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投资要点： 

 公司公布 2010 年业绩修正公告，预计归属上市公司股东的净利润

为 6445.65～ 8594.20 万元，同比增长-10%～20%。 

 公司业绩修正的主要原因包括研发费用和销售费用的提高，同时按

照新规定，发行权益性证券过程中发行的广告费、路演及财经公关

费、上市酒会费等其他费用应在发生时计入当期损益， 这些因素

都会影响到公司 2010 年的经营业绩。 

 聚氨酯材料的阻燃标准不断提高，目前建筑物材料的阻燃标准不断

提高，新规定在细化阻燃等级的同时，同时加入了烟气毒性的标准。

材料的火焰着火性（氧指数）可通过提高阻燃剂的含量来实现，大

量阻燃剂的使用却又带来了烟雾大、毒性大的弊端，公司的 TCPP

等产品具有毒性小、烟雾小的特性，符合未来阻燃剂的发展方向。

 响水项目目前以生产 TCPP 和 BDP 为主，2010 年响水项目主要以生

产TCPP和 BDP为主，预计全年生产了2万吨左右，响水项目的TDCP、

RDP、TPP 和 TEP 预计 2011 年 3 月份开始试生产，全年预计释放设

计产能的 40%～60%，大约生产 1万吨左右，连同 TCPP 和 BDP 包括

在内，预计 2011 年响水项目生产的阻燃剂在 3万吨以上，滨海项

目预计 2011 年 6 月将开始试生产。 

 公司将加大新产品推向市场的力度。目前公司调整发展战略，一方

面通过研发不断推出新产品，另一方面建立全球销售网络，同时使

用超募资金 3000 多万在上海建立亚太销售中心，为将来新产品的

推广打下坚实的基础。 

 估值与评级。我们预计公司 10～12 每股收益为 0.67 元、1.19 元和

1.65 元，近三年公司净利润复合增长约为 35%，考虑到公司的竞争

地位，给予 11 年 35～40 倍市盈率，合理价格为 41.6～47.6 元，

维持“推荐”的评级。 

化工新材料 

加大新产品开发力度，构建全球销售网络 调研报告 

mailto:sum@glsc.com.cn
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1、聚氨酯和工程塑料是公司阻燃剂最大的下游 

有机磷系阻燃剂是雅克科技的主要产品，按照应用领域不同，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、TEP 等，工程塑料类有机磷系

阻燃剂包括 BDP、RDP、TPP 等。 

磷酸酯类阻燃剂较多的用于聚氨酯硬泡，也可用于聚氨酯软泡。据 IAL

统计，2005 年全球聚氨酯产量为 1375 万吨，预计 2010 年全球聚氨酯年产量

将达到 1690 万吨，年均增长率为 4.2%，其中软泡和硬泡的产量约为 1036.1

万吨，有机磷系添加剂在硬泡中的添加比例约为 10%～15%。 

我国在 2005 年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，这将为阻燃剂特别 TCPP、TDCP 等聚氨酯类有机磷系

阻燃剂提供宽广的市场。 

在工程塑料领域，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，预计 2010 年的 PC 的消费量约为 150 万吨。随着

PC 消费量的稳定增长，对于阻燃剂的需求也将随着增长。 

图表 1：2001—2010 年PC消费量（单位：万吨） 图表 2：全球聚氨酯产量及预测（单位：万吨） 
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数据来源：I A L 咨询公司、国联证券研究所 

2、聚氨酯材料的阻燃标准不断提高 

目前阻燃剂行业的现行技术标准主要包括 GB 8624-2006《建筑材料及制

品燃烧性能分级》、GB20286-2006《公共场所阻燃制品及组件燃烧性能要求及

标识》、GBT 20284-2006《建筑材料或制品的单体燃烧试验》和 GBT20285-2006

《材料产烟毒性危险分级》。 

公司的主要下游是聚氨酯，那么我们重点分析聚氨酯阻燃标准的发展历

程，我国于 1997 年颁布了国家《建筑材料燃烧性能分级方法》，提出了氧指
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数、垂直燃烧法和烟密度 3 项指标，其中 B1 等级材料指标：1）氧指数大于

