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公司基本资讯 

产业别 电子 

A股价(2024/11/18) 62.54  

深证成指(2024/11/18) 10544.02  

股价 12个月高/低 74.36/32.84 

总发行股数(百万) 475.93  

A股数(百万) 318.52  

A市值(亿元) 199.20  

主要股东 沈琦(22.00%) 

每股净值(元) 15.25  

股价/账面净值 4.10  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.9  19.2  1.5  

 

近期评等 

   

 

产品组合 

半导体化学材料 28.6% 

光刻胶及配套试剂 26.7% 

LNG 聚氨酯泡沫板 22.3% 

电子特种气体 6.4% 

阻燃剂 4.6% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.9% 

一般法人 1.9% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

雅克科技（002409.SZ） Buy 买进 

电子材料平台型企业，并购切入新领域 

观点：公司从阻燃剂起家，不断通过投资、并购切入电子材料领域，目前

公司电子材料已经涉及前驱体、特气、面板光刻胶、硅微粉、湿电子化学品

等多项业务，并蓬勃发展。公司是国内领先的前驱体和面板光刻胶供应商，

我们看好公司成长为综合性电子材料供应商。公司液化天然气保温材料业务

在手订单充足，后续发展稳定。首次覆盖，给予“买进”评级。 

◼ 持续并购，电子材料版图扩张：公司以阻燃剂起家，2016 年起通过并购

已经切入多个电子材料领域。2016 年收购华飞电子进入硅微粉领域；同

年收购韩国 UP CHEMICAL 切入前驱体业务；2017 年收购成都科美特切入

半导体刻蚀气业务；2019 和 2020 年分别收购 LG 光刻胶事业部和 Cotem，

进入面板光刻胶领域；2023 年购买 SKC-ENF 公司 75%股权切入湿电子化

学品领域；2024 年通过参股公司间接购买 SSHK 切入湿电子化学品和泛半

导体清洗领域。电子材料业务目前已经成为公司主要的营收和利润来源，

据公司公告，2024 年上半年公司电子材料营收占比 66.5%，毛利占比

76.1%。受益于半导体景气回暖、光刻胶等业务增长和 LNG 保温板收入增

加，公司 2024 年前三季度营收业绩双增。2024 前三季度公司实现营收

50.0 亿元，yoy+41.1%，归母净利润 7.5 亿元，yoy+55.8%。 

◼ 前驱体全球领先，AI 推动需求向好：公司主营产品是前驱体材料，2024H1

实现营收 9.2 亿元，占营收比重 28.2%。前驱体是半导体薄膜沉积工艺的

核心材料，广泛应用于存储、逻辑芯片制造。公司通过收购 UP CHEMICAL

成为全球领先的前驱体供应商之一，能够与国际主流供应商默克、液空

等竞争，下游客户覆盖国内外头部半导体公司，包括三星电子、英特尔、

台积电、SK 海力士、中芯国际、长江存储与合肥长鑫等。在 AI 需求带动

下，HBM 需求持续增长，公司表示明年的 HBM 需求可能会高于目前的预期，

未来一年需求将保持强于供应。子公司江苏先科宜兴生产基地建设顺利，

硅类前驱体产品已经稳定出货，产能持续爬坡中，High-K 前驱体和金属

前驱体产品样品出货正常，已经逐步具备业务连续性优势。我们看好 AI

驱动下公司前驱体业务持续放量。 

◼ 产业转向国内，利好面板光刻胶国产替代：公司光刻胶产品主要是面板

用光刻胶，包括正性 TFT 薄膜电路正性光刻胶、RGB 彩色光刻胶、OCPS

光刻胶、CNT 防静电材料以及光刻胶配套试剂，2024年 H1 光刻胶及配套

试剂产品实现营收 8.6 亿元，占营收比重 26.3%。当前海外面板产业持续

向我国转移，韩国厂商产能退出，国内面板巨头占比提升，国产材料替

代有望加速。公司下游客户涵盖京东方、华星光电、广州 LGD、惠科等

国内头部显示面板制造商。我们看好公司光刻胶业务受益于面板产业的

国产化。公司持续进行新品研发，新产品 OLED 用低温 RGB 光刻胶、CMOS

传感器用 RGB光刻胶、先进封装 RDL层用 I-Line光刻胶等在客户端测试、
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导入中。公司 2023 年末拥有光刻胶产能 7680T/年，子公司江苏先科在宜

