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买入雅克科技（002409.SZ）
归母净利润同比增长 16.39%，前驱体布局拓宽成长空间

核心观点

2023年一季度公司营收同比增长10.98%，归母净利润同比增长16.39%。公

司1Q23实现营收10.71亿元(YoY +10.98%，QoQ -1.95%)，归母净利润1.73

亿元(YoY +16.39%，QoQ +183.74%)，扣非归母净利润1.54亿元(YoY +11.73%，

QoQ +54%)，公司整体毛利率同比上升0.62pct至32.47%，净利率同比增长

0.23pct至 16.25%，期间费用率同比上升0.21pct，其中销售费用率、管理

费用率和研发费用率同比变化1.06pct、-0.23pct、0.10pct，财务费用率同

比下降0.71pct。

前驱体业务稳健增长，有望受益于HBM行业发展。公司是全球领先的前驱体

供应商之一，High-K、硅金属前驱体产品覆盖先进1b DRAM、200层以上3D

NAND以及3nm先进逻辑电路等，应用于AI服务器的HBM3中堆叠8至12个

DRAM裸片，对应ALD前驱体需求将大幅增长。AI发展驱动HBM市场扩容，

公司前驱体产品供应HBM核心厂商SK海力士，有望在HBM行业发展下持续

受益。

中美贸易摩擦推动半导体材料国产替代，公司电子材料业务有望持续受益。

公司同时涉足光刻胶及配套试剂业务和电子特气业务，2022年公司自行研发

的OLED低温RGB光刻胶等产品已正式量产，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；公司电

子特气产品也持续供应国内外半导体制造商，随着中美贸易摩擦加剧，公司

的半导体材料业务渗透率有望进一步提升，为公司业绩持续带来增量。

LNG业务景气度持续，订单保持稳定增长。LNG核心复合板材具有高制造难

度和高认证壁垒的材料，公司是LNG复合板材的核心供应商之一。公司是国

内唯一法国GTT认证的LNG材料供应商，订单保持稳定增长，长期盈利能力

不断提升。同时公司在卡脖子项目RSB、FSB次屏蔽层材料研发获得突破性

进展，未来LNG业务有望延续高景气度，为公司持续提供业绩增量。

投资建议：半导体材料业务保证营收增长，前驱体/LNG业务提供新的营收空

间，预计公司23-25年归母净利润为8.49/11.74/15.24亿元，同比增速为

61.9%/38.3%/29.9%，对应PE为38.1/27.6/21.2倍，给予“买入”评级。

风险提示：新业务开拓不及预期；需求不及预期等。
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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 74.89 - 80.25 元

收盘价 64.85 元

总市值/流通市值 30864/20656 百万元

52周最高价/最低价 79.05/44.72 元

近 3 个月日均成交额 750.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,782 4,259 5,580 7,177 9,369

(+/-%) 66.4% 12.6% 31.0% 28.6% 30.6%

净利润(百万元) 335 524 849 1174 1524

(+/-%) -19.0% 56.6% 61.9% 38.3% 29.9%

每股收益（元） 0.70 1.10 1.78 2.47 3.20

EBIT Margin 10.7% 15.3% 18.7% 20.7% 20.8%

净资产收益率（ROE） 5.6% 8.1% 11.9% 14.6% 16.6%

市盈率（PE） 96.7 61.7 38.1 27.6 21.2

EV/EBITDA 60.2 42.8 25.9 18.3 14.4

市净率（PB） 5.41 4.98 4.54 4.03 3.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速（亿元） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司销售毛利率、销售净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售毛利率、销售净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司销售、管理、研发、财务费用率 图8：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

公司主营业务主要分成前驱体、电子特气、LNG 保温材料和其他业务四方面，我

们的盈利预测基于以下假设条件：

前驱体：公司供应 ALD 工艺用材料前驱体，预计 2023-2025 年前驱体总收入增长

36%，22%，19%，毛利率 48%，48%，48%。

电子特气：公司供应电子特气，包括六氟化硫、四氟化碳等，预计 2023-2025 年

电子特气收入增长 5%、15%、30%，毛利率为 41%、41%、41%。

LNG 保温复合材料：公司供应 LNG 保温复合材料，预计 2023-2025 年 LNG 保温复

合材料业务收入增长 150%、50%、50%，毛利率 34%、38%、38%。

其他业务：公司其他业务预计 2023-2025 年收入增长 1%、23%、24%，毛利率 22%、

26%、26%。

表1：公司主营业务拆分预估

主营业务 2021 2022 2023E 2024E 2025E

前驱体 收入 845 1179 1607 1954 2325

YoY 12% 39% 36% 22% 19%

毛利率 41% 48% 48% 48% 48%

电子特气 收入 391 452 474 545 707

YoY 5% 15% 5% 15% 30%

毛利率 40% 41% 41% 41% 41%

LNG 保温复合材料 收入 394 552 1379 2069 3103

YoY 261% 40% 150% 50% 50%

毛利率 25% 30% 34% 38% 38%

其他业务 收入 2151 2017 2040 2506 3101

YoY 35% -6% 1% 23% 24%

毛利率 21% 21% 22% 26% 26%

合计 收入 3782 4198 5501 7074 9236

YoY 66% 11% 31% 29% 31%

毛利率 26% 30% 33% 35% 35%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

主要费率：公司销售模式和管理模式成熟稳定，经营费用精细化管控，促使各期

销售费用、管理费用规模整体水平较低且较为稳定，假设在 2023-2025 年销售费

率为 3%/3%/3%，管理费率为 8%/8%/8%，研发费率在 2.5%/2.5%/2.5%。
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表2：公司主要费率预估

