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2022 年公司净利润较快增长，电子材料

项目有序投产 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 电子材料、LNG 保温绝热板材等产品齐发展，公司收入及净利润均实现较快

增长。2022 年公司实现营业收入 42.6 亿元，同比增长 12.61%；归母净利润

为 5.2 亿，同比增长 56.61%。2023 年一季度公司实现营业收入 10.7 亿元，

同比增长 10.98%，归母净利润 1.7 亿元，同比增长 16.39%。2022 年公司前

驱体成熟产品，在国际领先的半导体客户实现量产供应多年，完全满足国内

所有技术节点的客户需求，主流产品国内进入放量阶段；公司光刻胶业务持

续增长，市场份额不断提升；公司含氟类特种气体业务开展顺利，经营业绩

稳中有升；公司与沪东中华造船（集团）有限公司等船舶制造企业签订 80 多

条 LNG 运输船及双燃料集装箱船的销售合同及有条件生效合同。 

 公司电子材料业务产品种类丰富，受益国产化替代趋势。公司电子材料主要

包括半导体前驱体材料、光刻胶及配套试剂、电子特气、硅微粉和半导体材

料输送系统（LDS）等。公司的半导体前驱体材料是半导体材料中应用于薄

膜沉积工艺的核心材料，主要应用在半导体集成电路存储、逻辑芯片的制造

环节，是全球领先的前驱体供应商之一；公司的光刻胶产品主要包括面板用

正性 TFT 光刻胶、RGB 彩色光刻胶、CNT 防静电材料以及光刻胶配套试剂，

公司为三星电子、LG Display、京东方、华星光电、惠科等知名面板供应商

批量供应产品；华飞电子下游客户主要是住友电木、日立化成等，高附加值

部分产品已经实现批量销售。 

 公司电子材料及 LNG 保温绝热板材新增产能陆续投产。2021 年 8 月公司募

集资金总额为 12 亿元用于华飞电子新一代大规模集成电路封装专用材料国

产化项目、年产 12000 吨电子级六氟化硫和年产 2000 吨半导体用电子级四

氟化碳生产线技改项目、新一代电子信息材料国产化项目-光刻胶及光刻胶配

套试剂。其中新一代大规模集成电路封装专用材料国产化项目已有 4 条球形

硅微粉生产线投产，预计 2023 年 3 月陆续完工，光刻胶及光刻胶配套试剂

项目正在建设中。LNG 保温绝热板材领域，公司的第二工厂建设有续推进，

预计在 2023 年底投产，达到 30 条船的生产能力。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 8.54 亿元、

10.99 亿元和 14.68 亿元，对应 EPS 分别为 1.79 元、2.31 元和 3.08 元。参

考同行业可比公司估值，合理估值为 2023 年 PE 40-45 倍，对应合理价值区

间为 71.60-80.55 元，维持优于大市评级。 

 风险提示：扩产项目投产不及预期；下游需求不及预期风险；行业竞争加剧

的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3782 4259 5173 6326 7792 

(+/-)YoY(%) 66.4% 12.6% 21.5% 22.3% 23.2% 

净利润（百万元） 335 524 854 1099 1468 

(+/-)YoY(%) -19.0% 56.6% 62.8% 28.7% 33.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.70 1.10 1.79 2.31 3.08 

毛利率(%) 25.8% 31.2% 33.1% 34.6% 36.0% 

净资产收益率(%) 5.6% 8.1% 11.6% 13.0% 14.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

营业收入方面，阻燃剂作为传统主业，相对稳定；硅微粉随着新产能投产，2023-2025 年硅微粉营收收入增速为 5%；半

导体材料随着下游需求逐步放量，2023-2025 年半导体材料营收收入增速为 30%；电子特种气体随着下游需求增长，预

计 2023-2025 年电子特种气体营收收入增速为 25%；光刻胶营业收入相对稳定。其他业务主要包括 LNG 保温复合材料、

LDS 设备、租赁及工程服务等业务，预计随着 LNG 保温复合材料新产能投产及执行销售合同，预计 23-25 年营业收入实

现较快增长。 

 

 

表 1 雅克科技分业务盈利预测 

             项目 2022 2023E 2024E 2025E 

光刻胶配套试剂 

销售收入（百万元） 1258.57  1321.50  1387.58  1456.96  

销售成本（百万元） 1030.55  1083.63  1137.81  1194.70  

毛利率 18.12% 18.00% 18.00% 18.00% 

硅微粉 

销售收入（百万元） 220.39  231.41  242.98  255.13  

销售成本（百万元） 174.51  185.13  194.38  204.10  

毛利率 20.82% 20.00% 20.00% 20.00% 

半导体化学材料 

销售收入（百万元） 1143.00  1485.90  1931.66  2511.16  

销售成本（百万元） 568.52  728.09  946.52  1230.47  

毛利率 50.26% 51.00% 51.00% 51.00% 

 

电子特种气体 

销售收入（百万元） 495.95  619.94  774.93  968.66  

销售成本（百万元） 313.08  390.56  488.20  610.25  

毛利率 36.87% 37.00% 37.00% 37.00% 

 

