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油价暴跌叠加疫情：阻燃剂价格逆势上涨！ 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.358 0.425 0.497 0.716 0.874 

每股净资产(元) 4.32 4.49 3.62 4.11 4.71 

每股经营性现金流(元) 0.51 0.29 0.31 0.75 0.75 

市盈率(倍) 77.40 33.07 26.95 18.71 15.32 

净利润增长率(%) -39.09% 18.05% 60.28% 44.02% 22.11% 

净资产收益率(%) 8.28% 9.47% 13.45% 17.05% 18.18% 

总股本(百万股) 254.39 253.07 346.79 346.79 346.79 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

经营分析 

 万盛股份作为磷系工程塑料阻燃剂的龙头企业，中长期量价齐升确定性强。

欧美疫情恶化不改磷系阻燃剂供求紧张局面。在近期原油大幅下挫带动主要

原料价格下跌且欧洲受疫情影响的情况下，据渠道端了解，工程塑料阻燃剂

中用量最大的 BDP 价格不但没有下调，反而上涨超 10%。原料与产品端价

差大幅拉升，明显超出市场预期。目前磷系工程塑料阻燃剂原料与产品价格

反向变动的现象，验证了我们对于磷系工程塑料阻燃剂供求紧张，客户粘性

较强，价格敏感性较弱以及行业龙头目前量价齐升的判断。 

 原油下跌带动工程塑料阻燃剂的主要原料苯酚与双酚 A 价格下滑：原油价

格大幅下跌，带动主要能化产品价格跌幅较大。自 3 月 5 日至今，苯酚价格

跌幅达 6.52%，而双酚 A价格下跌 10.05%。 

  磷系工程塑料阻燃剂涨价如约而至：据渠道端了解，BDP 价格近期涨幅达

到 10%，从 2 月份的每吨 2.0 万上涨到 2.2~2.4 万元区间。 

 根据草根调研，受益于国内率先控制疫情，亚洲阻燃剂需求强于欧美，目前

渠道端由于欧美疫情造成开工率下滑，以及我国企业春节复工较晚，以欧美

向亚洲调货为主，且欧美的往亚洲的调货量远无法满足亚洲需求增量。目前

BDP货源较为紧张。 

 我们认为在原料端价格下滑及欧美疫情恶化情况下，磷系工程塑料阻燃剂不

仅没有下跌，反而出现了涨价情况。原料产品价差分化，可以验证目前行业

货源普遍偏紧的草根调研结果。 

盈利调整 

 目前磷系工程塑料阻燃剂涨价幅度基本符合预期，而成本端苯酚与双酚 A 跌

幅明显超预期，因而调升公司 2020/2021 年公司盈利预期。归母净利润预期

上调至 2.48 亿元与 3.03 亿元，上调幅度 11.7%与 5.57%，上调公司未来 6-

12 个月目标价至 22.49 元，上调幅度 5%，对应 2019~2021 年市盈率

26.95/ 18.71/ 15.32 倍。 

风险提示 
1.  全球新能源汽车需求增长不及预期 2.  宏观经济衰退 3.  股权解禁风险   

4.行业竞争加剧风险 5. 汇率风险 6. 减值计提风险 7. 5G 产业增长不及预期

8.其他不可抗力 
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一．BDP 涨价如期而来 

 近期 BDP 主流报价每吨涨到 2.2~2.3 万元每吨（自提价）。由于欧洲
工厂受到疫情影响，而亚洲工厂今年春节普遍开工较晚，目前 BDP 货
源较为紧张。受益于中国首先控制疫情，目前货源流动是从欧美向亚
洲调货，亚洲阻燃塑料的需求好于欧美。 

 
二．原油下跌带动主要原料苯酚，双酚 A 价格下挫 

苯酚与双酚 A的主要产业链 

 在阻燃剂的主要直接原料中，苯酚，双酚 A 用量最大，伴随油价暴跌，
苯酚与双酚 A的主要原料丙烯价格持平，纯苯的跌幅达到了 11.65%，
带动苯酚与双酚 A的价格下滑 6.52%与 10.05%。 

 而另一个直接原料三氯氧磷由于热法磷酸产品相对价格较为稳定，并
且液氯所占成本比例极低，目前价格比较稳定。 

图表 1：主要的磷系阻燃剂流程  

 
来源：国金证券研究所 

主要原料价格如下，3 月 5 日原油大跌至今，苯酚与双酚 A 都有比较大的跌幅。
如果从年初来看跌幅会更大。 

图表 2：苯酚，双酚 A 价格情况 （元/吨）  图表 3：黄磷价格（元/吨） 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

三．产品涨价提前达预期，原料跌价远超预期 

目前涨价程度已经达到之前的全年涨价预期，然而成本跌幅明显超出原有预期。
公司所用的主要原料苯酚/双酚 A/三氯氧磷成本（后简称原料成本端）如下表格。
不难发现，聚氨酯阻燃剂的成本下滑更加明显从 4%~20%不等。而工程塑料阻
燃剂成本端也节省了 800 元左右，成本端下滑约 4%。 
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图表 4：年初至今主要品种的成本端节省 