32%；2）平均燃烧时间 30s，平均燃烧高度小于 250mm；3）烟密度等级 SDR

＜75，从世界范围来看，PU 硬泡 B1 等级的国家标准是目前世界上指标最为

严格的，这无形之中形成了一个技术壁垒，国外同类制品达不到中国 PU 硬泡

B1 等级防火指标就进不了中国市场。 

但是，GB8624-1997 标准体系很难真实地反映 PU 泡沫材料在实际火灾场

景下的燃烧特性，随后我国颁布了 4项技术标准，其中 GB 8624-2006《建筑

材料及制品燃烧性能分级》增加了对于烟气毒性的规定，同时依据火焰的着

火性、火焰的传播性、火焰的发烟性、火焰的烟雾毒性 4 项指标作为泡沫塑

料阻燃级别的产品主要评定标准，将建筑材料分为 A1、A2、B、C、D、E、F7

个级别。 

建筑物材料的阻燃标准在不断提高，在细化阻燃等级的同时，阻燃标准

中加入了烟气毒性的标准，火焰着火性（氧指数）可通过提高阻燃剂的含量

来达到，而大量阻燃剂的使用却又带来了烟雾大、毒性大的弊端，磷系阻燃

剂具有低烟的特性，因此未来阻燃剂的发展方向将逐步向综合性能忧的方向

发展。 

3、响水项目——扩充产能，以生产TCPP和BDP为主 

公司明确了以阻燃剂为主营业务的发展战略，不断扩张阻燃剂产品的产

能，由 2007 年的 3万吨扩充到 2009 年的 5.2 万吨，预计未来两年将达到 10

万吨的规模。 

未来公司业绩增长主要来源于募投项目产能的释放，公司设立响水阻燃

剂项目的目的是完善产品结构和扩张阻燃剂产能，2010 年响水项目主要以生

产 TCPP 和 BDP 为主，预计全年生产了 2万吨左右，且 RDP 的库存较低，其他

的产品 TDCP、RDP、TPP 和 TEP 预计 2011 年 3 月份开始试生产，全年预计释

放设计产能的 40%～60%，大约生产 1万吨左右，连同 TCPP 和 BDP 包括在内，

预计 2011 年响水项目生产的阻燃剂在 3万吨以上。 

图表 3：募集投资项目建成后公司产品产能变化情况（单位：万吨） 

产品名称 TCPP BDP TDCP RDP TPP TEP PEPA TRIMER 三氯化磷 聚合氧化铝

宜兴 3 0.2         

响水 1.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6     

滨海     1 1 0.5 0.5 10 8 

数据来源：招股说明书、国联证券研究所 
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4、滨海项目——延伸产业链，不断推出新产品 