兴新建了光刻胶及光刻胶配套试剂项目，将新增光刻胶产能 1968T/年，

项目在 2024 年 3 月建成，但光刻胶产品在客户端认证测试时间较长，

目前还未达到计划效益。后续随着客户端导入放量，预计公司光刻胶营

收和利润在近两年将维持较快增速，毛利率也将得到提升。 

◼ 特气应用广泛，球形硅微粉稳定发展：公司电子材料还包括特气和硅微

粉，2024 年 H1 分别占营收的 6.27%和 3.56%。特气业务主要产品是六氟

化硫和四氟化氮，目前高纯六氟化硫产能 1 万吨/年，高纯四氟化碳产能

2000 吨/年，产能国内领先。公司特气在下游主要显示和半导体客户处均

有供应，包括台积电、三星电子、Intel、中芯国际、海力士、京东方等。

且六氟化硫在电力行业和电力设备行业应用广泛，也将受益于近几年电

网投建加速。公司硅微粉业务稳定销售，广泛应用在覆铜板、封装材料

中。公司球形硅微粉产能 2.05 万吨，湖州雅克“年产 3.9 万吨半导体

核心材料项目”一期建设已经基本完成，目前开始小批量生产产品。公

司还在四川成都拟建 2.4 万吨新产能，预计 2026 年将逐步释放产能。 

◼ 丰富产品品类，切入湿电子化学品和泛半导体清洗业务：公司 2023 年 9

月公司以不超过 500 亿韩元的价格（以 2023 年 9 月 12 日韩元汇率中间

价为基准，约合人民币 27425 万元）购买 SK enpulse 公司持有的 SKC-ENF 

公司 75.10%的股权。通过此次并购，公司间接持有了 SKC-ENF 公司下属

全资子公司爱思易（江苏）和爱思开希（南通）股权，这两家子公司主

营湿电子化学品的销售和生产，包括稀释剂、蚀刻液（BOE）、显影液（TMAH）

等。另外，公司还通过参股子公司沈阳亦创（参股比例 33.33%）收购了

SK enpulse 公司持有的 SSHK 公司 90%的股权，于近期完成了股权交割。

SSHK 的全资子公司爱思开希半导体材料（无锡），主营半导体清洗，专

注于为半导体生产厂商提供一站式设备精密洗净服务。公司此前有半导

体材料输送系统（LDS）业务，新产品研发进展顺利，客户拓展情况良好。

现在通过收购切入湿电子化学品和泛半导体清洗领域，横向丰富了产品

网络，并可以依托现有的客户资源，推动业务发展，进一步丰富电子行

业的产品和服务种类，提升综合竞争力。我们认为随着新切入版块的发

力，公司将成为更加多元的电子材料平台型企业，享受业绩和估值的双

重提升。 

◼ LNG 保温板材龙头，在手订单丰富：除电子行业外，公司另一重要营收来

源是 LNG 保温隔热板材，2024 年 H1 营收占比 22.0%,毛利占比 19.2%。公

司是国内首家通过 GTT 和船级社认证的 LNG 保温绝热板材供应商，为沪

东中华造船（集团）有限公司、江南造船有限责任公司和大连重工等大

型船厂开工建造的 10余艘大型 LNG运输船和燃料舱持续供应保温绝热板

材。公司及下属控股子公司江苏雅克液化天然气工程公司与大连船舶重

工集团有限公司、招商局重工（江苏）有限公司、扬子江船业等国内大

型船舶制造厂签署了关于大型 LNG 运输船及集装箱船燃料舱的围护系统

https://win.hibor.com.cn/winsystem/Common/V?u=%2fdayline%2findex_us.aspx%3fcode%3dTSM.US%26abc%3dbZeXjWrWjWcZiYuYaXkW%26def%3dtRpPmOsOlOqRrQfQoPsO8OmMxPxNoMnOMYnNmM%26xyz%3dtRpPmOoOoOnRyQ%26vidd%3d112%26keyy%3dGMZS%26op%3d0
https://win.hibor.com.cn/winsystem/Common/V?u=%2fdayline%2findex.aspx%3fcode%3d688981%26abc%3dbZeXjWrWjWcZiYuYaXkW%26def%3dtRpPmOsOlOqRrQfQoPsO8OmMxPxNoMnOMYnNmM%26xyz%3dtRpPmOoOoOnRyQ%26vidd%3d112%26keyy%3dGMZS%26op%3d0
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施工合同，目前公司在手订单丰富，此版块业务将持续稳定增长。国内

LNG 需求有望持续提高，带动运输船只和储罐建设，看好公司 LNG 保温板

材业务稳定向好发展。 

◼ 盈利预测：我们预计公司 2024/2025/2026 年分别实现净利润

