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事件描述： 

8 月 18 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

9.29亿元，同比上升 7.84%；归母净利润 2.11亿元，同比上升 110.29%；

扣非后归母净利润 1.55亿元，同比上升 67.09%；加权平均净资产收益

率为 4.67%，同比上升 2.31个百分点；经营活动现金流净额为 1.22亿

元，同比上升 55.06%。 

2020H1，公司整体营收实现同比小幅增长，利润水平则出现大幅跃升，

主要由主营业务结构的大幅变动导致。公司传统阻燃剂业务收缩，2019

年全年阻燃剂板块营收同比下降 28.25%，2020H1同比下降 36.79%。而

自 2018 年 6 月并购江苏先科进而实现对韩国 UP Chemical 的收购以

后，半导体化学品业务（SOD和前驱体产品）营收实现快速增长。2019

年该板块营收增速达到 83.57%，2020H1增速为 50.46%，毛利率长期处

于 40%以上的高位，营收结构的持续调整带来利润水平的飞跃式增长。

2020年8月公司公告显示，传统阻燃剂业务在完成重组后将完全剥离；

公司收购 LG彩色光刻胶事业部部分资产，获取了光刻胶关键技术，为

未来自主研发打下了坚实基础。我们认为，随着传统业务的剥离，公司

将更加聚焦于电子化学品业务领域，外延并购带来的客户及渠道优势，

叠加国内对 SOD、前驱体产品、彩色光刻胶等产品需求的增加，公司将

有望维持高速增长的趋势。 

 

➢ 半导体化学品及电子特种气体业务贡献利润的占比进一步提高，

公司渐由精细化工企业转型为电子化学品企业 

2020H1，公司实现毛利 3.64 亿元，同比上升 25.52%，综合毛利率为

39.29%，同比上升 5.51 个 pct；其中，半导体化学材料贡献了主要利

润，该系列毛利润为 1.76亿元，毛利率 50.46%，占总毛利的 48.35%；

电子特种气体系列毛利为 0.772 亿元，毛利率为 47.18%，毛利润占比

为 21.21%；阻燃剂系列毛利为 0.285亿元，毛利率为 15.98%，毛利润

占比为 7.83%。上半年，半导体化学材料毛利润占比同比提升了 21.33

个 pct；电子特气毛利润占比小幅下降 7个 pct；阻燃剂系列毛利润占

比则下降了 12.55个 pct。 

从毛利润构成来看，公司业务结构已经完成重构，半导体化学材料贡献

了近一半的利润；从毛利润增量来看，公司 2020H1毛利润同比增加了

0.74亿元，其中半导体化学材料贡献了其中的 0.73亿元，电子特种气

体及阻燃剂业务毛利润均有所下滑。 

➢ Q2整体净利润环比上升，未来疫情走向仍将影响公司业绩 

2020Q2，公司实现营收 4.9亿元，环比增加 11.67%；归母净利润 0.95

亿元，环比降低 18.1%；扣非后归母净利润 0.82亿元，环比增长 11.7%，

公司营收受到国内外疫情不同发展阶段的影响。国内疫情得到有效控

制，需求从二季度开始迅速恢复；海外疫情持续蔓延，下游需求受到较

大影响。2020H1，国内销售额达到 3.95 亿元，同比大幅提升 38.23%；

国外销售额 5.33 亿元，同比下降 7.27%。我们认为，海外营收虽然仍

然占据较大份额，可能受到疫情不断蔓延的不利影响，但国内疫情得到

有效控制，需求快速扩张，未来增量仍然可期。 

半导体材料持续放量，净利润水平连续跃升 

投资评级：买入（首次） 
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近 12 个月最高/最低（元） 71.68/16.45 
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➢ 半导体化学材料板块：量价齐升，奠定公司电子化学品企业地位 

