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半导体材料 雅克科技（002409.SZ） 买入-A(首次)
业务结构优化，前驱体空间打开

2026年 8月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 26日

收盘价（元/股）： 135.23

年内最高/最低（元/股）： 246.44/55.6

0

流通 A股/总股本（亿股）： 3.19/4.76

流通 A股市值（亿元）： 430.74

总市值（亿元）： 643.60

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 1.18

摊薄每股收益(元/股)： 1.18

每股净资产(元/股)： 23.92

净资产收益率(%)： 5.59

资料来源：常闻

分析师：

陈玉卢

执业登记编码：S0760525050001

邮箱：chenyulu@sxzq.com

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

事件描述

 公司发布了 2026年中报，2026H1实现营业收入 45.13亿元，yoy+5.12%，

实现归母净利润 5.61亿元，yoy+7.29%。2026Q2实现营业收入 25.4亿元，

yoy+16.78%，实现归母净利润 2.94亿元，yoy+12.08%。

事件点评

 业务结构优化，电子行业收入占比提升。公司电子材料产品线包括半导

体前驱体材料、光刻胶及配套试剂、电子粉体材料、特种气体、半导体材料

输送系统等。伴随半导体制程节点迭代，ALD工序数量持续上涨，对材料的

需求通胀。公司电子行业收入为 28.17 亿元，占营收比重为 62.41%，

yoy+9.45%，其中：

1 半导体化学材料、光刻胶及配套试剂收入为 22.89亿元，占营收比重为

50.72%，yoy+8.31%。

2 其他电子材料为 4.04亿元，占营收比重为 8.94%，yoy+24.51%。

3 LDS 设备为 1.24亿元，占营收比重为 2.75%，yoy-8.77%。

 子公司表现较好，国产化顺利推进。

①韩国先科（在韩国控股公司）2026H1实现营业收入 8.63亿元，净利润 1.78

亿元。

②江苏先科 2026H1 实现营业收入 7.47 亿元，yoy+34.69%，净利润为 0.77

亿元，yoy+351.03%，收入和利润双增，公司工艺覆盖合成、精馏和纯化等，

关键原材料和 high-k前驱体有机配体的国产化不断推进，目前已达到 high-k

前驱体有机配体完全自产能力，并向韩国子公司出口粗品前驱体，江苏先科

原材料和产品的国产化深入推进，不仅降低了前驱体的综合生产成本，而且

保证了前驱体国产供应链的稳定可控。

③EMTIER为韩国控股企业，主要销售光刻胶产品，受益于毛利率提升和汇

兑收益，利润大幅增加。

④科美特主营业务收入 2.45 亿元，yoy+9.02%，净利润为 0.53 亿元，

yoy+47.11%，净利润增加主要为斯洋国际分红 2,010万所致。

⑤韩国子公司 UP CHEM 新建了第三工厂，预计 2026 年底全面投产，同时

在 2026年上半年新购土地并开始第四工厂的规划。

 毛利率承压、精细化管理压降费用。公司 2026Q2 毛利率为 28.8%，同

比-6.26pct，销售净利率为 13.29%，同比-0.62pct，从费用率来看，2026Q2

销售费用率、管理费用（包含研发费用）率、财务费用率分别为 3.45%、9.46%、

1.06%，同比为-0.15pct、-0.49pct、-1.85pct，费用得到有效压降。
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投资建议

 预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 98.2 亿元、112.5 亿元、

129.08 亿元，同比增长分别为 14%、14.6%、14.7%，预计归母净利润分

别为 12.92 亿元、15.68 亿元、18.38 亿元，同比增长分别为 29.2%、21.4%、

17.2%，公司 2026 年 8 月 26 日收盘价为 135.23 元，对应的 2026-2028

年 PE 分别为 49.8 倍、41倍、35倍，公司转型成为平台型材料公司，HBM

和 NAND 层数提升，前驱体用量弹性较大，国产替代背景下，公司的发展

空间打开。首次覆盖，给予“买入-A”评级。

风险提示

 宏观环境变动风险。全球政治经济形势复杂，受全球宏观经济、终端需

求、下游厂商扩产节奏等因素的影响，公司业务发展走向存在一定的不确定

性。

 下游行业周期性波动风险。电子材料作为芯片制造上游原材料，行业景

气度与全球宏观经济发展速度高度绑定，具备强周期属性，LNG保温绝热材

料受下游液化天然气行业景气状况的影响较大。

 市场竞争加剧风险。市场上已经出现了一些与公司部分产品相似且具有

较强竞争力的企业，随着行业新增产能持续释放，市场竞争日趋激烈。同行

业企业加速技术突破和产能扩张，可能引发行业产品同质化竞争、价格竞争

加剧等情形，公司可能面临比较激烈的市场竞争。

 汇率波动风险。公司存在一定比重的境外收入，汇率的不确定性波动，

可能会对公司的经营业绩及盈利稳定性造成一定程度的影响。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 6,862 8,611 9,820 11,250 12,908