2021 2022 2023E 2024E 2025E

销售费率 9.52% 9.02% 8.00% 8.00% 8.00%

管理费率 2.54% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

研发费率 2.02% 2.85% 2.50% 2.50% 2.50%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表3：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 4259 5580 7177 9369

营业成本 2930 3746 4680 6102

销售费用 121 140 179 234

管理费用 409 459 586 762

研发费用 128 167 215 281

财务费用 (42) (17) (16) (10)

营业利润 654 1064 1469 1904

利润总额 654 1058 1463 1900

归属于母公司净利润 524 849 1174 1524

EPS 1.10 1.78 2.47 3.20

ROE 8% 12% 15% 17%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综 上， 我们 预 计 2023-2025 年 公司 营收 同 比增 长 31.0%/28.6%/30.6% 至

55.80/71.77/93.69 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 61.9%/38.3%/29.9% 至

8.49/11.74/15.24 亿元。
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盈利预测情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速提

高 10pct，悲观预测将营收增速降低 10pct。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022A 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 4,259 5,712 7,510 10,034

（+/-%） 12.6% 34.1% 31.5% 33.6%

净利润(百万元) 524 1267 1748 2333

（+/-%） 56.6% 141.7% 37.9% 33.5%

摊薄 EPS(元) 1.10 2.66 3.67 4.90

中性预测

营业收入(百万元) 4,259 5,580 7,177 9,369

（+/-%） 12.6% 31.0% 28.6% 30.6%

净利润(百万元) 524 849 1174 1524

（+/-%） 56.6% 61.9% 38.3% 29.9%

摊薄 EPS(元) 1.10 1.78 2.47 3.20

悲观预测

营业收入(百万元) 4,259 5,448 6,851 8,735

（+/-%） 12.6% 27.9% 25.7% 27.5%

净利润(百万元) 524 463 660 822

（+/-%） 56.6% -11.6% 42.5% 24.5%

摊薄 EPS(元) 1.10 0.97 1.39 1.73

资料来源：国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1357 2691 1873 1884 2027 营业收入 3782 4259 5580 7177 9369

应收款项 764 866 1332 1541 2051 营业成本 2808 2930 3746 4680 6102

存货净额 827 1133 1287 1541 2113 营业税金及附加 14 22 25 31 43

其他流动资产 225 419 549 706 921 销售费用 76 121 140 179 234

流动资产合计 3410 5222 5154 5784 7225 管理费用 385 409 459 586 762

固定资产 1479 2490 3210 3887 4549 研发费用 96 128 167 215 281

无形资产及其他 269 306 294 282 270 财务费用 (3) (42) (17) (16) (10)

其他长期资产 2138 2574 2574 2574 2574 投资收益 80 23 70 57 50

长期股权投资 0 4 5 7 9

资产减值及公允价值变

动 (92) (93) (67) (84) (82)

资产总计 7296 10596 11238 12534 14627 其他收入 25 33 0 (5) (22)

短期借款及交易性金融

负债 278 1022 495 598 849 营业利润 418 654 1064 1469 1904

应付款项 438 423 728 746 996 营业外净收支 (11) (1) (5) (6) (4)

其他流动负债 357 757 928 1149 1502 利润总额 407 654 1058 1463 1900

流动负债合计 1074 2202 2151 2493 3347 所得税费用 66 109 176 243 316

长期借款及应付债券 88 123 123 123 123 少数股东损益 6 21 34 47 61

其他长期负债 68 137 164 198 241 归属于母公司净利润 335 524 849 1174 1524

长期负债合计 157 260 287 320 364 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1230 2462 2437 2813 3711 净利润 341 545 883 1220 1585

少数股东权益 81 1640 1665 1701 1746 资产减值准备 (3) 24 27 11 12

股东权益 5985 6494 7135 8020 9170 折旧摊销 155 163 298 439 556

负债和股东权益总计 7296 10596 11238 12534 14627 公允价值变动损失 92 93 67 84 82

财务费用 (3) (42) (17) (16) (10)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (117) (560) (220) (337) (639)

每股收益 0.70 1.10 1.78 2.47 3.20 其它 (145) 453 (19) (6) (17)

每股红利 0.21 0.27 0.44 0.61 0.79 经营活动现金流 320 676 1020 1396 1569

每股净资产 12.58 13.65 14.99 16.85 19.27 资本开支 (560) (1465) (1100) (1200) (1300)

ROIC 8% 9% 11% 15% 17% 其它投资现金流 (94) (118) (1) (2) (2)

ROE 6% 8% 12% 15% 17% 投资活动现金流 (654) (1583) (1101) (1202) (1302)

毛利率 26% 31% 33% 35% 35% 权益性融资 (31) 1550 0 0 0

EBIT Margin 11% 15% 19% 21% 21% 负债净变化 (7) 34 0 0 0

EBITDA Margin 15% 19% 24% 27% 27% 支付股利、利息 (102) (129) (208) (288) (374)

收入增长 66% 13% 31% 29% 31% 其它融资现金流 1314 703 (528) 104 251

净利润增长率 -19% 57% 62% 38% 30% 融资活动现金流 1174 2159 (736) (184) (123)

资产负债率 18% 39% 37% 36% 37% 现金净变动 809 1304 (818) 10 143

息率 0.3% 0.4% 0.6% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 524 1333 2637 1819 1829

P/E 96.7 61.7 38.1 27.6 21.2 货币资金的期末余额 1333 2637 1819 1829 1972

P/B 5.4 5.0 4.5 4.0 3.5 企业自由现金流 (184) (1320) (151) 141 241

EV/EBITDA 60.2 42.8 25.9 18.3 14.4 权益自由现金流 1123 (582) (665) 258 500

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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