2020H1半导体化学材料板块实现营收 3.5亿元，同比增长 66.09%，营

收占比 37.67%；实现毛利润 1.76 亿元，毛利同比增长 70.87%，毛利

占比 48.35%。公司半导体化学材料营收朱来来自于 2018年 6月收购的

韩国 UP Chemical 公司， UP Chemical是 SOD及前驱体材料领域全球

领先的制造企业，凭借行业优势地位，充分受益于国内率先恢复的下游

需求，连续两年实现营收利润高增长。未来随着对 UP Chemical 技术

及市场资源充分整合和拓展，公司将拥有更广阔的增量空间。 

➢ 电子特种气体板块：营收毛利小幅下滑，未来增量空间较大 

2020H1电子特种气体板块实现营收 1.64亿元，同比下降 6.09%，营收

占比 17.65%；实现毛利润 0.77亿元，毛利率 47.2%，毛利润同比下降

5.85%，毛利占比为 21.2%。电子特种气体板块是公司 2018年收购成都

科美特特种气体发展起来的业务，该板块包括六氟化硫、四氟化碳等含

氟类气体，公司四氟化碳现有产能在 1200 吨/年、六氟化硫产能 7000

吨/年，为国内该领域龙头企业，其主要产品销售给台湾、日本、美国

等知名半导体材料生产商，2020H1 营收受到海外疫情持续蔓延因素的

影响而有所下滑。国内高纯电子特种气体仍处于海外巨头垄断的格局，

未来国产化替代空间巨大，我们认为雅克科技子公司科美特在六氟化

硫、四氟化碳领域具有国内企业龙头地位，未来或将充分受益于国产替

代机会。 

➢ 阻燃剂板块：营收毛利持续萎缩，未来将完全剥离 

2020H1 阻燃剂板块实现营收 1.78 亿元，同比下降 36.79%，营收占比

19.16%；实现毛利润 0.285 亿元，毛利率 15.98%，毛利润同比下降

58.03%，毛利占比仅为 7.83%。阻燃剂业务板块是公司传统业务，近年

来营收毛利持续下降，但目前仍然是公司第三大营收和毛利来源。8月

11 日公告显示，公司与圣奥化学科技签署协议，在阻燃剂板块完成重

组后将被剥离出售，该出售案将在年内完成。阻燃剂板块营收持续走低，

毛利率也维持在地位，将该业务剥离将有助于公司轻装上阵，专注于电

子化学品领域的业务经营和开拓。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.14、5.54、6.88 亿元，同比增

速为 41.6%、33.7%、24.1%。对应 PE 分别为 73.93、55.28 和 44.55 倍。

公司电子化学材料业务高速增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

产能投产进度不及预期；半导体化学材料下游验证不及预期，市场需求

不及预期；专利纠纷的风险。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1832  2487  3299  4332  

(+/-)(%) 18.4% 35.7% 32.6% 31.3% 

归母净利润 293  414  554  688  

(+/-)(%) 120.2% 41.6% 33.7% 24.1% 

EPS(元) 0.63  0.90  1.20  1.49  

P/E 36.69  73.93  55.28  44.55  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1半导体化学材料板块实现营收 3.5亿元，同比增长 66.09%，营收

