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推荐（维持） 

现价：37.26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/9.75% 

实际控制人 -- 

总股本(百万股) 576 

流通 A 股(百万股) 547 

流通 B/H 股(百万股) -- 

总市值（亿元） 215 

流通 A 股市值(亿元) 204 

每股净资产(元) 5.90 

资产负债率(%) 38.41 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年年报，2024 年实现营收 23.52 亿元，yoy+38.08%；实现归母

净利润 2.71 亿元，yoy+28.15%；归母扣非净利润 1.93 亿元，yoy+53.19%；2024

年利润分配预案：每 10 股派发现金股利 1.00 元（含税），不送红股，以资本公

积金向全体股东每 10 股转增 2 股。 

平安观点： 

 前驱体产品销售规模大幅增加，毛利率提升显著。2024 年，公司前驱体业

务（含 MO 源）收入达 5.78 亿元，占总营收的 24.6%，同增 70.30%，产

能和产量分别为 486.75 吨和 340.48 吨，产能利用率为 70%，销售量约 383

吨，同比增加 83.39%，销售毛利率为 48.61%、同比提升 8.71pct。2024 年

公司近 10 款前驱体产品稳定量产，市场份额逐步提升，前驱体业务在上年

销售破亿的基础上继续发力，保持快速增长。 

 氟类特气量增弥补价降，IC领域收入高增。2024 年，公司特气业务实现营

收 15.06 亿元，占总营收的 64.05%，同比增加 22.33%，产能和产量分别

为 11683.5 吨和 11479.7 吨，产能利用率为 98%，销售量约 11761.1 吨，

同比增加 25.07%，销售毛利率为 39.95%、同比下降 6.18pct，其中，氢类

特气产品中，磷烷混气加速渗透入新能源领域，实现销量倍增，离子注入安

全源产品在集成电路行业也得到客户的高度认可。氟类气体产品主要包括三

氟化氮、六氟化硫等，其中三氟化氮发挥规模效应，销量增加弥补了价格下

降对业绩的影响。随着前驱体、氢类特气等业务发展和产品技术迭代，公司

从原来以 LED 为主的单一格局，逐步转向 IC、LED、LCD 等行业均衡增

长，其中营收增长最快的是 IC 行业，2024 年，公司 IC 行业的营收占比已

超过 30%，同比增长 106%，IC 客户首次成为公司最大的盈利单元。 

 各项期间费用率同比下调，降本增效成果显现。2024 年公司总期间费用率

为 22.95%，较 2023 年同期的 29.79%下降 6.84 个百分点；2024 年销售、

管理、研发、财务费用率分别为 3.33%、9.14%、9.06%、1.42%，相较 2023

年的 4.08%、11.90%、11.42%、2.40%，同比均有所下降。 

 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1703  2352  3072  3862  4700  

YOY(%) 7.7  38.1  30.6  25.7  21.7  

归母净利润(百万元) 211  271  362  443  536  

YOY(%) 13.2  28.1  33.5  22.5  20.9  

毛利率(%) 43.2  41.2  40.0  39.4  39.4  

净利率(%) 12.4  11.5  11.8  11.5  11.4  

ROE(%) 9.5  8.0  9.7  10.7  11.6  

EPS(摊薄/元) 0.37  0.47  0.63  0.77  0.93  

P/E(倍) 101.5  79.2  59.3  48.4  40.1  

P/B(倍) 9.8  6.3  5.8  5.2  4.7   
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 投资建议：氟类特气方面，公司乌兰察布大规模三氟化氮等核心含氟特气项目持续推进，特气业务规模将实现进一步扩大；氢

类特气方面，磷烷混气打入光伏市场，销售规模实现较快增长；半导体前驱体材料方面，多款产品实现稳定量产，持续导入集

成电路量产制程，业务增长后劲足，带动 IC 收入增势显著；光刻胶及配套试剂方面，掌握全流程材料自主生产技术，部分产

品已实现销售，多款产品处客户认证中，后续有望持续实现业绩增量。行业层面，终端半导体和面板行业基本面渐转暖、销售

规模增势向好，公司特气和前驱体业务收入有望继续保持良好的增长态势。结合 2024 年实际数据表现，考虑到氟类特气供应

充足，价格和毛利率下降，下调 2025-2026 年盈利预测，并新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 3.62

