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[Table_Summary] 
一、事件概述 

9 月 8 日，公司公告以 91 元/股定增发行 1307 万股募资 11.9 亿元，占发行前总股本

的 2.7%，主要投向光刻胶及配套试剂项目 6 亿元，华飞电子封装材料项目 1.9 亿元

（形成 1 万吨/年球状、熔融电子封装基材产能），年产 1.2 万吨电子级六氟化硫和

年产 2000 吨电子级四氟化碳技改项目 0.5 亿元，补流 3.5 亿元。 

一、 二、分析与判断 

 掌握面板光刻胶核心技术，加大投入享受国产替代成长红利  

据 CINNO 预计，2022 年中国大陆面板光刻胶市场规模将达 114 亿元，近 8 年 CAGR

达 23%，其中彩胶和 TFT 正胶分别占 63%/11%，而国产化率仅为个位数。公司收购

LG 化学和科特美布局面板彩胶和 TFT 正胶业务，其中 LG 化学为全球第三大彩胶

供应商。目前公司面板光刻胶客户包括 LG、三星等全球面板显示龙头，并在国内各

大面板厂商积极导入，本次大手笔投入可见公司的重视程度，在收购海外优质标的

掌握核心技术的背景下，随着投资加码，将享受国产替代加速带来的成长红利。 

 扩大电子特气&硅微粉产能，打开未来成长空间 

根据 Linx 数据，2019 年全球电子特气市场规模超 60 亿美元，公司深入布局高纯六

氟化硫、高纯四氟化碳，当前已实现满产满销。华飞电子主营硅微粉领域，主要用

于集成电路、分立器件封装材料和高压电器的环氧灌封料等，随着半导体高景气周

期，需求迎来大幅增长。本次资金投入有助于公司扩大电子特气、硅微粉的产能规

模，打开未来成长空间。 

二、 三、投资建议 

我们预计 2021/22/23 年公司归母净利为 6.1/8.2/10.9 亿元，对应 PE 为 63/47/35 倍，

参考当前申万半导体 69 倍 PE，考虑到公司为半导体材料平台龙头企业，受益海内

外双循环，维持“推荐”评级。 

三、 四、风险提示： 

四、 行业景气不及预期，研发进展不及预期，产能爬坡不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,273 3,910 5,133 6,678 

增长率（%） 24.0% 72.0% 31.3% 30.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 413 607 820 1,090 

增长率（%） 41.2% 47.0% 35.1% 32.9% 

每股收益（元） 0.89 1.31 1.77 2.36 

PE（现价） 92.42 62.86 46.55 35.03 

PB 5.90 5.88 5.22 4.54 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 82.5 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-9-8 

近12个月最高/最低（元） 106.48/46.87 

总股本（百万股） 476 

流通股本（百万股） 295 

流通股比例（%） 63.81 

总市值（亿元） 382 

流通市值（亿元) 244 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.雅克科技(002409):H1 收入大增，海内

外双循环助力业绩成长 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,273 3,910 5,133 6,678  成长能力     

  营业成本 1,466 2,776 3,593 4,675    营业收入增长率 24.0% 72.0% 31.3% 30.1% 

  营业税金及附加 10 12 16 21     EBIT 增长率 46.4% 42.2% 39.9% 30.1% 

  销售费用 57 82 108 140    净利润增长率 41.2% 47.0% 35.1% 32.9% 

  管理费用 249 336 441 574  盈利能力     

研发费用 73 109 144 187    毛利率 35.5% 29.0% 30.0% 30.0% 

   EBIT 418 594 831 1,081    净利润率 18.2% 15.8% 16.2% 16.6% 

  财务费用 16 7 -1 -1    总资产收益率 ROA 7.0% 7.3% 8.6% 9.7% 

  资产减值损失 -7 0 0 0    净资产收益率 ROE 8.8% 9.3% 11.2% 13.0% 

  投资收益 107 156 173 255  偿债能力         

营业利润 500 772 1,042 1,385    流动比率 2.24 2.52 2.34 2.27 

  营业外收支 -5 0 0 0    速动比率 1.56 1.76 1.56 1.47 

利润总额 496 772 1,042 1,385    现金比率 0.59 0.87 0.66 0.57 

  所得税 82 154 208 277    资产负债率 18.0% 20.4% 21.9% 23.5% 

  净利润 413 617 834 1,108  经营效率     

归属于母公司净利润 413 607 820 1,090    应收账款周转天数 100.04 100.04 100.04 100.04 

EBITDA 543 824 1,061 1,311    存货周转天数 136.31 136.31 136.31 136.31 

        总资产周转率 0.38 0.47 0.54 0.59 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 540 1,339 1,279 1,411    每股收益 0.89 1.31 1.77 2.36 

  应收账款及票据 672 1,155 1,517 1,973    每股净资产 10.18 14.04 15.81 18.16 

  预付款项 61 115 149 194    每股经营现金流 0.43 0.59 1.24 1.47 

  存货 547 1,037 1,342 1,746    每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 214 248 273 305  估值分析         

流动资产合计 2,034 3,893 4,560 5,628      PE 92.42 62.86 46.55 35.03 

  长期股权投资 0 0 0 0      PB 5.90 5.88 5.22 4.54 

  固定资产 1,002 1,295 1,589 1,883      EV/EBITDA 50.70 46.38 36.07 29.09 

  无形资产 294 388 483 577      股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 3,890 4,460 5,030 5,600       

资产合计 5,924 8,353 9,590 11,228           

  短期借款 156 156 156 156  
现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 431 817 1,057 1,376    净利润 413 617 834 1,108 

  其他流动负债 321 572 734 946    折旧和摊销 126 230 230 230 

流动负债合计 909 1,545 1,947 2,478    营运资金变动 -258 -425 -323 -406 

  长期借款 95 95 95 95  经营活动现金流 197 273 574 681 

  其他长期负债 62 62 62 62    资本开支 -564 -795 -794 -792 

非流动负债合计 157 157 157 157    投资 -232 0 0 0 

负债合计 1,066 1,702 2,105 2,635  投资活动现金流 -508 -639 -621 -537 

  股本 463 476 476 476    股权募资 2 13 0 0 

  少数股东权益 145 154 168 186    债务募资 305 0 0 0 

股东权益合计 4,857 6,651 7,485 8,593  筹资活动现金流 1 1,164 -12 -12 

负债和股东权益合计 5,924 8,353 9,590 11,228  现金净流量 -320 799 -59 132 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

王芳，电子行业首席，曾供职于东方证券股份有限公司、一级市场私募股权投资有限公司，获得中国科学技术大学

理学学士，上海交通大学上海高级金融学院硕士。 

杨旭，电子行业分析师，曾供职于东方证券股份有限公司，复旦大学理学博士。 

王浩然，电子行业分析师，曾任职于东吴证券股份有限公司，2019年新财富环保行业第三名团队核心成员，获上海

财经大学理学学士、金融硕士。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路8号财富金融广场1幢5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座18层； 100005 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可

发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客

户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