占比37.67%；实现毛利润 1.76亿元，毛利同比增长 70.87%，毛利占比 48.35%。

公司半导体化学材料营收朱来来自于 2018年 6月收购的韩国 UP Chemical公

司， UP Chemical 是 SOD及前驱体材料领域全球领先的制造企业，凭借行业

优势地位，充分受益于国内率先恢复的下游需求，连续两年实现营收利润高

增长。未来随着对 UP Chemical 技术及市场资源充分整合和拓展，公司将拥

有更广阔的增量空间。 

2020H1电子特种气体板块实现营收 1.64亿元，同比下降 6.09%，营收占

比 17.65%；实现毛利润 0.77 亿元，毛利率 47.2%，毛利润同比下降 5.85%，

毛利占比为 21.2%。电子特种气体板块是公司 2018年收购成都科美特特种气

体发展起来的业务，该板块包括六氟化硫、四氟化碳等含氟类气体，公司四氟

化碳现有产能在 1200吨/年、六氟化硫产能 7000，为国内该领域龙头企业，

其主要产品销售给台湾、日本、美国等知名半导体材料生产商，2020H1 营收

受到海外疫情持续蔓延因素的影响而有所下滑。国内高纯电子特种气体仍处

于海外巨头垄断的格局，未来国产化替代空间巨大，我们认为雅克科技子公

司科美特在六氟化硫、四氟化碳领域具有国内企业龙头地位，未来或将充分

受益于国产替代机会。 

2020H1 阻燃剂板块实现营收 1.78 亿元，同比下降 36.79%，营收占比

19.16%；实现毛利润 0.285 亿元，毛利率 23.19%，毛利润同比下降 58.03%，

毛利占比仅为 7.83%。阻燃剂业务板块是公司传统业务，近年来营收毛利持续

下降，但目前仍然是公司第三大营收和毛利来源。8 月 11日公告显示，公司

与圣奥化学科技签署协议，在阻燃剂板块完成重组后将被剥离出售，该出售

案将在年内完成。阻燃剂板块营收持续走低，毛利率也维持在地位，将该业务

剥离将有助于公司轻装上阵，专注于电子化学品领域的业务经营和开拓。 

 

图表 1 公司分业务盈利拆分 

阻燃剂 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

15H1 4.50  3.48  1.02  22.73  

15H2 4.32 3.29 1.03 23.84 

16H1 3.79  2.97  0.82  21.71  

16H2 4.09  3.14  0.96  23.47 

17H1 4.40  3.34  1.06 24.08 

17H2 4.63 3.93 0.7 15.12 

18H1 4.01  3.31  0.70  17.56  

18H2 3.46  2.71  0.76  21.97  

19H1 2.82  2.20  0.62  21.99  

19H2 2.54  1.92  0.62  24.41  

20H1 1.78 1.50 0.28 15.98 

15FY 8.82  6.77  2.05  23.29  

16FY 7.88  6.11  1.78  22.52  
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17FY 9.03  7.27  1.76  19.47  

18FY 7.47  6.02  1.46  19.49  

19FY 5.36  4.12  1.24  23.19  

半导体化学材料 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

19H1 2.11  1.08  1.03  48.78  

19H2 2.92  1.53  1.39  47.60  

20H1 3.5 1.74 1.76 50.46 

18FY 2.74  1.56  1.17  42.87  

19FY 5.03  2.61  2.42  48.06  

电子特种气体 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

19H1 1.75  0.93  0.82  46.92  

19H2 2.20  1.01  1.19  54.09 

20H1 1.64 0.87 0.77 47.18 

18FY 2.57  1.43  1.14  44.35  

19FY 3.95  1.94  2.01  50.89  

硅微粉 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

17H1 0.55 0.35 0.20 35.79 

17H2 0.62 0.42 0.20 32.26 

18H1 0.71 - - - 

18H2 0.72 - - - 

19H1 0.62 - - - 

19H2 0.77 - - - 

20H1 0.83    

16FY 0.08 0.05 0.02 30.75 

17FY 1.17 0.77 0.40 34.19 

18FY 1.43 0.95 0.47 33.18 

19FY 1.39 0.92 0.47 33.92 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 2 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件  

时间 事件 描述 

重大事件 

2020-05-27 收购资产 
公司以人民币 1.47 亿元收购公司控股子公司成都科美特剩余少数股东 10%的股

权，科美特成为公司全资子公司。 

2020-05-28 年报分红 2019 年年报分红：10 股派 0.65 元 

2020-07-06 收购资产 
公司子公司斯洋国际与 LG 化学签署《业务转让协议》，约定以 580 亿韩元的价

格（约合人民币 33,454.46 万元）购买 LG 化学下属的彩色光刻胶事业部的部分
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经营性资产。公司将同时掌握彩色光刻胶和 TFT-PR 光刻胶的技术、生产工艺和

大客户资源，成为 LG－Display Co 的长期供应商、光刻胶主要供应商。 

2020-08-11 出售资产 
公司与圣奥化学科技签署阻燃剂业务转让交易框架协议，在完成阻燃剂业务内

部重组后将其出售给圣奥化学，交易将于本年度完成。 

行业重大事件 

2020-07-06 中芯国际科创板上市 
中国半导体板块第一支 A+H 股中芯国际以近十年 A 股最大融资规模正式登陆科

创板，发行价 27.46 元/股 
 

2020-08-14 
集成电路含氟电子特气实现国

产化 

国务院国资委发布，由中国化工黎明化工研究设计院承担的国家科技重大专项

项目“高纯四氟化碳和六氟化硫研发与中试”通过国家重大专项项目组测试与评

审，标志着我国极大规模集成电路行业所需高纯度含氟电子气体实现国产化。 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2. 风险提示 
 

