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终端需求渐复苏，一季度毛利率高升 
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推荐（维持） 

现价：23.57元 

主要数据  
 

行业 电子化学品 

公司网址 www.natachem.com 

大股东/持股 沈洁/10.33% 

实际控制人 -- 

总股本(百万股) 543 

流通 A 股(百万股) 514 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 128 

流通 A 股市值(亿元) 121 

每股净资产(元) 4.23 

资产负债率(%) 50.45 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年一季报，24Q1 实现营收 5.09 亿元，yoy+27.88%；实现归母净

利润 0.82 亿元，yoy+9.52%；归母扣非净利润 0.62 亿元，yoy+14.40%；销售毛

利率为 46.17%，同比提升 6.83 个百分点。 

平安观点： 

 下游光伏/面板/半导体产业需求上行，驱动公司业绩正增长。据中国统计局

数据，24Q1 我国光伏电池产量同比增加 20.1%，达 1258.8 亿瓦时，二季

度下游厂家 Topcon 等新型光伏电池产线迭代或带来需求较强劲的增长；据

ifind 数据，24Q1 全球液晶面板(大尺寸)出货面积同比增长 8.9%至 5367 万

平方米，面板需求呈现逐步回暖态势；据中国统计局数据，24Q1 我国芯片

产量同比高增约 40%，达到 981 亿颗，半导体产业库存出清、需求有望加

速复苏。公司电子特气、先进前驱体、光刻胶等产品主要应用于光伏电池、

显示面板和半导体晶圆制备等领域，下游需求回暖带动公司 24Q1 营收同比

增加 27.88%至 5.09 亿元，归母净利润同比增加 9.52%至 8211 万元。 

 高端产品募投项目结项。公司年产 140 吨高纯磷烷、砷烷扩产及砷烷技改

项目和年产 45吨半导体先进制程用前驱体产业化项目已完成建设并达到预

定可使用状态，2024 年 4 月 8 日经董事会、监事会审议通过，同意对两个

项目实施结项，并将节余资金 2,422.52 万元用于永久补充流动资金。 

 加大研发投入，兑现员工奖金激励。2024Q1 公司投入研发费用 5154.7 万

元，同比增长 35.13%，占营业收入的比例为 10.12%，较 2023 年同期的

9.58%有所提高。其他期间费用方面，2024Q1 公司销售、管理、财务费用

率分别为 3.21%、10.64%、2.18%，2023 年同期分别为 3.07%、6.36%、

3.78%，其中管理费用率有较大提高，主要系 24Q1 公司股权激励摊销及奖

金计提增加所致。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1581  1703  2134  2717  3298  

YOY(%) 60.6  7.7  25.3  27.4  21.4  

归母净利润(百万元) 187  211  263  351  421  

YOY(%) 37.1  13.2  24.2  33.7  19.8  

毛利率(%) 45.3  43.2  43.5  43.5  43.5  

净利率(%) 11.8  12.4  12.3  12.9  12.8  

ROE(%) 8.8  9.5  10.7  12.7  13.5  

EPS(摊薄/元) 0.34  0.39  0.48  0.65  0.77  

P/E(倍) 68.6  60.6  48.8  36.5  30.4  

P/B(倍) 6.1  5.8  5.3  4.7  4.1   
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 投资建议：公司乌兰察布大规模三氟化氮等含氟特气项目持续推进，特气业务规模将实现进一步扩大；多款光刻胶和先进前

驱体产品推进客户认证和批量销售进程，有望成为业绩增量来源之一。同时，终端半导体和面板行业库存去化向好、需求回

暖、部分产品价格回升，电子特气和前驱体等材料需求有望上行。预计 2024-2026 年公司将实现归母净利润 2.63、3.51、4.21

亿元（较原值保持不变），对应 2024 年 4 月 25 日收盘价 PE 为 48.8、36.5 和 30.4 倍，2024-2026 年随着公司各项目持续

推进，多款高端高壁垒半导体材料量产销售，公司业绩有望实现增长，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）终端需求增速不及预期。若半导体等终端产业基本面修复不及预期，需求难回暖，则公司电子化学品业务增速

