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事件： 

公司公布2010年年报，实现营业收入8.93亿元，同比增长56.43%；实现净利润6691万元，同比降低6.58%，

对应全面摊薄EPS0.60元，低于我们0.70元的预期。业绩低于预期并非经营导致，主要原因是根据新出的财

会[2010]25号文的相关规定，将去年公开发行股票相关的广告费、路演费、上市酒会费等费用计入当期损益，

共计859.38万元，影响EPS0.08元。 

公司分季度财务指标 

指标 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 

营业收入（百万元） 163.31 164.99 229.72 262.60 235.33 

增长率（%） - 62.18% 75.28% 50.46% 44.10% 

毛利率（%） 20.82% 22.41% 13.41% 19.62% 13.67% 

期间费用率（%） 6.80% 8.98% 3.25% 6.82% 9.21% 

营业利润率（%） 13.87% 12.19% 8.68% 11.62% 4.07% 

净利润（百万元） 20.57 16.74 16.54 25.24 8.38 

增长率（%） - 10.50% -7.10% 39.51% -59.27% 

每股盈利（季度，元） 0.248 0.202 0.149 0.228 0.076 

资产负债率（%） 40.12% 44.31% 11.09% 12.71% 11.27% 

净资产收益率（%） 9.22% 7.00% 1.59% 2.37% 0.77% 

总资产收益率（%） 5.52% 3.90% 1.41% 2.07% 0.69% 

评论： 

积极因素： 

 下游需求持续旺盛，成本转嫁能力强。 

 有机磷阻燃剂替代溴系阻燃剂进程受溴素和氧化锑涨价推动。 

 募投产能即将大幅投放，国际巨头涨价带动产品涨价预期强烈。 
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消极因素： 

 若原材料价格上涨过快仍会给公司带来一定的经营压力 

业务展望： 

火灾频发促使消防安全升级，未来对阻燃剂的需求仍将扩大，特别是国内需求有望爆发式增长。阻燃剂无卤

化的趋势基本确立，有机磷阻燃剂是替代溴系阻燃剂的最好选择。溴素和氧化锑价格大涨缩小了有机磷阻燃

与溴系阻燃的成本差距，加速替代进程。公司利用上市融资积极扩张，产能迅速释放抢占市场，同时不断推

出耐高温性能、阻燃性能和环保性能更好的新产品，调整产品结构，积极向上游延伸，未来必成为有机磷阻

燃剂的国际龙头。 

盈利预测 

我们预测公司 11-12 年 EPS 分别为 1.46 和 2.03 元。 

投资建议: 

考虑公司确定的成长以及向上游磷矿扩张的预期，给予11年35倍PE估值，目标价51.10元，维持强烈推荐评级。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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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，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。 

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）： 

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。 


