
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
雅克科技（002409.SZ）2023 年中报点评    
 
扣非归母净利超预期，看好前驱体、LNG 放量  

 2023 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：8 月 27 日，雅克科技发布 2023 年半年度报告，23 年上半年公司实

现营收 23.23 亿元，同比增长 12.82%；实现归母净利润 3.41 亿元，同比增长

21.30%；扣非归母净利润 3.49 亿元，同比增长 28.65%。 

➢ 二季度营收持续增长，业绩环比稳步提升。23 年 Q2 单季度公司实现营收

12.52 亿元，同比增长 14.5%，环比增长 16.9%；实现归母净利润 1.68 亿元，

同比增长 26.8%，环比下降 2.6%；实现扣非归母净利润 1.96 亿元，同比增长

46.04%，环比增长 27.26%；实现毛利率 32.48%，同比增长 4.55pct，环比增

长 0.01pct。 

➢ 前驱体业务同比高增，LNG 板材在手订单充足。23H1 公司前驱体业务实

现营收 6.44 亿元，同比增长 36.57%。公司布局芯片制造先进制程配套的前驱

体材料，推出新 High-K 材料及超高/低温硅类产品，部分产品已经进入客户端

测试。在原有客户的基础上公司不断拓展新客户，产品导入顺利。23H1 公司

LNG 保温复合材料实现营收 4.87 亿元，同比增长 169.40%。得益于下游造船

厂业务的不断发展，公司保温绝热板材销售订单相应增加，板材业务经营发展

情况较好。公司 RSB、FSB 次屏蔽层材料智能生产线建设完成并进行了试生

产，产品 GTT 认证工作推进顺利。同时，公司板材第二工厂建设工作基本完

成，后续将陆续投入生产。公司领先于国外板材制造商完成 GTT 新技术 NO96 

super+的智能产线建设，并成功生产出合格产品交付客户使用。 

➢ 积极拓宽产品种类，完善半导体材料平台型布局。分产品来看，光刻胶方

面，公司自主研发的 OLED 用低温 RGB 光刻胶、CMOS 传感器用 RGB 光刻

胶、先进封装 RDL 层用 l-Line 光刻胶等产品正按计划在客户端测试。电子特气

方面，23H1 公司为台积电、三星电子、Intel、中芯国际、海力士、京东方等业

内头部企业稳定批量供应产品。随着国内一系列超大型特高压输变电项目的推

进，公司工业用六氟化硫产品销量得到进一步提升。硅微粉业务方面，公司的

球形氧化铝等产品已经开始向客户稳定供货，反馈良好，亚微米球形二氧化硅

研发完成，并向部分客户进行销售，公司硅微粉业务的市场份额得到巩固。

LDS 设备领域，公司 LDS 输送系统的市场得到进一步开拓，在国内市场占据领

导地位，国外市场部分国家首次实现销售。公司不断优化升级 T50、T90 等原有

机型，研发 DEC、TSA 等高端机型，解决国内自主供应难题。 

➢ 投资建议：我 们 看 好 公 司 LNG 板 材 与 前 驱 体 材 料 两 块 业 务 ， 预 计

23/24/25 年公司实现归母净利润 8.03/11.02/14.51 亿元，对应当前的股价 PE

分别为 40/29/22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；产能建设不及预期；产品认证不及预期；

行业竞争加剧。   
[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  5,437  6,961  8,779  

增长率（%） 12.6  27.7  28.0  26.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 524  803  1,102  1,451  

增长率（%） 56.6  53.2  37.2  31.7  

每股收益（元） 1.10  1.69  2.31  3.05  

PE 62  40  29  22  

PB 5.0  4.5  4.0  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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  5,437  6,961  8,779   成长能力（%）     

营业成本 2,930  3,646  4,529  5,656   营业收入增长率 12.61  27.66  28.03  26.12  

营业税金及附加 22  27  35  44   EBIT 增长率 54.06  30.07  35.93  30.87  

销售费用 121  136  174  219   净利润增长率 56.61  53.16  37.19  31.73  

管理费用 384  326  487  615   盈利能力（%）     

研发费用 128  435  557  702   毛利率 31.21  32.95  34.94  35.58  

EBIT 667  867  1,179  1,543   净利润率 12.31  14.77  15.82  16.53  

财务费用 -42  16  20  16   总资产收益率 ROA 4.95  7.16  9.00  10.65  

资产减值损失 -29  -7  0  0   净资产收益率 ROE 8.07  11.27  13.78  15.90  

投资收益 23  0  0  0   偿债能力         

营业利润 654  845  1,160  1,527   流动比率 2.37  3.18  3.48  3.70  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.70  2.41  2.61  2.76  

利润总额 654  845  1,160  1,527   现金比率 1.22  1.55  1.61  1.65  

所得税 109  42  58  76   资产负债率（%） 23.24  21.89  21.26  21.03  

净利润 545  803  1,102  1,451   经营效率     

归属于母公司净利润 524  803  1,102  1,451   应收账款周转天数 68.19  99.00  99.00  99.00  

EBITDA 856  1,103  1,470  1,864   存货周转天数 141.10  125.00  125.00  125.00  

      总资产周转率 0.48  0.50  0.59  0.68  

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

货币资金 2,691  2,909  3,242  3,767   每股收益 1.10  1.69  2.31  3.05  

应收账款及票据 850  1,475  1,888  2,381   每股净资产 13.65  14.97  16.79  19.17  

预付款项 112  51  63  79   每股经营现金流 1.42  0.53  1.94  2.50  

存货 1,133  1,248  1,551  1,937   每股股利 0.32  0.49  0.67  0.89  

其他流动资产 436  275  281  288   估值分析         

流动资产合计 5,222  5,958  7,026  8,452   PE 62  40  29  22  

长期股权投资 4  4  4  4   PB 5.0  4.5  4.0  3.5  

固定资产 1,563  2,144  2,097  2,076   EV/EBITDA 36.68  28.47  21.37  16.86  

无形资产 306  316  314  313   股息收益率（%） 0.47  0.72  0.99  1.30  

非流动资产合计 5,375  5,264  5,209  5,179        

资产合计 10,596  11,221  12,234  13,631        

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  649  807  1,007   净利润 545  803  1,102  1,451  

其他流动负债 839  285  272  337   折旧和摊销 190  236  291  321  

流动负债合计 2,202  1,874  2,018  2,284   营运资金变动 -79  -831  -523  -636  

长期借款 123  430  430  430   经营活动现金流 676  254  924  1,190  

其他长期负债 137  153  153  153   资本开支 -1,458  -230  -227  -283  

非流动负债合计 260  583  583  583   投资 -85  0  0  0  

负债合计 2,462  2,457  2,601  2,867   投资活动现金流 -1,583  -119  -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  1,640  1,640  1,640   债务募资 762  287  -67  0  

股东权益合计 8,134  8,765  9,633  10,764   筹资活动现金流 2,159  82  -363  -383  

负债和股东权益合计 10,596  11,221  12,234  13,631   现金净流量 1,304  218  333  524  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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