YoY(%) 44.8 25.5 14.0 14.6 14.7
净利润(百万元) 872 1,000 1,292 1,568 1,838

YoY(%) 50.4 14.8 29.2 21.4 17.2
毛利率(%) 31.6 31.0 32.2 32.4 32.7
EPS(摊薄/元) 1.83 2.10 2.72 3.30 3.86
ROE(%) 9.3 10.6 12.1 13.0 13.4
P/E(倍) 73.8 64.3 49.8 41.0 35.0
P/B(倍) 8.9 8.2 7.1 6.2 5.3
净利率(%) 12.7 11.6 13.2 13.9 14.2

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 5937 7235 9987 9789 12258 营业收入 6862 8611 9820 11250 12908
现金 1429 2589 3751 4024 4606 营业成本 4695 5946 6659 7599 8683

应收票据及应收账款 1162 1483 2029 1747 2550 营业税金及附加 27 32 37 43 48

预付账款 349 290 425 424 533 营业费用 290 326 366 440 492

存货 2217 2232 3155 2875 3925 管理费用 501 550 560 607 697

其他流动资产 779 642 627 721 643 研发费用 249 344 432 484 555

非流动资产 8860 9727 10082 10795 11516 财务费用 -24 84 54 -0 0

长期投资 191 193 220 236 245 资产减值损失 -42 -105 -98 -112 -129

固定资产 4257 5189 5608 6125 6741 公允价值变动收益 -26 5 5 12 7

无形资产 475 495 493 499 505 投资净收益 -12 -3 0 0 0

其他非流动资产 3936 3849 3762 3935 4024 营业利润 1063 1271 1651 2000 2336

资产总计 14797 16962 20069 20585 23773 营业外收入 5 6 3 5 5

流动负债 4515 3447 6122 5773 7829 营业外支出 17 19 19 18 18

短期借款 2376 889 2260 2589 3221 利润总额 1052 1258 1636 1987 2322

应付票据及应付账款 908 850 1276 1122 1570 所得税 210 229 311 378 435

其他流动负债 1231 1708 2587 2063 3038 税后利润 842 1030 1326 1609 1887

非流动负债 1238 3779 3033 2436 1820 少数股东损益 -30 29 33 40 49

长期借款 997 3446 2792 2170 1544 归属母公司净利润 872 1000 1292 1568 1838

其他非流动负债 240 333 241 266 276 EBITDA 1525 1969 2233 2669 3090

负债合计 5753 7227 9156 8209 9649
少数股东权益 1840 1868 1901 1941 1990 主要财务比率

股本 476 476 476 476 476 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 4085 4067 4067 4067 4067 成长能力

留存收益 2936 3660 4742 6099 7681 营业收入(%) 44.8 25.5 14.0 14.6 14.7

归属母公司股东权益 7203 7868 9012 10435 12134 营业利润(%) 40.2 19.5 29.9 21.1 16.8

负债和股东权益 14797 16962 20069 20585 23773 归属于母公司净利润(%) 50.4 14.8 29.2 21.4 17.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.6 31.0 32.2 32.4 32.7

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 12.7 11.6 13.2 13.9 14.2

经营活动现金流 604 1031 986 1925 2066 ROE(%) 9.3 10.6 12.1 13.0 13.4
净利润 842 1030 1326 1609 1887 ROIC(%) 9.0 9.5 9.4 10.5 11.0

折旧摊销 306 507 494 570 660 偿债能力

财务费用 -24 84 54 -0 0 资产负债率(%) 38.9 42.6 45.6 39.9 40.6

投资损失 12 3 0 0 0 流动比率 1.3 2.1 1.6 1.7 1.6

营运资金变动 -694 -685 -931 -229 -475 速动比率 0.6 1.2 1.0 1.0 0.9

其他经营现金流 162 94 44 -24 -7 营运能力

投资活动现金流 -2135 -1188 -855 -1260 -1384 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6

筹资活动现金流 874 1316 235 -728 -950 应收账款周转率 5.8 6.5 5.6 6.0 6.0

应付账款周转率 6.0 6.8 6.3 6.3 6.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.83 2.10 2.72 3.30 3.86 P/E 73.8 64.3 49.8 41.0 35.0

每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 2.17 2.07 4.05 4.34 P/B 8.9 8.2 7.1 6.2 5.3

每股净资产(最新摊薄) 15.14 16.53 18.94 21.92 25.50 EV/EBITDA 44.8 34.7 30.6 25.4 21.8

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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