工程塑料 聚氨酯阻燃剂 

种类 价格下跌

（元/吨） 

BDP TPP 种类 价格下跌

（元/吨） 

TCPP 504L TDCPP 

单耗

（t/t 产

品） 

三氯氧磷 0 0.456 0.477 单耗

（t/t

产品） 

三氯氧磷 0 0.487 0.552 0.368 

苯酚 800 0.535 0.881 二乙二醇 2400  0.213  

双酚 A 1200 0.342  环氧氯丙烷 5700   0.681 

    环氧丙烷 1350 0.554 0.402  

成本节省（元/吨）  838.4 704.8 成本节省  747.9 1053.9 3881.7 

来源：公司环评，国金证券研究所 

 

四．调升公司盈利预期 

虽然涨价基本符合预期，然而成本端跌价显著超预期，我们调整 2020/2021 年
毛利率 2%/1%，并调升公司的 2020/2021 年的盈利预期。 

我们预计 2020/2021 年公司归母净利润达到 2.48 亿元与 3.03 亿元，调升幅度
分别为 11.7%与 5.57%。同时我们调升公司目标价 5%，从 21.42 元调升至
22.49 元。 
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风险提示 

1.全球新能源汽车增长不及预期 

公司的主要产品针对于工程塑料以及聚氨酯产品。而工程塑料以及聚氨酯在新
能源汽车产业发展中显著受益。如果新能源汽车销售数量不及预期，会对公司
短期业绩造成一定的影响。 

2.宏观经济衰退 

宏观经济衰退会导致可选消费下滑，通过汽车，消费电子等领域逐步传导至阻
燃剂产业链。 

3.股权解禁风险 

公司在 2019 年有三次密集解禁。 

2019 年 9 月 16 日，解禁 215.65 万股，为定向增发解禁股份，占总股本 0.61% 

2019 年 11 月 8 日，解禁 1715.96 万股，为定向增发解禁股份，占总股本 4.95% 

2019 年 12 月 9 日，解禁 178.08 万股，为股权激励解禁股份，占总股本 0.49% 

三次解禁按收盘价 13.39 元/股，解禁总市值约为 28248 万元。 

4 行业竞争加剧风险 

行业目前存在较高的 beta，虽然公司存在认证渠道以及客户黏性等一系列优势，
但无法排除国内新进入者加剧竞争风险的可能性。 

5 汇率风险 

公司业务 50%以上为海外业务，涉及外币种类较多。目前公司已经有部分外汇
套保头寸，但是仍然无法完全规避单一货币汇率出现大幅波动的风险。 

6 减值计提风险 

公司目前存有商誉 1.4 亿元，主要系收购大伟助剂产生。大伟助剂业绩受到一
系列客观因素（搬迁，以及响水事件导致的短期停产，环保审批时间增长）未
能完成业绩目标，从而产生过一次商誉减值。未来不排除商誉再次减值的风险。  

7 5G 行业进展不及预期 

5G 及下游消费电子是工程塑料阻燃剂行业第二大拉动力，如果行业出现增长不
及预期，对磷系阻燃剂的消费需求增速会带来一定的影响。 

8 其他不可抗力  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

www.hibor.com.cn


公司点评 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 1,227 1,473 1,733 1,815 2,097 2,826  货币资金 287 188 291 295 314 416 

增长率  20.1% 17.6% 4.7% 15.5% 34.8%  应收款项 219 256 389 400 460 619 

主营业务成本 -918 -1,171 -1,341 -1,366 -1,507 -2,048  存货  132 149 269 270 285 370 

%销售收入 74.9% 79.5% 77.4% 75.3% 71.9% 72.5%  其他流动资产 20 153 69 111 114 123 

毛利 308 302 392 449 590 778  流动资产 657 746 1,017 1,076 1,173 1,528 

%销售收入 25.1% 20.5% 22.6% 24.7% 28.1% 27.5%  %总资产 46.8% 41.2% 49.0% 42.8% 37.5% 40.8% 

营业税金及附加 -6 -12 -11 -12 -14 -18  长期投资 26 25 25 0 0 0 

%销售收入 0.5% 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 396 688 784 1,108 1,427 1,644 

