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雅克科技（002409.SZ）2023 年一季报点评     

Q1 业绩稳中有升，前驱体+LNG 加速发展 
 

 2023 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件：4 月 28 日，公司发布 2023 年一季报。2023 年一季度实现营收 10.71

亿，同比增长 10.98%；实现归母净利润 1.73 亿元，同比增长 16.39%；实现扣

费归母净利润 1.54 亿元，同比增长 11.73%。 

➢ 一季度营收稳步增长，业绩环比显著提升。23Q1 公司受益于前驱体与 LNG

板材市场需求增长，实现营收 10.71 亿元，同比增长 10.98%，环比减少 1.92%；

实现归母净利润 1.73 亿元，同比增长 16.39%，环比增长 183.61%；实现扣费

归母净利润 1.54 亿元，同比增长 11.73%，环比增长 54%；实现毛利率 32.47%，

同比增长 0.62pct，环比增长 2.18pct。 

➢ 积极推动半导体材料国产化，前驱体销量稳居市场前列。前驱体材料方面，

产品在 DRAM 可以满足全球最先进存储芯片制程 1b、200X 层以上 NAND、逻

辑芯片 3 纳米的量产供应，江苏先科宜兴生产基地已具备本地化供应能力，目前

基建部分已完成 90%，主要生产以及研发设备达到 60%-70%。光刻胶业务方面，

公司自行研发的 OLED 用低温 RGB 光刻胶、CNT 防静电材料已经正式量产，

CMOS 传感器用 RGB 光刻胶、先进封装 RDL 层用 I-Line 光刻胶等高端产品进

行客户测试导入阶段；半导体制程光刻胶及 SOC 材料研发顺利并且已有产品进

入测试导入阶段 。电子特气业务方面，公司继续与 SK 海力士、三星电子、东

芝存储器、英特尔和台积电等知名半导体制造商以及 LG、京东方等知名显示面

板生厂商保持合作。同时，随着国内特高压输变电项目的开展，公司工业用六氟

化硫产品的销量未来有望持续增长。 

➢ LNG 业务持续实现突破，长期盈利能力不断增强。2022 年，公司与沪东中

华造船（集团）有限公司、江南造船有限责任公司、大连造船等船舶制造企业签

订 80 多条 LNG 运输船及双燃料集装箱船的销售合同及有条件生效合同。同年，

公司及控股子公司雅克液化天然气公司成功中标北京燃气天津南港 LNG 应急

储备项目的 6 个 22.5 万方天然气储罐的采购和工程施工项目。此外，公司已完

成 LNG 储运用增强型绝缘保温复合材料国产化项目的建设，卡脖子项目 RSB、

FSB 次屏蔽层材料研发获得突破性进展，并建成智能化生产线，进入产品认证阶

段。为满足国内新增 LNG 船的大规模放量，公司的第二工厂建设有续推进，预

计在 2023 年底投产，达到 30 条船的生产能力。 

➢ 投资建议：我们看好公司对半导体材料的平台化布局，以及 LNG 业务的高

速发展，预计 23/24/25 实现营收 55.30/71.00/88.50 亿元，实现归母净利润 

8.49/10.92/13.73 亿元。对应当前股价的 PE 分别为 38/29/23 倍，维持 “推

荐”评级。 

➢ 风险提示：市场需求不及预期；产品验证进度不及预期；  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,259  5,530  7,100  8,850  

增长率（%） 12.6  29.8  28.4  24.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 524  849  1,092  1,373  

增长率（%） 56.6  61.9  28.6  25.7  

每股收益（元） 1.10  1.78  2.29  2.88  

PE 61  38  29  23  

PB 5.0  4.5  4.0  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,259  5,530  7,100  8,850   成长能力（%）     

营业成本 2,930  3,680  4,740  5,900   营业收入增长率 12.61  29.84  28.39  24.65  

营业税金及附加 22  28  36  35   EBIT 增长率 54.06  60.50  26.97  25.26  

销售费用 121  144  178  221   净利润增长率 56.61  61.91  28.63  25.71  

管理费用 384  470  589  726   盈利能力（%）     

研发费用 128  138  199  266   毛利率 31.21  33.45  33.24  33.33  

EBIT 667  1,070  1,359  1,702   净利润率 12.31  15.35  15.38  15.51  

财务费用 -42  9  2  -3   总资产收益率 ROA 4.95  7.36  8.65  9.84  

资产减值损失 -29  -7  0  0   净资产收益率 ROE 8.07  11.85  13.65  15.17  

投资收益 23  0  0  0   偿债能力         

营业利润 654  1,055  1,357  1,705   流动比率 2.37  2.59  2.82  3.06  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.70  1.90  2.07  2.22  

利润总额 654  1,055  1,357  1,705   现金比率 1.22  1.34  1.40  1.47  

所得税 109  175  225  283   资产负债率（%） 23.24  23.38  23.05  22.54  

净利润 545  880  1,131  1,422   经营效率     

归属于母公司净利润 524  849  1,092  1,373   应收账款周转天数 68.19  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 856  1,306  1,650  2,023   存货周转天数 141.10  130.00  120.00  120.00  

      总资产周转率 0.48  0.50  0.59  0.67  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,691  3,255  3,715  4,243   每股收益 1.10  1.78  2.29  2.88  

应收账款及票据 850  1,136  1,478  1,843   每股净资产 13.65  15.05  16.81  19.01  

预付款项 112  147  180  236   每股经营现金流 1.42  1.85  2.23  2.49  

存货 1,133  1,311  1,558  1,940   每股股利 0.32  0.53  0.68  0.86  

其他流动资产 436  459  524  556   估值分析         

流动资产合计 5,222  6,308  7,455  8,818   PE 61  38  29  23  

长期股权投资 4  4  4  4   PB 5.0  4.5  4.0  3.6  

固定资产 1,563  2,144  2,097  2,076   EV/EBITDA 35.84  23.06  17.93  14.37  

无形资产 306  316  314  313   股息收益率（%） 0.47  0.79  1.01  1.27  

非流动资产合计 5,375  5,220  5,165  5,135        

资产合计 10,596  11,528  12,620  13,953        

短期借款 940  940  940  940   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 423  534  662  824   净利润 545  880  1,131  1,422  

其他流动负债 839  958  1,044  1,119   折旧和摊销 190  236  291  321  

流动负债合计 2,202  2,433  2,647  2,883   营运资金变动 -79  -279  -404  -598  

长期借款 123  124  124  124   经营活动现金流 676  879  1,060  1,187  

其他长期负债 137  138  138  138   资本开支 -1,458  -197  -227  -283  

非流动负债合计 260  263  263  263   投资 -85  0  0  0  

负债合计 2,462  2,695  2,909  3,145   投资活动现金流 -1,583  -74  -227  -283  

股本 476  476  476  476   股权募资 1,550  0  0  0  

少数股东权益 1,640  1,671  1,710  1,760   债务募资 762  -10  -69  0  

股东权益合计 8,134  8,833  9,711  10,808   筹资活动现金流 2,159  -241  -372  -376  

负债和股东权益合计 10,596  11,528  12,620  13,953   现金净流量 1,304  564  460  528  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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