滨海一体化项目设立的主要目的是向阻燃剂上游原材料行业延伸，同时

生产新的阻燃剂产品，公司主要产品的上游原材料为三氯氧磷，通过建设 10

万吨的三氯化磷项目，一方面解决原材料供应稳定的问题，提高公司抵御风

险的能力，另一方可以有效的降低单位生产成本。 

滨海项目增加多种新阻燃剂产品，包括 TPP、TEP、PEPA 和 TRIMER 等，

目前公司将调整发展战略，一方面,加大新产品的开发力度，不断推出新的阻

燃剂，另一方面，建立公司的全球销售网络，为将来新产品的推广打下坚实

的基础。预计 2011 年 6 月，滨海项目将开始试生产。因此，我们判断公司未

来 3年都会呈现稳定成长。 

图表 4：有机磷阻燃剂产品链示意图 

数据来源：国联证券研究所 

5、TCPP目前是公司的主要利润来源 

TCPP 的主要原料包括三氯氧磷和环氧丙烷，生产 1 吨 TCPP 需要大约

0.468 吨三氯氧磷和 0.532 吨环氧丙烷，公司 TCPP 的成品率约为 99%，假设

三氯氧磷含税价为 6000 元/ 吨，环氧丙烷的含税价是 13000 元/ 吨，那么生

产 1 吨 TCPP 的原材料成本大约为 8500 元，考虑催化剂的影响，预计材料成

本约为 8800～9000 元，材料成本占总成本的比例约为 92%～95%，因此 TCPP

的成本约为 10000～11000 元，预计公司 TCPP 的吨毛利会保持在 2500～3000

元/吨。 

目前雅克科技 TCPP 的产能约为 4.5 万吨，约占全球产能的 1/3，由于拥

有较大的规模，因此具有较强的定价能力，同时公司具有成熟的生产工艺，

TCPP 的成品率达到 99%，这将显著增加公司的竞争力。目前 TCPP 的工艺比较
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成熟，竞争对手也在扩张产能，但是这些竞争对手的规模较小，因此在市场

中的定价能力不是很强，因此我们判断公司未来 2～3 年内 TCPP 的吨毛利将

基本保持稳定。 

6、盈利预测与估值 

根据公司历史数据及市场数据，我们盈利预测假设条件如下： 

1、假设公司锡盐类、发泡剂和硅油及胺类等产品维持上年的销售收入不

变； 

2、假设响水 TPP、TEP 和 RDP 的 2011 的产能利用率约为 60%，滨海项目

2011 年的产能利用率为 30%，2012 年的产能利用率为 80%， 

3、所得税税率按照 17%估算， 

4、假设 TCPP 的吨毛利为 2500～3000 元/吨,RDP 的吨毛利约为 3500 元/

吨左右， 

5，假设销售费用占主营业务收入的比重为 2.4%，管理费用的占比为

4.5%， 

鉴于以上条件，我们预计公司10～12每股收益为0.67元、1.19元和1.65

元，近三年公司净利润复合增长约为 35%，考虑到公司的竞争地位，给予 11

年 35～40 倍市盈率，合理价格为 41.6～47.6 元，给予“推荐”的评级。 

7、风险提示 

7.1 原材料价格波动风险 

公司主营产品阻燃剂的原材料所占比重比较高，近三年原材料占比的比

重分别为 94.60%、95.54%和 92.68%，因此原材料的价格波动对公司的经营绩

效会产生较大的影响。  

7.2 募集投资项目投产不顺利 

公司募集投资项目中，很多产品属于新产品，新产品可能由于生产工艺

和周围配套企业建设缓慢等影响，公司的募集投资项目存在投产不顺利的风

险。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11/01/31

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 521.00 570.65 822.23 1,351.43 1,834.30 现金 79.55 73.69 829.13 836.87 962.63

YOY(%) 31.2% 9.5% 44.1% 64.4% 35.7% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 424.58 443.20 670.09 1,095.88 1,481.92 应收款项净额 60.07 51.60 74.35 122.20 165.86

 营业税金及附加 2.72 5.06 6.58 12.03 16.33 存货 37.28 68.61 104.05 170.73 231.29

销售费用 8.19 13.03 19.73 32.43 44.02 其他流动资产 22.57 5.24 7.55 12.41 16.84

占营业收入比 ( %) 1.6% 2.3% 2.4% 2.4% 2.4% 流动资产总额 199.47 199.14 1,015.08 1,142.21 1,376.63

 管理费用 19.38 25.57 37.00 54.06 73.37 固定资产净值 75.24 95.65 199.56 273.98 301.40

占营业收入比 ( %) 3.7% 4.5% 4.5% 4.0% 4.0% 减:资产减值准备 0.52 1.08 1.49 1.64

 EBIT 65.85 83.35 88.00 156.21 217.83 固定资产净额 74.14 96.17 200.64 275.47 303.04

 财务费用 5.67 0.19 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 1.1% 0.0% -0.1% -0.2% -0.2% 在建工程 7.19 55.77 19.75 35.60 15.57