可能受限。2）市场竞争加剧、产品价格大幅下行的风险。若可比公司实现技术突破、大幅提高产能规模，则可能造成部分产

品产能过剩、市场竞争加剧的风险，进而导致相关产品价格下行，毛利被大幅压缩。3）技术突破和客户认证受阻的风险。若

公司核心高壁垒产品技术难以突破，或在下游客户端的认证推进困难，则项目进程可能延后，原计划或难达成。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3129  3511  4034  4797  

现金 1399  1522  1630  1979  

应收票据及应收账款 544  703  896  1087  

预付账款 8  9  12  14  

其他应收款 27  34  43  53  

存货 604  671  854  1037  

其他流动资产 547  571  599  627  

非流动资产 2608  2357  3096  3087  

长期投资 12  12  12  12  

固定资产 1717  1519  1561  1670  

无形资产 395  329  513  731  

其他非流动资产 485  497  1010  675  

资产总计 5737  5868  7130  7885  

流动负债 1127  1209  2274  2787  

短期借款 112  0  738  922  

应付票据及应付账款 584  719  915  1111  

其他流动负债 431  490  621  754  

非流动负债 1896  1650  1464  1256  

长期借款 1170  925  738  530  

其他非流动负债 726  726  726  726  

负债合计 3022  2859  3738  4043  

少数股东权益 494  560  637  720  

股本 543  543  543  543  

资本公积 688  688  688  688  

留存收益 989  1218  1524  1890  

归属母公司股东权益 2221  2449  2756  3122  

负债和股东权益 5737  5868  7130  7885   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 527  627  815  1045  

净利润 274  328  428  504  

折旧摊销 275  351  461  609  

财务费用 41  24  25  30  

投资损失 -19  -17  -17  -17  

营运资金变动 -96  -65  -87  -85  

其他经营现金流 52  5  5  5  

投资活动现金流 310  -89  -1188  -588  

资本支出 190  100  1200  600  

长期投资 -179  0  0  0  

其他投资现金流 298  -189  -2388  -1188  

筹资活动现金流 63  -415  481  -108  

短期借款 19  -112  738  184  

长期借款 37  -245  -187  -208  

其他筹资现金流 7  -58  -70  -84  

现金净增加额 901  123  108  349   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1703  2134  2717  3298  

营业成本 968  1205  1535  1864  

税金及附加 17  22  28  33  

销售费用 69  87  111  134  

管理费用 203  256  299  363  

研发费用 194  244  310  377  

财务费用 41  24  25  30  

资产减值损失 -45  -43  -46  -46  

信用减值损失 -2  -2  -3  -3  

其他收益 122  100  100  100  

公允价值变动收益 10  10  10  10  

投资净收益 19  17  17  17  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 314  378  488  575  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 5  5  5  5  

利润总额 312  375  485  572  

所得税 38  47  57  69  

净利润 274  328  428  504  

少数股东损益 63  66  77  83  

归属母公司净利润 211  263  351  421  

EBITDA 628  750  971  1211  

EPS（元） 0.39 0.48 0.65 0.77  
主要财务比率 

 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 7.7  25.3  27.4  21.4  

营业利润(%) 14.8  20.1  29.2  17.8  

归属于母公司净利润(%) 13.2  24.2  33.7  19.8  

获利能力         

毛利率(%) 43.2  43.5  43.5  43.5  

净利率(%) 12.4  12.3  12.9  12.8  

ROE(%) 9.5  10.7  12.7  13.5  

ROIC(%) 11.5  11.2  14.2  12.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 52.7  48.7  52.4  51.3  

净负债比率(%) -4.3  -19.9  -4.6  -13.7  

流动比率 2.8  2.9  1.8  1.7  

速动比率 2.1  2.2  1.3  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 3.7  3.6  3.6  3.6  

应付账款周转率 3.1  2.3  2.3  2.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.39  0.48  0.65  0.77  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.97  1.15  1.50  1.92  

每股净资产(最新摊薄) 4.05 4.47 5.03 5.70 

估值比率         

P/E 60.6  48.8  36.5  30.4  

P/B 5.8  5.3  4.7  4.1  

EV/EBITDA 25.2  18.0  14.8  11.9   
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