产能投产进度不及预期；半导体化学材料下游验证不及预期，市场需求不及

预期；产品价格下降。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1903  2154  2633  3307  营业总收入 1832  2487  3299  4332  

现金 843  773  913  1175  营业成本 1152  1524  1969  2633  

应收账款 343  503  672  868  营业税金及附加 12  20  27  33  

其他应收款 5  10  12  16  营业费用 103  132  178  236  

预付账款 30  37  47  64  管理费用 217  258  364  480  

存货 312  404  534  709  财务费用 -7  -12  -11  -14  

其他 368  427  454  474  资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 3168  3430  3681  3921  公允价值变动收益 -62  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 19  10  19  29  

固定资产 696  861  994  1119  营业利润 381  503  695  863  

无形资产 200  258  311  359  营业外收入 2  0  0  0  

其他 2272  2311  2376  2443  营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 5070  5584  6314  7227  利润总额 380  503  695  863  

流动负债 467  549  693  881  所得税 67  72  109  137  

短期借款 122  122  122  122  净利润 312  431  586  726  

应付账款 102  138  181  240  少数股东损益 20  17  32  38  

其他 243  289  390  519  归属母公司净利润 293  414  554  688  

非流动负债 56  56  56  56  EBITDA 385  655  817  962  

长期借款 0  0  0  0  EPS(元) 0.63  0.90  1.20  1.49  

其他 56  56  56  56        

负债合计 524  606  750  938  主要财务比率     

少数股东权益 129  146  178  216  成长能力     

股本 463  463  463  463  营业收入 18.4% 35.7% 32.6% 31.3% 

资本公积 3050  3050  3050  3050  营业利润 133.6% 32.0% 38.1% 24.2% 

留存收益 905  1319  1873  2561  归属母公司净利润 120.2% 41.6% 33.7% 24.1% 
归属母公司股东权
益 

4418  4832  5386  6074  获利能力     

负债和股东权益 5070  5584  6314  7227  毛利率 37.1% 38.7% 40.3% 39.2% 

      净利率 16.0% 16.7% 16.8% 15.9% 

现金流量表     ROE 6.6% 8.6% 10.3% 11.3% 

经营活动现金流 332  370  543  636  ROIC 5.0% 7.9% 9.7% 10.6% 

净利润 293  414  554  688  偿债能力     

折旧摊销 100  182  164  155  资产负债率 10.3% 10.8% 11.9% 13.0% 

财务费用 5  6  6  6  净负债比率 11.5% 12.2% 13.5% 14.9% 

投资损失 -19  -10  -19  -29  流动比率 4.07  3.92  3.80  3.75  

营运资金变动 -6  -239  -195  -223  速动比率 3.34  3.12  2.96  2.87  

其他 259  671  782  951  营运能力     

投资活动现金流 -116  -434  -397  -368  总资产周转率 0.36  0.45  0.52  0.60  

资本支出 -195  -445  -415  -397  应收账款周转率 5.34  4.95  4.91  4.99  

长期投资 -19  0  0  0  应付账款周转率 11.25  11.02  10.87  10.98  

其他 99  10  19  29  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -99  -6  -6  -6  每股收益 0.63  0.90  1.20  1.49  

短期借款 -27  0  0  0  每股经营现金 0.72  0.80  1.17  1.37  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 9.54  10.44  11.64  13.12  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 36.69  73.93  55.28  44.55  

其他 -72  -6  -6  -6  P/B 2.43  6.34  5.69  5.04  

现金净增加额 108  -70  140  262  EV/EBITDA 26.01  45.76  36.52  30.75  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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法，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
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报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。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
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以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，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沪深 300 指数 5%以上; 

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%;  
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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 15%； 

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
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