9.6/12.2/14.2 亿元，yoy+65%/+27%/+17%，折合 EPS 为 2.01/2.56/2.98

元，目前 A 股股价对应的 PE 为 31/24/21 倍，估值合理，看好公司在电

子材料领域的持续扩张，带来业绩和估值的双重提升，首次覆盖，给予

“买进”评级。 

◼ 风险提示：1、半导体景气不及预期；2、新产能释放不及预期；3、下游

客户验证不及预期； 

 

年度截止 12月 31 日   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 524 579 958 1,219 1,420 

同比增减 ％ 56.61% 10.53% 65.38% 27.15% 16.57% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.10  1.22  2.01  2.56  2.98  

同比增减 ％ 56.61% 10.53% 65.38% 27.15% 16.57% 

A 股市盈率(P/E) X 56.77  51.36  31.06  24.43  20.95  

股利 (DPS) RMB 元 0.32 0.36 0.6 0.7 0.8 

股息率 (Yield) ％ 0.51% 0.58% 0.96% 1.12% 1.28% 

 

【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4259  4738  6667  8392  9869  

经营成本 2930  3254  4505  5685  6692  

研发费用 128  190  254  304  351  

营业税金及附加 22  18  25  32  37  

销售费用 121  154  206  259  304  

管理费用 384  409  461  568  669  

财务费用 -42  -23  32  40  47  

资产减值损失 -29  -10  -9  -9  -9  

投资收益 23  39  0  0  0  

营业利润 654  758  1215  1535  1802  

营业外收入 2  1  4  12  13  

营业外支出 3  20  10  10  11  

利润总额 654  739  1209  1537  1792  

所得税 109  139  216  275  321  

少数股东损益 21  21  34  43  51  

归属于母公司股东权益 524  579  958  1219  1420  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2691  2045  1858  2169  3634  

应收账款 850  1200  1557  1717  1810  

存货 1133  1657  2320  2552  2679  

流动资产合计 5222  5672  8161  9066  10889  

长期股权投资 4  109  457  457  457  

固定资产 1563  1770  1841  1952  2147  

在建工程 927  2296  1837  1929  1948  

非流动资产合计 5375  6942  6972  7209  7455  

资产总计 10596  12614  15134  16275  18344  

流动负债合计 2202  3338  4731  4669  4902  

非流动负债合计 260  610  893  985  1039  

负债合计 2462  3948  5623  5654  5941  

少数股东权益 1640  1758  1929  2155  2516  

股东权益合计 8134  8666  9510  10621  12403  

负债及股东权益合计 10596  12614  15134  16275  18344  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动产生的现金流量净额 676  589  943  1131  1244  

投资活动产生的现金流量净额 -1583  -1925  -2118  -1906  -953  

筹资活动产生的现金流量净额 2159  705  988  1086  1173  

现金及现金等价物净增加额 1304  -609  -187  312  1465  
1
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