，公司参股公司江苏先科拟通过其在韩国的子公司

SPV 以 11.8 亿元收购 Woori Renaissance Holdings, LLC 持有的 UP 

Chemical 公司 96.28%股份。 

■事件 2：公司发布 16 年半年报：16 年上半年实现营业收入 4.24 亿元，

同比下降 18.25%；归母净利润 3028.8 万元，同比下降 21.76%，EPS 0.09

元。受持续低迷的外部市场环境影响，公司营业收入有一定幅度的下

降，直接影响公司 2016 年上半年的业绩。公司在原有主业的外，积极

推及战略转型，帮助公司多元化发展，创造新的利润增长点。 

■收购半导体主流核心材料公司，加速布局电子材料： UP Chemical

公司成立于 1998 年，总部位于韩国，主要从事生产、销售高度专业化、

高附加值的前驱体产品，主要下游为半导体存储器芯片（主要产品有

High-K 材料、STI 工艺中填充材料、存储器芯片中氧化物/氮化物/层

间介质<ILD>前驱体等），还可用于非存储器领域（主要产品有原子层

沉积 TaN 前驱体等）以及显示领域（OLED 气阻隔薄膜涂层前驱体、

OLED 气体扩散阻隔前驱体等）、工业领域（工业金属、玻璃涂层材料

等），产品主要供应韩国 SK 海力士、三星电子等知名半导体企业。  

前驱体是半导体材料产业链主流的产品，是内存芯片制造环节的核心

产品。收购完成后公司将成为国内最大的半导体材料企业之一，公司

在电子材料的布局进一步拓展。 

■公司是有机磷系阻燃剂龙头，依托主业坚实基础积极拓展电子等其

他领域：公司在有机磷系阻燃剂产能 9.3 万吨，06-14 年公司营业收入

复合增速 20%以上。拳头产品 TCPP 和 BDP 主要指标都达到国际先进

水平，主要应用于下游聚氨酯材料和工程塑料领域，主要客户为

SABIC、德国拜耳、韩国三星、日本三菱等国际知名公司。另一方面，

公司近几年对阻燃剂产品结构进行了创新，除传统阻燃剂外，公司积

极开发新型电子用阻燃剂，积极布局电子材料，开发环氧树脂阻燃固

化剂（用于覆铜板和 IC 载板），电子用特种树脂（塑封料、IC 载板）、

电子用阻燃剂（覆铜板）等产品，已经有中试产品，并通过百公斤级

测试。公司通过内生和外延结合自身优势，逐步形成三个业务板块—

—塑料助剂板块、电子材料板块和复合材料板块。 

■定增收购华飞电子切入电子材料领域：公司发布定增预案拟以 2 亿

收购华飞电子 100%股权，业绩承诺：16-18 年扣非归母净利润不少于

1200/1700/2200 万元。本次收购是公司在调整产业结构，进一步发展

和扩大的重要布局。 

华飞电子具备年产 4,600 吨球形硅微粉的生产能力，其生产的球形硅微
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粉主要销售给如住友电木、台湾义典、日立化成、德国汉高、松下电

工等全球领先的塑封料生产企业，成为上述塑封料生产企业主要的国

内硅微粉提供商，且华飞电子的球形硅微粉大部分用于 SOP\TSOP、

QFP、QFN、BGA 等中高端集成电路封装类型，主要产品在各主要考

核指标上已达到了与业内领先的日系企业同级的水准。 

■大股东引入战投华泰瑞并购基金，加速外延并购：2016 年公司大股

东沈琦沈馥共同转让其持有的雅克科技 10%的股份给华泰瑞联并购基

金，股份交割完成，华泰瑞联成为公司第二大股东。华泰瑞联并购基

金是国内顶级的创投企业，成功投资了包括神州高铁、未名医药等项

目。 

■投资建议：公司积极引入战略投资者，在主业已有的坚实的基础上

转型布局电子材料等新型领域，为公司未来发展提供新的利润增长点，

布局的电子材料空间广阔，为公司打开新的成长空间。预计公司 16-18

年 EPS 分别为 0.23、0.31、0.39 元，给予买入-A 评级，目标价 35

元。 

 

■风险提示：收购未能完成，阻燃剂市场持续低迷 

 

 

 

 
 
   

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1,323.1 1,005.7 905.2 1,086.2 1,412.1 

净利润 60.3 90.3 78.0 104.2 128.9 

每股收益(元) 0.36 0.54 0.23 0.31 0.39 

每股净资产(元) 7.69 8.12 4.55 4.80 5.12 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 74.9 50.0 115.6 86.6 70.0 