销售费用 -63 -75 -90 -102 -122 -170  %总资产 28.2% 38.0% 37.7% 44.1% 45.6% 43.9% 

%销售收入 5.2% 5.1% 5.2% 5.6% 5.8% 6.0%  无形资产 283 327 232 330 526 570 

管理费用 -71 -86 -72 -78 -90 -122  非流动资产 748 1,063 1,060 1,438 1,954 2,215 

%销售收入 5.8% 5.8% 4.1% 4.3% 4.3% 4.3%  %总资产 53.2% 58.8% 51.0% 57.2% 62.5% 59.2% 

研发费用 0 0 -47 -51 -61 -85  资产总计 1,406 1,809 2,077 2,514 3,126 3,743 

%销售收入 0.0% 0.0% 2.7% 2.8% 2.9% 3.0%  短期借款 41 290 186 507 765 894 

息税前利润（EBIT） 167 129 173 206 303 384  应付款项 132 265 413 336 357 472 

%销售收入 13.6% 8.8% 10.0% 11.4% 14.5% 13.6%  其他流动负债 38 40 57 33 42 54 

财务费用 11 -19 -3 -13 -23 -33  流动负债 211 595 656 876 1,165 1,420 

%销售收入 -0.9% 1.3% 0.2% 0.7% 1.1% 1.2%  长期贷款 120 90 250 250 400 550 

资产减值损失 -2 0 -98 0 0 0  其他长期负债 21 24 36 107 107 107 

公允价值变动收益 3 -1 0 -3 0 0  负债  352 709 942 1,233 1,672 2,076 

投资收益 -1 2 2 2 2 2  普通股股东权益 1,053 1,100 1,136 1,281 1,455 1,667 

%税前利润 n.a 2.0% 1.1% 0.7% 0.5% 0.4%  其中：股本 254 254 253 354 354 354 

营业利润 177 116 79 197 288 358  未分配利润 298 325 387 507 681 893 

营业利润率 14.4% 7.9% 4.5% 10.9% 13.7% 12.7%  少数股东权益 0 0 -1 -1 -1 -1 

营业外收支 4 0 67 24 30 30  负债股东权益合计 1,406 1,809 2,077 2,514 3,126 3,743 

税前利润 181 116 146 221 318 389         

利润率 14.8% 7.9% 8.4% 12.2% 15.2% 13.7%  比率分析       

所得税 -32 -25 -42 -49 -70 -85   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 17.5% 21.6% 28.9% 22.0% 22.0% 22.0%  每股指标       

净利润 149 91 104 172 248 303  每股收益 0.588 0.358 0.425 0.497 0.716 0.874 

少数股东损益 0 0 -4 0 0 0  每股净资产 4.141 4.322 4.487 3.617 4.107 4.706 

归属于母公司的净利润 150 91 108 172 248 303  每股经营现金净流 0.527 0.513 0.294 0.310 0.752 0.749 

净利率 12.2% 6.2% 6.2% 9.5% 11.8% 10.7%  每股股利 0.240 0.110 0.150 0.146 0.210 0.257 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.19% 8.28% 9.47% 13.45% 17.05% 18.18% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 10.64% 5.03% 5.18% 6.86% 7.94% 8.10% 

净利润 149 91 104 172 248 303  投入资本收益率 11.35% 6.83% 7.83% 7.89% 9.03% 9.62% 

少数股东损益 0 0 -4 0 0 0  增长率       

非现金支出 29 27 145 62 69 81  主营业务收入增长率 39.39% 20.11% 17.63% 4.74% 15.51% 34.79% 

非经营收益 -4 11 5 6 -3 9  EBIT增长率 73.53% -22.83% 34.04% 19.21% 47.04% 26.51% 

营运资金变动 -41 1 -180 -130 -48 -127  净利润增长率 75.86% -39.09% 18.05% 60.28% 44.02% 22.11% 

经营活动现金净流 134 131 74 110 266 265  总资产增长率 26.65% 28.67% 14.85% 21.01% 24.37% 19.73% 

资本开支 -168 -280 -149 -449 -554 -312  资产管理能力       

投资 5 4 5 -3 0 0  应收账款周转天数 47.5 45.2 53.3 65.0 65.0 65.0 

其他 -100 7 124 2 2 2  存货周转天数 48.1 43.7 56.9 72.0 69.0 66.0 

投资活动现金净流 -263 -270 -20 -451 -552 -311  应付账款周转天数 43.0 53.3 72.7 75.0 72.0 70.0 

股权募资 0 0 27 25 0 0  固定资产周转天数 83.5 73.6 135.1 127.0 107.4 93.7 

债权募资 137 219 56 391 408 278  偿债能力       

其他 -22 -78 -43 -71 -103 -131  净负债/股东权益 -12.10% 17.48% 12.78% 34.10% 56.81% 60.16% 

筹资活动现金净流 116 142 40 345 305 147  EBIT利息保障倍数 -15.9 6.7 57.0 15.7 13.4 11.7 

现金净流量 -13 3 95 4 19 102  资产负债率 25.04% 39.19% 45.36% 49.04% 53.47% 55.47%   
来源：公司年报、国金证券研究所 

www.hibor.com.cn


公司点评 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 1 1 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-02-19 买入 15.66 21.42～21.42 

2 2020-02-26 买入 16.18 21.42～21.42 

     

     

     

     

     

     

 
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本
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