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事件： 

近期调研了解公司的经营情况。 

1. 公司有机磷阻燃剂产能稳步扩张 

公司是国内有机磷阻燃剂的行业龙头，在国际上也处于领先地位，与国际阻燃剂巨头雅宝、科聚亚和以色列

化工等在有机磷阻燃剂领域展开激烈的竞争。 

上市前公司拥有阻燃剂产能5.2万吨，随着募投项目的逐渐推进，滨海雅克和响水雅克的阻燃剂产能逐步投

放，公司现已拥有9.3万吨有机磷阻燃剂产能。 

另一方面，公司已研究开发完成TCPP、TDCP产品系列生产新工艺，该工艺通过改进全流程控制装备等方

式，实现连续化生产，可以有效提升产品的反应效率和产品质量，降低产品的单位生产成本，该生产工艺正

在申请国家专利技术。为此，公司拟以该工艺扩建年产4 万吨TCPP、TDCP系列生产项目，扩建完成后，

公司有机磷系阻燃剂的产能将达到13.3 万吨 

另外，公司拟在滨海雅克新建2万吨新型阻燃剂生产线。该项目建设完成后，公司有机磷系阻燃剂的产能将

达到15.3 万吨，将进一步强化公司新型磷系阻燃产品在新兴应用领域的技术领先优势，巩固行业的龙头地

位。 

表 1：公司现有及未来产能分布（万吨） 

  现有产能 未来新增 新增产能投放时间 

公司本部 阻燃剂 3.2 4 暂未定 

响水雅克 阻燃剂 4.1   

滨海雅克 

阻燃剂 2 2 暂未定 

三氧化磷/三氯化磷 10   

聚合氯化铝 8   

现有阻燃剂产能合计 9.3 

未来阻燃剂产能合计 15.3 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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2. 有机磷阻燃剂替代溴系从成本和环保两方面都是大势所趋 

公司由于溴系阻燃剂在燃烧时会释放出有毒气体，欧盟ROHS法令、IPC草案等都已经提出限制其使用，世

界大型电子产品制造商如惠普、戴尔等承诺未来逐渐停止使用溴系阻燃剂，而有机磷阻燃剂是目前最好的替

代产品。 

由于此前使用有机磷阻燃成本比溴系高，有机磷取代溴系阻燃的进程一直较为缓慢。但近年以来溴素价格大

幅走高，而且必须与溴系阻燃剂配合使用的三氧化二锑价格也在国家逐渐收紧政策下一路走高，并且未来价

格继续上涨的可能性较大。有机磷阻燃剂不用于三氧化二锑复配使用，因此未来有机磷阻燃剂在成本上也会

逐渐体现竞争优势。 

图 1：溴素进口平均价格（按月  美元 /吨）  图 2：氧化锑出口平均价格（按月  美元 /吨） 

进口溴素单价 美元/吨

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

20
06

年
1月

20
06

年
7月

20
07

年
1月

20
07

年
7月

20
08

年
1月

20
08

年
7月

20
09

年
1月

20
09

年
7月

20
10

年
1月

20
10

年
7月

20
11

年
1月

20
11

年
7月

20
12

年
1月

 

 

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

16,000.00

2
0
0
4
年

1
月

2
0
0
4
年

7
月

2
0
0
5
年

1
月

2
0
0
5
年

7
月

2
0
0
6
年

1
月

2
0
0
6
年

7
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

7
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

7
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

7
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

7
月

2
0
1
1
年

1
月

2
0
1
1
年

7
月

2
0
1
2
年

1
月

 

资料来源：CEIC，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 

3. 新的建筑保温材料防火规定将引发国内阻燃剂市场的爆发 

近年来，南京中环国际广场、哈尔滨经纬360度双子星大厦、济南奥体中心、北京央视新址附属文化中心、

上海胶州教师公寓、沈阳皇朝万鑫大厦等相继发生建筑外保温材料火灾，造成严重人员伤亡和财产损失，建

筑易燃可燃外保温材料已成为一类新的火灾隐患，由此引发的火灾已呈多发势头。为此，公安部、住房和城

乡建设部于2011年6月28日发布《民用建筑外保温系统及外墙装饰防火规定》（征求意见稿），提高了外墙

保温材料的防火阻燃标准，同时监管有望进一步加强，国内外墙保温材料不注重防火阻燃性能的历史将成为

过去，国内阻燃剂市场即将爆发，目前国内市场已经有开始启动的迹象。 

表 2：建筑用保温材料的燃烧性能标准 

建筑类型 
高度 保温材料的燃烧性能 

（原标准） 

保温材料的燃烧性能 

（新标准征求意见稿） 

非幕墙式建筑 住宅建筑 

>=100m A A 

60-100m B2 A 

24-60m B2 不低于 B1 

<60m B2 不低于 B1 
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其他民用建筑 

>=50m A A 

24-50m A或 B1 A或 B1 

<24m 不低于 B2 不低于 B1 

幕墙式建筑 
>=24m A A 

<24m A或 B1 A或 B1 

资料来源：《民用建筑外保温系统及外墙装饰防火暂行规定》 (2009 年 9 月 )，公安部住建部《民用建筑外保温系统及外墙装饰

防火规定》（2011 年 6 月 28 日），东兴证券研究所 

4. 大力研发改进工艺和储备新产品 

公司立足自主研发，不断加强与国内研究机构合作，并与国外同行和上下游客户进行广泛沟通、交流，以客

户需求为导向，吸收消化国外先进技术和工艺，加大研发投入，积极研发新品，提升公司的综合竞争力。 

通过连续数年超过营业收入3%以上的研发投入，公司一方面不断改进自身生产工艺，提升现有产品的反应效

率和产品质量，降低产品的单位生产成本，另一方面不断开发储备新的产品，部分新产品已完成中试，待政

策明晰即可着手开始准备工业化生产。 

表 3：公司大力投入研发（万元） 

 2011 2010 2009 

研发投入 3093.53 2870.44 1938.61 

母公司营业收入 92970.34 84894.48 53269.75 

研发投入占比 3.33% 3.38% 3.64% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

5. 主要原材料价格下跌改善毛利率 

公司原材料成本占总成本的比例较大，因此原材料价格的波动对公司生产成本和盈利能力的影响较大： 

表 4：公司原材料成本占比较大（万元） 

阻燃剂 2009 2008 2007 

单位生产成本 7295.14 9590.83 8511.62 

单位原材料成本 6761.14 9163.08 8052.39 

原材料成本占比 92.68% 95.54% 94.60% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2010 和 2011 年受主要原材料环氧丙烷价格大幅走高影响，毛利率有所下滑。今年以来环氧丙烷价格走低，

公司原材料成本大幅缓解，一季度毛利率已经明显回升，预计二季度还会有所好转。 

图 3：环氧丙烷价格走势（山东滨化出厂价 元 /吨） 
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资料来源：隆众石化，东兴证券研究所 

 

 图 4：公司分季度毛利率及净利率   
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资料来源：wind，东兴证券研究所   

结论： 

预计公司 2012-2013 年全面摊薄 EPS 分别为 0.64 和 0.76 元，当前股价对应 PE 分别为 27 和 22 倍。公司

是国内有机磷阻燃剂行业龙头，新的外墙保温材料防火阻燃法规正式发布后国内市场或会爆发式增长，公司

现金充裕，新产品储备较多，未来将持续受益。维持公司“推荐”评级。 

风险提示： 

宏观经济继续恶化的风险 

分析师简介 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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