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股价相对指数表现 
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雅克科技 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) - 2  - - 
相对新华富时 
A50指数(%) - 0  - - 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 110.9 
流通股 (%) 20.2 
流通股市值 (人民币 百万) 649.8 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 63 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
沈琦 33.59 
沈馥 30.84 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

雅克科技 
领跑有机磷阻燃剂 
雅克科技是国内最大的有机磷系阻燃剂生产和出口厂
商，主要从事磷酸酯阻燃剂和其他橡塑助剂的研发、生
产和销售。公司是国家级火炬计划高新技术企业，具有
较强的研发和创新能力。雅克科技目前生产磷系阻燃剂
和其他橡塑助剂等四个系列 30 多种产品，主要产品为有
机磷系阻燃剂 TCPP、TDCP、BDP 等，2009 年公司有机磷
系阻燃剂销售收入占公司营业收入中达 87.70%。 

主要发现 
 行业概述。大多数化工合成材料具有可燃和易燃的特
点，同时还产生浓烟和有毒气体，对环境和人们生命
安全构成巨大的威胁，随着合成材料的广泛运用和防
火标准的提高，阻燃剂的使用量和应用领域逐步拓
展。目前阻燃剂行业已经成为仅次于增塑剂的第二大
橡塑助剂行业，产品广泛应用于塑料、橡胶、纺织品、
涂料等领域。 

 产能水平。公司目前产品主要分为三大系列：公司本
部用于聚氨酯类有机磷阻燃剂 TCPP产能 3.2万吨；另
外公司募投的响水阻燃剂项目部分工程已经竣工，其
中包括 TCPP项目 1.5万吨、TDCP0.5万吨、以及响水
项目中的无卤阻燃剂系列 BDP/RDP/TPP共计 1.5万吨，
该系列产品主要用于电子元器件和电子电器领域。 

 未来展望。未来公司将以磷系阻燃剂为发展主线，一
方面在现有低卤磷系阻燃剂的基础上，增加高端无卤
有机磷系列产品的产能，降低技术壁垒较低的低卤有
机磷类产品所占比重；另一方面，公司将逐步向有机
磷阻燃剂的上游产业延伸，通过掌握核心中间体的技
术，以及控制部分磷矿资源来提高产品的竞争优势。 

图表 1. 投资摘要 (市场一致预期) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009 2010E 2011E 
主营业务收入(百万元) 397.2  521.0  570.6  757.7  1,109.0  
    增长率(%) 52.6  31.2  9.5  32.8  46.4  
归属于母公司的净利润(百
万元) 30.4  47.6  71.6  82.0  113.5  
    增长率(%) 79.5  56.6  50.6  14.5  38.4  
每股收益(元) 0.40  0.58  0.86  0.75  1.02  
市盈率（倍） 72.7  49.9  33.6  38.7  28.5  
每股经营现金流量（元） 0.33 0.7 1.2 0.71 1.2 
资料来源：万得资讯 
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公司背景 

公司是国内最大的有机磷系阻燃剂生产和出口厂商，主要从
事磷酸酯阻燃剂和其他橡塑助剂的研发、生产和销售。公司
具有较强的研发和创新能力，是国家级火炬计划高新技术企
业。公司生产磷系阻燃剂和其他橡塑助剂等四个系列 30 多种
产品，主要产品为有机磷系阻燃剂 TCPP、TDCP、BDP 等和
催化剂 Yoke T-9 等，2009 年公司有机磷系阻燃剂销售收入占
公司营业收入中达 87.70%。 

公司于 2010年 5月在深交所中小板首次公开发行 2,800万 A
股股票并成功上市，目前公司总股本 1.11亿股，流通股本为
2,240万股，公司实际控制人为大股东沈琦、沈馥兄弟，共持
股 7,144万股，占公司总股本的 64.43%。 

行业概览 

阻燃剂是一种阻止材料被引燃及抑制火焰传播的橡塑助
剂，也是材料的一种改性添加剂。近年来，塑料等化工合成
材料及其制品得到蓬勃发展，迅速代替钢材、木材等传统材
料。但大多数化工合成材料具有可燃和易燃的特点，有时还
产生浓烟和有毒气体，对环境和人们生命安全构成巨大的威
胁。因此，合成材料的防火要求催生了阻燃剂产品的出现。
随着合成材料的广泛运用和防火标准的提高，阻燃剂的使用
量和应用领域逐步拓展。目前阻燃剂行业已经成为仅次于增
塑剂的第二大橡塑助剂行业，产品广泛应用于塑料、橡胶、
纺织品、涂料等领域。 