阻燃剂 

销售收入（百万元） 409.11  409.11  409.11  409.11  

销售成本（百万元） 386.79  388.66  388.66  388.66  

毛利率 5.46% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他 

销售收入（百万元） 732.16  1105.00  1579.72  2190.82  

销售成本（百万元） 456.36  685.10  979.43  1358.31  

毛利率 37.67% 38.00% 38.00% 38.00% 

合计 

销售收入（百万元） 
                  

4259.19  
                 

5172.86  
                 

6325.98  
                 

7791.83  

销售成本（百万元） 
                  

2929.83  
                 

3461.17  
                 

4135.00  
                 

4986.49  

毛利率 31.21% 33.09% 34.63% 36.00% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值分析表 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300398.SZ 飞凯材料 17.50 0.84 0.94 1.13 21 19 15 

603078.SH 江化微 22.78 0.41 0.53 0.75 56 43 30 

300655.SZ 晶瑞电材 21.43 0.28 0.35 0.47 77 61 46 

  平均值         51 41 31 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2022 年 05 月 05 日收盘价，每股收益均为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 4259 5173 6326 7792 

每股收益 1.10 1.79 2.31 3.08  营业成本 2930 3461 4135 4986 

每股净资产 13.65 15.44 17.75 20.83  毛利率% 31.2% 33.1% 34.6% 36.0% 

每股经营现金流 1.42 1.61 3.00 2.40  营业税金及附加 22 22 30 35 

每股股利 0.32 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 121 126 167 198 

P/E 61.72 37.91 29.46 22.04  营业费用率% 2.8% 2.4% 2.6% 2.5% 

P/B 4.98 4.40 3.83 3.26  管理费用 384 414 506 623 

P/S 7.60 6.26 5.12 4.15  管理费用率% 9.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 26.23 25.40 18.97 14.40  EBIT 667 1021 1322 1749 

股息率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -42 -20 -25 -43 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.0% -0.4% -0.4% -0.6% 

毛利率 31.2% 33.1% 34.6% 36.0%  资产减值损失 -29 -8 -12 -10 

净利润率 12.3% 16.5% 17.4% 18.8%  投资收益 23 26 32 39 

净资产收益率 8.1% 11.6% 13.0% 14.8%  营业利润 654 1052 1362 1814 

资产回报率 4.9% 7.4% 8.4% 9.8%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 6.0% 8.4% 9.7% 11.3%  利润总额 654 1051 1361 1813 

盈利增长（%）      EBITDA 856 1200 1542 1966 

营业收入增长率 12.6% 21.5% 22.3% 23.2%  所得税 109 173 225 299 

EBIT 增长率 54.1% 53.2% 29.4% 32.4%  有效所得税率% 16.6% 16.4% 16.5% 16.5% 

净利润增长率 56.6% 62.8% 28.7% 33.6%  少数股东损益 21 25 38 47 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 524 854 1099 1468 

资产负债率 23.2% 22.2% 22.1% 21.9%       

流动比率 2.37 2.60 2.86 3.14       

速动比率 1.70 1.90 2.23 2.40  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.22 1.32 1.65 1.75  货币资金 2691 3063 4329 5280 

经营效率指标      应收账款及应收票据 850 1036 1271 1571 

应收账款周转天数 62.91 62.77 62.84 62.81  存货 1133 1271 1256 1791 

存货周转天数 120.40 125.00 110.00 110.00  其它流动资产 548 654 644 801 

总资产周转率 0.48 0.47 0.51 0.56  流动资产合计 5222 6025 7500 9443 

固定资产周转率 3.04 3.06 3.37 3.91  长期股权投资 4 6 9 11 

      固定资产 1563 1819 1934 2052 

      在建工程 927 827 627 427 

      无形资产 306 312 334 348 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5374 5564 5529 5490 

净利润 524 854 1099 1468  资产总计 10596 11588 13030 14932 

少数股东损益 21 25 38 47  短期借款 940 940 990 990 

非现金支出 221 188 235 229  应付票据及应付账款 423 621 611 885 

非经营收益 -11 19 10 7  预收账款 2 3 3 4 

营运资金变动 -79 -319 44 -606  其它流动负债 837 751 1017 1130 

经营活动现金流 676 766 1425 1145  流动负债合计 2202 2316 2621 3009 

资产 -1458 -371 -191 -182  长期借款 123 123 123 123 

投资 -85 -9 -8 -9  其它长期负债 137 137 137 137 

其他 -40 26 32 39  非流动负债合计 260 260 260 260 

投资活动现金流 -1583 -354 -168 -152  负债总计 2462 2576 2881 3268 

债权募资 762 0 50 0  实收资本 476 476 476 476 

股权募资 1550 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6494 7348 8446 9914 

其他 -153 -40 -41 -42  少数股东权益 1640 1665 1703 1750 

融资活动现金流 2159 -40 9 -42  负债和所有者权益合计 10596 11588 13030 14932 

现金净流量 1304 372 1267 951       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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