 资产减值损失 0.52 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 81.33 151.94 220.40 311.07 318.61

营业利润 59.09 83.69 89.10 159.21 221.07 无形资产 21.04 20.60 19.78 18.95 18.13

 营业外净收入 1.29 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 57.56 84.97 89.10 159.21 221.07 其他长期资产 0.73 0.63 0.63 0.63 0.63

 所得税 10.00 13.36 15.15 27.07 37.58 资产总额 302.57 372.31 1,255.89 1,472.86 1,714.00

所得税率 ( %) 17.4% 15.7% 17.0% 17.0% 17.0% 循环贷款 61.16 20.00 0.00 0.00 0.00

净利润 47.56 71.61 73.95 132.14 183.49 应付款项 62.25 113.85 172.66 283.31 383.80

占营业收入比 ( %) 9.1% 12.5% 9.0% 9.8% 10.0% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 7.17 15.52 23.48 38.31 51.91

归属母公司净利润 47.56 71.62 73.95 132.14 183.49 流动负债 130.58 149.37 196.14 321.62 435.71

YOY(%) 56.7% 50.6% 3.3% 78.7% 38.9% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.57 0.86 0.67 1.19 1.65 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 负债总额 130.58 149.37 196.14 321.62 435.71

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 31.2% 9.5% 44.1% 64.4% 35.7% 股东权益 171.98 222.95 1,059.75 1,151.25 1,278.30

营业利润 22.0% 41.6% 6.5% 78.7% 38.9% 负债和股东权益 302.56 372.32 1,255.90 1,472.87 1,714.01

净利润 56.7% 50.6% 3.3% 78.7% 38.9%

获利能力 现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

毛利率(%) 18.5% 22.3% 18.5% 18.9% 19.2% 税后利润 47.56 71.62 73.95 132.14 183.49

净利率(%) 9.1% 12.5% 9.0% 9.8% 10.0% 加：

(1.10)

(1.09) (3.00) (3.24)

(1.10)

(1.53)

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 27.7% 32.1% 7.0% 11.5% 14.4% 公允价值变动 1.10 -0.52 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 15.7% 19.2% 5.9% 9.0% 10.7% 折旧和摊销 6.30 10.97 13.63 19.46 23.43

偿债能力 营运资金的变动 0.47 52.90 5.71 5.68 5.28

流动比率 1.53 1.33 5.18 3.55 3.16 经营活动现金流 55.43 134.97 93.29 157.28 212.20

速动比率 1.24 0.87 4.64 3.02 2.63 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 43.2% 40.1% 15.6% 21.8% 25.4% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -80.04 -80.70 -108.90 -30.00

总资产周转率 172.2% 153.3% 65.5% 91.8% 107.0% 投资活动现金流 0.00 -80.04 -80.70 -108.90 -30.00

应收账款周转天数 42.08 33.00 33.00 33.00 33.00 股权融资 0.00 0.00 785.60 0.00 0.00

存货周转天数 32.30 57.21 57.21 57.21 57.21 长期贷款的增加/( 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.57 0.86 0.67 1.19 1.65 股利分配 -6.33 -22.03 -22.75 -40.65 -56.44

每股净资产 2.08 2.69 9.56 10.38 11.53 计入循环贷款前融 -6.33 -22.03 762.85 -40.65 -56.44

估值比率 循环贷款的增加(减 -6.27 -16.73 -20.00 0.00 0.00

P/E 62.5 41.5 53.8 30.1 21.7 融资活动现金流 -18.93 -60.79 742.85 -40.65 -56.44

P/B 17.3 13.3 3.8 3.5 3.1 现金净变动额 36.50 -5.86 755.44 7.74 125.76
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