阻燃剂常见的分类是按照阻燃剂中主要阻燃化学元素不
同，分为有机卤系、有机磷系和无机系三大类。其中有机磷
系的主要阻燃元素为磷，分子结构以磷酸酯为主，代表品种
为 TCPP、BDP等。按照应用领域不同，可将有机磷系阻燃剂
划分为聚氨酯类有机磷系阻燃剂和工程塑料类有机磷系阻
燃剂等。聚氨酯类有机磷系阻燃剂主要包括 TCPP、TDCP等；
工程塑料类有机磷系阻燃剂包括 BDP、RDP、TPP等。 
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图表 2.三大系列阻燃剂主要性能比较 
项目 有机卤系 有机磷系 无机系 
代表产品 十溴二苯醚、四溴双酚 A TCPP、BDP 氢氧化铝、氢氧化镁  
阻燃效率 最高 高 低 
环保性 放出有毒、腐蚀性气体 低毒、低腐蚀、抑烟效果好 低毒、低腐蚀、抑烟效果好 
相容性 好 好 差 
价格 价格适中 价格适中 较低 
主要缺点 燃烧烟雾大、放出有毒腐蚀性气体 挥发性大、热稳定性差 添加量较大，影响材料的物理机械性能
具有优势的应用领域 通用塑料、工程塑料等 聚氨酯、工程塑料 通用塑料、橡胶 
资料来源：公司招股书 

 

有机磷系阻燃剂的优势应用领域在聚氨酯和工程塑料。聚氨
酯产品弹性好、抗冲击力高、保温性能佳，在汽车、家具和
建筑等领域具有广阔的应用空间。聚氨酯材料属于熔点低的
易燃合成材料，主要应用领域汽车、家具、建筑保温、家电
皆有相应的防火阻燃需求，因此阻燃剂已经成为聚氨酯生产
中一个重要助剂。2005 年，我国提出了建筑节能规划，建筑
外墙以聚氨酯硬泡的阻燃板材替代传统外墙保温材料，这将
为 TCPP、TDCP 等聚氨酯类有机磷系阻燃剂提供宽广的市
场。同时，随着电子电器产业的长足发展，以电子电器外壳
及元器件为主要应用领域的 PC、PC/ABS、HIPS、PPO/HIPS 等
工程塑料需求增长迅速。公司生产的 BDP、RDP、TPP 等无
卤磷系阻燃剂是目前在 PC/ABS 中应用最多最理想的阻燃
剂，它们因与 PC/ABS 合金相容性好，环保、阻燃性能优异，
热稳定性高，特别是对材料的性能影响小而得到青睐。 

根据美国化学工业网统计，2007 年，全球聚氨酯类有机磷系
阻燃剂的市场容量大约为 21 万吨，预计到 2010 年，市场容
量大约为 25-30 万吨。2007 年，工程类有机磷系阻燃剂的全
球市场容量大约在 10-12 万吨/年，预计到 2010 年将达到 20 万
吨/年左右。另外，随着产品创新出现的可耐高温的新型有机
磷系阻燃剂的市场，预计在 2010 年也会有 2-3 万吨。 

 

图表 3.各类有机磷系列阻燃剂未来需求预测 
产品类别 2007年市场需求 预计 2010年需求 
聚氨酯类有机磷系列阻燃剂 20-21万吨 25-30万吨 
工程塑料类有机磷系阻燃剂 10-12万吨 20万吨 
新型有机磷系列阻燃剂 —— 2-3万吨 
合计 33万吨 47-53万吨 
资料来源：《公司招股说明书》 
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产能水平 

公司目前有机磷类阻燃剂的产能情况比较复杂，主要包括三
大系列的几种主要产品：公司本部用于聚氨酯类有机磷阻燃
剂 TCPP产能 3.2万吨；另外公司募投的响水阻燃剂项目部分
工程已经竣工，其中包括 TCPP项目 1.5万吨、TDCP0.5万吨、
以及响水项目中的无卤阻燃剂系列 BDP/RDP/TPP共计 1.5万
吨，该系列产品主要用于电子元器件和电子电器领域。 