亿元（原值 4.17 亿元）、4.43 亿元（原值 4.92 亿元）、5.36 亿元（新增），对应 2025 年 4 月 2 日收盘价 PE 为 59.3、48.4

和 40.1 倍，半导体行业处上行周期，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，业绩有望维持较好增势，

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 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3961  5084  5990  6940  

现金 569  1198  1506  1833  

应收票据及应收账款 852  1018  1280  1558  

预付账款 19  18  22  27  

其他应收款 23  30  38  46  

存货 722  1046  1329  1617  

其他流动资产 1775  1774  1815  1859  

非流动资产 2529  2198  2286  2539  

长期投资 25  31  37  43  

固定资产 1706  1464  1369  1368  

无形资产 355  296  278  428  

其他非流动资产 442  407  601  701  

资产总计 6490  7282  8276  9479  

流动负债 1678  1968  2459  2982  

短期借款 55  118  110  124  

应付票据及应付账款 1039  1103  1401  1705  

其他流动负债 584  747  947  1153  

非流动负债 815  864  813  822  

长期借款 124  174  123  132  

其他非流动负债 690  690  690  690  

负债合计 2493  2832  3272  3805  

少数股东权益 598  725  881  1069  

股本 576  576  576  576  

资本公积 1616  1616  1616  1616  

留存收益 1207  1533  1932  2414  

归属母公司股东权益 3399  3725  4123  4605  

负债和股东权益 6490  7282  8276  9479   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 625  599  919  1120  

净利润 372  489  599  724  

折旧摊销 347  337  378  472  

财务费用 33  31  32  29  

投资损失 -40  -11  -12  -13  

营运资金变动 -248  -267  -99  -113  

其他经营现金流 161  21  21  21  

投资活动现金流 -1412  -16  -475  -734  

资本支出 238  -0  460  720  

长期投资 -24  0  0  0  

其他投资现金流 -1626  -16  -935  -1454  

筹资活动现金流 -137  46  -136  -59  

短期借款 -57  63  -8  14  

长期借款 -1045  49  -51  9  

其他筹资现金流 965  -67  -77  -82  

现金净增加额 -921  629  308  327   

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 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2352  3072  3862  4700  

营业成本 1384  1843  2340  2848  

税金及附加 19  25  31  38  

销售费用 78  101  127  155  

管理费用 215  280  351  428  

研发费用 213  280  351  428  

财务费用 33  31  32  29  

资产减值损失 -127  -61  -42  -38  

信用减值损失 -19  -25  -31  -38  

其他收益 137  137  137  137  

公允价值变动收益 -3  0  0  0  

投资净收益 40  11  12  13  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 438  575  704  850  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 5  5  5  5  

利润总额 435  572  700  847  

所得税 63  83  102  123  

净利润 372  489  599  724  

少数股东损益 101  127  156  188  

归属母公司净利润 271  362  443  536  

EBITDA 815  939  1111  1347  

EPS（元） 0.47 0.63 0.77 0.93  
主要财务比率 

 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 38.1  30.6  25.7  21.7  

营业利润(%) 39.4  31.2  22.3  20.8  

归属于母公司净利润(%) 28.1  33.5  22.5  20.9  

获利能力         

毛利率(%) 41.2  40.0  39.4  39.4  

净利率(%) 11.5  11.8  11.5  11.4  

ROE(%) 8.0  9.7  10.7  11.6  

ROIC(%) 15.0  20.9  20.7  21.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.4  38.9  39.5  40.1  

净负债比率(%) -9.8  -20.4  -25.4  -27.8  

流动比率 2.4  2.6  2.4  2.3  

速动比率 1.8  2.0  1.8  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 3.4  3.8  3.8  3.8  

应付账款周转率 3.9  3.3  3.3  3.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.63  0.77  0.93  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.09  1.04  1.60  1.94  

每股净资产(最新摊薄) 5.90 6.47 7.16 8.00 

估值比率         

P/E 79.2  59.3  48.4  40.1  

P/B 6.3  5.8  5.2  4.7  

EV/EBITDA 26.1  22.1  18.8  15.6   
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