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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) 513 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 214 

流通 A 股市值(亿元) 203 

每股净资产(元) 4.50 

资产负债率(%) 53.21 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年三季报，24Q3 实现营收 6.41 亿元，yoy+41.17%；实现归母净

利润 0.87 亿元，yoy+37.67%；归母扣非净利润 0.57 亿元，yoy+15.74%；2024

年前三季度实现营收 17.64 亿元，yoy+37.74%；实现归母净利润 2.66 亿元，

yoy+23.33%；归母扣非净利润 1.93 亿元，yoy+19.92%。 

平安观点： 

 前驱体销售规模高增，产品加速 IC领域渗透。2024 年前三季度，公司前驱

体业务收入同比增长超 2 倍，截至 2024 年上半年，近 10 款产品稳定量产，

多款产品持续导入集成电路量产制程；同时，公司氢类特气产品向多个领域

渗透，其中，磷烷混气加速在新能源领域的应用，业绩实现快速增长。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 1-9 月 IC 领域收入占营收总额的比例超 30%。 

 半导体基本面渐转暖，行业周期逐步回归上行通道。公司产品下游半导体行

业触底回暖，据 wind 数据，2024 年前 8 月，全球半导体销售额达 3905 亿

美元，同比增加 17.8%；2024 年前 8 月，我国半导体销售额达 1180 亿美

元，同比增加 23.8%。具体来看，存储芯片和 Nand-flash 存储器价格自去

年四季度底部反弹后趋于稳定，算力、射频芯片等加速推进国产化。 

 各项期间费用率下调，现金流保持良好增势。2024 年前三季度公司总期间

费用率为 23.36%，较 2023 年同期的 26.12%下降 2.76 个百分点；24Q1-

Q3 销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.98%、9.23%、9.09%、2.05%，

相较 2023 年同期的 3.61%、10.75%、9.29%、2.48%，同比均有所下降。

公司加强销售和成本管理，保持现金流增长的良好势头，2024 年前三季度

经营活动产生的现金流量净额达 5.84 亿元，同比增长 122.68%。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1581  1703  2388  3033  3645  

YOY(%) 60.6  7.7  40.2  27.0  20.2  

归母净利润(百万元) 187  211  336  417  492  

YOY(%) 37.1  13.2  58.7  24.3  17.9  

毛利率(%) 45.3  43.2  42.7  43.0  43.2  

净利率(%) 11.8  12.4  14.1  13.8  13.5  

ROE(%) 8.8  9.5  13.5  14.9  15.4  

EPS(摊薄/元) 0.34  0.39  0.62  0.77  0.91  

P/E(倍) 114.8  101.4  63.9  51.4  43.6  

P/B(倍) 10.2  9.8  8.7  7.7  6.8  
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资料来源：ifind，平安证券研究所 
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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，销售额有望实现较快增长；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；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。结合三季报实际数据表现，上调前驱体业务销售规模和其他收益，下调期

间费用率，预期 2024-2026 年公司将实现归母净利润 3.36、4.17、4.92 亿元（较原值 2.63、3.51、4.21 亿元有所上调），对

应 2024 年 10 月 29 日收盘价 PE 为 63.9、51.4 和 43.6 倍，2024-2026 年随着行业周期上行，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 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3129  3853  4760  5622  

现金 1399  1672  2123  2551  

应收票据及应收账款 544  787  1000  1202  

预付账款 8  10  13  16  

其他应收款 27  38  48  58  

存货 604  762  962  1152  

其他流动资产 547  583  614  643  

非流动资产 2608  2474  2629  2546  

长期投资 12  18  24  30  

固定资产 1717  1553  1496  1396  

无形资产 395  345  410  533  

其他非流动资产 485  557  700  587  

资产总计 5737  6326  7389  8168  

流动负债 1127  1531  1854  2241  

短期借款 112  168  133  177  

应付票据及应付账款 584  816  1031  1234  

其他流动负债 431  547  691  829  

非流动负债 1896  1701  1968  1803  

长期借款 1170  975  1242  1077  

其他非流动负债 726  726  726  726  

负债合计 3022  3232  3822  4044  

少数股东权益 494  612  758  931  

股本 543  543  543  543  

资本公积 688  688  688  688  

留存收益 989  1251  1577  1962  

归属母公司股东权益 2221  2483  2809  3193  

负债和股东权益 5737  6326  7389  8168   
 
 
 
 
 
 
 

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  752  937  1125  

净利润 274  453  564  665  

折旧摊销 275  360  430  514  

财务费用 41  44  43  41  

投资损失 -19  -11  -12  -13  

营运资金变动 -96  -103  -97  -92  

其他经营现金流 52  8  9  10  

投资活动现金流 310  -223  -583  -428  

资本支出 190  220  580  425  

长期投资 -179  0  0  0  

其他投资现金流 298  -443  -1163  -853  

筹资活动现金流 63  -256  97  -269  

短期借款 19  57  -36  45  

长期借款 37  -195  267  -165  

其他筹资现金流 7  -118  -134  -149  

现金净增加额 901  273  451  429   

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  2388  3033  3645  

营业成本 968  1369  1729  2070  

税金及附加 17  19  24  29  

销售费用 69  79  100  120  

管理费用 203  239  303  364  

研发费用 194  244  314  390  

财务费用 41  44  43  41  

资产减值损失 -45  -35  -39  -40  

信用减值损失 -2  -3  -4  -5  

其他收益 122  135  140  145  

公允价值变动收益 10  10  10  10  

投资净收益 19  11  12  13  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 314  513  638  752  

营业外收入 3  2  2  2  

营业外支出 5  2  2  2  

利润总额 312  513  638  752  

所得税 38  60  74  87  

净利润 274  453  564  665  

少数股东损益 63  118  147  173  

归属母公司净利润 211  336  417  492  

EBITDA 628  918  1111  1308  

EPS（元） 0.39 0.62 0.77 0.91  
主要财务比率 

 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 7.7  40.2  27.0  20.2  

营业利润(%) 14.8  63.2  24.3  17.9  

归属于母公司净利润(%) 13.2  58.7  24.3  17.9  

获利能力         

毛利率(%) 43.2  42.7  43.0  43.2  

净利率(%) 12.4  14.1  13.8  13.5  

ROE(%) 9.5  13.5  14.9  15.4  

ROIC(%) 11.5  15.0  16.1  15.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 52.7  51.1  51.7  49.5  

净负债比率(%) -4.3  -17.1  -21.0  -31.5  

流动比率 2.8  2.5  2.6  2.5  

速动比率 2.1  1.9  1.9  1.9  

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  0.62  0.77  0.91  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.97  1.38  1.72  2.07  

每股净资产(最新摊薄) 4.05 4.53 5.13 5.84 

估值比率         

P/E 101.4  63.9  51.4  43.6  

P/B 9.8  8.7  7.7  6.8  

EV/EBITDA 25.5  24.7  20.7  17.6   
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