公司于 2010 年初发行股票募集资金，将用于投资建设项目
“年产 41,000 吨阻燃剂系列产品生产项目”和“年产 10 万
吨三氯化磷/三氯氧磷、8 万吨聚合氯化铝、3.5 万吨磷酸酯无
卤阻燃剂生产项目”均围绕公司主营业务阻燃剂展开，并向
现有业务链横向和纵向延伸。公司已经先期通过自筹资金开
始了部分项目的建设施工工作，响水项目目前试生产已经结
束，预计在今年 8月开始投产，而滨海项目预计将在年底完
成并于 2011年全部投产。 

图表 4.公司未来产能情况统计 
 氯化磷酸酯 酚基磷酸酯 其他特殊产品 上游原料 
 TCPP/TDCP/TEP BDP/RDP/TPP Trimer/PEPA 三氯化磷/三氯氧磷 
2010年 5万吨 1.5万吨 0万吨 0万吨 
2012年 4.7/0.5/0.6万吨 4万吨 1万吨 10万吨 
资料来源：公司招股书及中银国际研究  
 

主营业务分析 

从产品结构方面看，公司近年来有机磷阻燃剂产品占主营业
务收入逐步加大，2007年至 2009年，该类产品收入占公司销
售总收入已经从 64%提升至 87%，未来预计随着公司阻燃剂
产能的持续增长，占比将提升至 90%以上。 

图表 5.公司 2009年营业收入构成 

阻燃剂
88%

锡盐类
7%发泡剂

1%
硅油及胺类

4%

资料来源：公司招股书 
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未来公司将以磷系阻燃剂为发展主线，一方面在现有低卤磷
系阻燃剂的基础上，以技术创新为驱动力，不断优化产品结
构，增加高端无卤有机磷系列产品的产能，降低技术壁垒较
低的低卤有机磷类产品所占比重；另一方面，公司将逐步向
有机磷阻燃剂的上游产业延伸，通过掌握核心中间体的技
术，以及控制部分磷矿资源来提高产品的竞争优势，从而不
断扩大公司的产业规模，进一步完成公司的一体化建设，提
升公司在全球磷系阻燃剂市场，尤其是高端阻燃剂市场的占
有率。 

 

图表 6.公司有机磷阻燃剂产能增长及构成 
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其他高端有机磷阻燃剂

资料来源：公司招股书及中银国际研究 
 

风险 

公司目前生产所需的主要原材料原材料及辅料为环氧丙
烷、环氧氯丙烷、三氯氧磷、无水乙醇、液碱、苯酚、双酚
A、甲苯、环己烷、间苯二酚、催化剂等。受石油价格及市
场需求等因素影响，化工类原材料价格呈现较大的波动，整
体价格变化明显。主要原材料价格波动会影响公司的生产成
本，进而增加公司的经营风险。 

初步结论 

作为国内有机磷阻燃剂行业的龙头企业，雅克科技的产品结
构、技术水平和市场份额都处于不断提升和发展的阶段，公
司目前在全球有机磷阻燃剂行业内竞争优势明显，我们看好
公司未来长期的发展。 
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图表 7.公司利润表 
（人民币，百万） 2007年 2008年 2009年 
一、营业总收入 397.19 521.00 570.65 
  营业收入 397.19 521.00 570.65 
二、营业总成本 349.10 461.91 486.96 
  营业成本 320.54 424.58 443.20 
  营业税金及附加 3.22 2.72 5.06 
  销售费用 7.55 8.19 13.03 
  管理费用 14.80 19.66 26.01 
  财务费用 4.34 5.67 0.19 
  资产减值损失 (1.34) 1.10 (0.52) 
三、其他经营收益    
  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 
  投资净收益 0.36 0.00 0.00 
  汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 
四、营业利润 48.45 59.09 83.69 
  加：营业外收入 0.01 0.22 1.45 
  减：营业外支出 0.54 1.75 0.16 
五、利润总额 47.92 57.56 84.97 
  减：所得税 17.76 10.00 13.36 
  加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 
六、净利润 30.17 47.56 71.62 
  减：少数股东损益 (0.20) 0.00 0.00 
  归属于母公司所有者的净利润 30.36 47.56 71.62 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.40 0.58 0.86 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.40 0.58 0.86 
资料来源：公司招股书 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 7月 16日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
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