市净率(倍) 3.5 3.3 6.0 5.7 5.3 

净利润率 4.6% 9.0% 8.6% 9.6% 9.1% 

净资产收益率 4.7% 6.7% 5.2% 6.5% 7.6% 

股息收益率 0.4% 0.6% 0.3% 0.3% 0.4% 

ROIC 6.5% 8.2% 6.5% 9.8% 10.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,323.1 1,005.7 905.2 1,086.2 1,412.1  成长性      
减:营业成本 1,080.4 767.3 702.1 814.6 1,059.0  营业收入增长率 1.0% -24.0% -10.0% 20.0% 30.0% 
营业税费 5.7 2.4 1.8 2.6 3.2  营业利润增长率 -17.1% 48.2% -18.4% 30.3% 28.3% 
销售费用 41.9 39.4 38.0 44.1 58.3  净利润增长率 -23.4% 49.8% -13.6% 33.6% 23.7% 
管理费用 135.2 122.6 108.6 146.6 177.4  EBITDA 增长率 -3.9% 15.8% -9.3% 19.4% 21.9% 
财务费用 11.7 -6.3 -0.6 -3.7 -4.1  EBIT 增长率 -6.6% 21.5% -14.2% 27.2% 28.8% 
资产减值损失 -0.3 -1.9 1.0 1.0 1.0  NOPLAT 增长率 -9.5% 24.6% -15.3% 33.5% 25.2% 
加:公允价值变动收益 1.5 -4.3 -0.9 0.6 -0.1  投资资本增长率 -1.6% 6.4% -10.9% 13.8% -6.5% 
投资和汇兑收益 27.2 36.3 40.0 40.0 38.8  净资产增长率 2.4% 5.6% 12.0% 5.5% 6.6% 
营业利润 77.1 114.3 93.3 121.6 155.9        
加:营业外净收支 -1.8 -4.3 3.0 0.9 -0.1  利润率      
利润总额 75.3 110.0 96.3 122.5 155.8  毛利率 18.3% 23.7% 22.4% 25.0% 25.0% 
减:所得税 15.0 19.7 18.3 18.3 26.9  营业利润率 5.8% 11.4% 10.3% 11.2% 11.0% 
净利润 60.3 90.3 78.0 104.2 128.9  净利润率 4.6% 9.0% 8.6% 9.6% 9.1% 

       EBITDA/营业收入 9.3% 14.2% 14.3% 14.3% 13.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.7% 10.7% 10.2% 10.9% 10.7% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 250.5 192.4 399.9 316.6 485.4  固定资产周转天数 69 84 83 58 36 
交易性金融资产 2.2 - 0.7 1.0 0.6  流动营业资本周转天数 209 265 279 247 208 
应收帐款 202.6 153.5 137.2 223.8 250.4  流动资产周转天数 317 425 465 428 374 
应收票据 53.3 43.1 24.4 64.4 54.3  应收帐款周转天数 58 64 58 60 60 
预付帐款 9.4 4.6 20.5 4.1 25.6  存货周转天数 47 55 46 47 49 
存货 171.4 136.1 96.9 188.7 193.7  总资产周转天数 419 608 675 581 487 
其他流动资产 564.4 589.8 538.5 564.2 564.2  投资资本周转天数 297 400 433 364 288 
可供出售金融资产 - 100.0 33.3 44.4 59.3        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 4.7% 6.7% 5.2% 6.5% 7.6% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 3.6% 5.3% 4.6% 5.7% 6.4% 
固定资产 243.7 225.5 191.0 156.5 122.1  ROIC 6.5% 8.2% 6.5% 9.8% 10.7% 
在建工程 90.4 138.9 138.9 138.9 138.9  费用率      
无形资产 27.2 56.6 53.9 51.1 48.4  销售费用率 3.2% 3.9% 4.2% 4.1% 4.1% 
其他非流动资产 74.0 69.4 50.2 64.6 61.4  管理费用率 10.2% 12.2% 12.0% 13.5% 12.6% 
资产总额 1,689.2 1,709.9 1,685.4 1,818.4 2,004.1  财务费用率 0.9% -0.6% -0.1% -0.3% -0.3% 
短期债务 131.8 164.9 - - -  三费/营业收入 14.3% 15.5% 16.1% 17.2% 16.4% 
应付帐款 149.2 73.0 106.1 108.9 175.4  偿债能力      
应付票据 102.1 80.7 38.9 81.5 93.9  资产负债率 24.3% 21.1% 10.3% 12.3% 15.2% 
其他流动负债 18.0 26.3 18.0 20.8 22.2  负债权益比 32.1% 26.7% 11.5% 14.0% 17.9% 
长期借款 - - - - -  流动比率 3.13 3.25 7.47 6.45 5.40 
其他非流动负债 9.6 15.3 11.0 12.0 12.8  速动比率 2.70 2.85 6.87 5.56 4.74 
负债总额 410.7 360.2 174.1 223.3 304.3  利息保障倍数 7.56 -17.09 -149.79 -31.88 -36.68 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 166.3 166.3 332.1 332.1 332.1  DPS(元) 0.11 0.17 0.07 0.09 0.12 
留存收益 1,119.1 1,191.5 1,179.2 1,263.0 1,367.7  分红比率 29.8% 30.4% 30.3% 30.2% 30.3% 
股东权益 1,278.4 1,349.7 1,511.3 1,595.1 1,699.8  股息收益率 0.4% 0.6% 0.3% 0.3% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 60.3 90.3 78.0 104.2 128.9  EPS(元) 0.36 0.54 0.23 0.31 0.39 
加:折旧和摊销 34.8 35.2 37.2 37.2 37.2  BVPS(元) 7.69 8.12 4.55 4.80 5.12 
资产减值准备 -0.3 -1.9 - - -  PE(X) 74.9 50.0 115.6 86.6 70.0 
公允价值变动损失 -1.5 4.3 -0.9 0.6 -0.1  PB(X) 3.5 3.3 6.0 5.7 5.3 
财务费用 1.5 3.4 -0.6 -3.7 -4.1  P/FCF 21.5 83.4 232.2 -241.5 44.1 
投资损失 -27.2 -36.3 -40.0 -40.0 -38.8  P/S 3.4 4.5 10.0 8.3 6.4 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 25.2 24.1 65.7 55.4 44.5 
营运资金的变动 -65.0 14.6 109.4 -193.4 41.0  CAGR(%) 20.0% 12.6% -0.3% 20.0% 12.6% 
经营活动产生现金流量 168.0 120.5 183.1 -95.1 164.1  PEG 3.7 4.0 -396.6 4.3 5.6 
投资活动产生现金流量 -153.0 -197.3 105.2 28.4 24.8  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -24.5 142.6 -80.7 -16.6 -20.1  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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