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     主业受益行业洗牌，新增长点崭露头角 

·原材料-基础化工 目标估值：9.2~11.5元 强烈推荐-A（首次）

报告详细分析了公司涉及的 ML 氨基复合材料、增塑剂、环氧塑封料等行业状况

和公司产品的竞争力，对公司的成长潜力进行了分析和判断。 

 新标准颁布，仿瓷餐具行业洗牌，公司主业 ML 氨基复合材料市场空间大增。

公司主营 ML 氨基复合材料，占国内氨基模塑料市场近 40%的份额，贡献公

司约 70%的收入和 80%的利润。6 月 1 日新的《食品容器、包装材料用添加

剂使用卫生标准》实施，密胺树脂可用于食品容器，脲醛树脂被排除，甲醛

检测标准也严格一倍，并首次限制三聚氰胺迁移量。《食品容器、包装材料

用三聚氰胺一甲醛成型品卫生标准》也将于 9 月实施，两新标准将使占市场 8
成的脲醛餐具退出市场，而公司产品符合标准，并通过独创的 M 和 L 助料获

得成本优势，预计将有大量新客户转向公司采购高质量 ML 氨基复合塑料。 

 开拓坐便器盖市场，新增长点崭露头角。公司开发了针对坐便器盖市场的 ML
氨基复合材料，计划取代市场上主流的亚克力和普通塑料，性价比优势突出，

仅潮州地区的市场潜力就达 8.5 万吨，公司目前正在大力推广，并取得了较好

的进展，预计今年将为公司 ML 氨基材料带来 6000 吨以上的销售增量。 

 需求迅速回暖，增塑剂业务超预期增长。公司所在地揭阳是塑料鞋生产重镇，

09 年上半年出口额同比超预期增长 16.5%，回暖迅速，加上公司经营水平的

改善，目前公司苯酐/DOP 装置已恢复至满负荷运转，今年产量将明显增长。

 进军环保型 IC 环氧塑封料市场，是未来的看点。公司投建 3000 吨/年环保型

环氧塑封料，下半年将先投产 500 吨/年装置。预计短期内将处于技术优化和

市场拓展期，如果发展顺利，较高的单价和毛利将为公司贡献可观利润。 

 房地产业务增厚 10 年公司业绩。公司投资的“榕江华府”将有 17.7 万平米

有望于明年完成销售，我们测算其将至少使公司 10 年 EPS 增厚 0.08 元。 

 给予 “强烈推荐-A”的评级。公司化工业务 09、10、11 年 EPS 分别为 0.29、
0.37、0.45 元，加上地产业绩，10、11 年 EPS 将达到 0.46 和 0.53 元，预

测非公开增发摊薄后 3 年 EPS 为 0.25、0.42 和 0.47 元，对化工和房地产业

务均按当前股本的 10 年 EPS 以 20~25 倍 PE 估值，对应目标价 9.2~11.5 元。

基础数据  

上证综指 3267
总股本（万股） 53325
已上市流通股（万股） 53325
总市值（亿元） 36
流通市值（亿元） 36
每股净资产（MRQ） 2.3
ROE（TTM） 9.5
资产负债率 41.6%
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 1039 1137 1318 1745 2057

同比增长 30% 9% 16% 32% 18%
营业利润(百万元) 133 115 180 282 322

同比增长 41% -14% 57% 57% 14%
净利润(百万元) 136 115 153  246 280 

同比增长 50% -15% 33% 61% 14%
每股收益(元) 0.38 0.22 0.29  0.46 0.53 
PE 20.0 35.6 26.8  16.6 14.6 
PB 2.5 3.4 3.0  2.6 2.2 

资料来源：招商证券 注：业绩预测未考虑定向增发股本摊薄 
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一、仿瓷餐具行业洗牌，ML 氨基复合材料市场空间大增 

1、公司主产品 ML 氨基复合材料在产能、质量和成本上优势明显 

公司是国内最大的氨基模塑料生产企业。占公司收入 70%的 ML 氨基复合材料为改性

的氨基模塑料。公司现有总产能 15.1 万吨，“榕泰”牌 ML 氨基复合材料为“中国驰名

商标”，占据国内近 40%的市场份额。 

表 1：国内氨基模塑料产能过万吨的生产企业 
公司名称 产能（吨） 

广东榕泰实业股份有限公司 151000 
山东拓博塑料制品有限公司 60000 
余姚市舜吉塑化有限公司   30000 
广东顺德恒业合成材料有限公司   25000 
东莞维鸿化工有限公司   25000 
浙江华澳合成材料有限公司   20000 
宜兴市运通化工实业公司   18000 
溧阳市永安热固性塑料有限公司   18000 
福建省沙县宏光化工有限公司   12000 
浙江省博大塑料有限公司 11000 
厦门二化化工有限公司   10000 
山西丰喜纯碱有限公司氨基模分厂 10000 
江苏力强化工有限公司 10000 

资料来源：氨基模塑料协会，招商证券整理 

公司 ML 氨基复合材料性能和成本优势明显。公司“餐具级”材料约占 30%，为改进

的密胺树脂，主要原料为甲醛、三聚氰胺和木浆，目前售价约 1.2 万元/吨，用于制造仿

瓷餐具，通过添加公司独创的 M 和 L 助料，可将三聚氰胺的用量降至普通密胺树脂的

1/3，既降低了成本，还能使组分聚合得更充分，将安全性和抗冲压等各项指标保持在

业内的最高水准。其余 70%为“电器级”ML 氨基复合材料，主要用于制作电器配件、

麻将、非餐具仿瓷用品（如烟灰缸、宠物碗）等，主要原料为甲醛、尿素和木浆，目前

售价约 5000~6000 元/吨，成本低于“餐具级”，通过使用公司的独特工艺，可获得比

普通脲醛树脂更优异的性能。公司还拥有 14 万吨甲醛产能，能实现甲醛完全自给。自

上市以来，公司 ML 氨基复合材料的收入一直保持较高的增长率和稳定的毛利率。 

图1：公司主营收入中各产品占比  图2：ML氨基复合材料收入保持较高增长且毛利率稳定 
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资料来源：公司资料，招商证券 资料来源：公司资料，招商证券 
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图3：ML氨基复合材料生产工艺流程  
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资料来源：公司资料，招商证券 

 

2、氨基塑料制仿瓷餐具需求量巨大，但是市场长期不规范 

仿瓷餐具性能优异，流行已久。近年，由于仿瓷餐具外观靓丽、造型容易、不易破碎、

轻便、价格低廉且适宜用自动洗碗机洗涤，受到不少消费者喜爱，尤其在有儿童的家庭

和餐饮行业内大受欢迎，在幼儿园和学校食堂也颇受青睐，各种碗、碟、筷子、餐盘、

汤盆、水杯等在各大超市、批发市场和杂货店均有销售。1939 年密胺树脂工业化生产

以来，仿瓷餐具在冷餐比例较大的欧美国家已经流行数十年，全球每天有数十亿人在使

用密胺树脂餐具，其高度的安全性经受了历史的检验，其物美价廉得到了全球消费者的

普遍欢迎。在东亚的传播路线是“日本—中国台湾—中国大陆”，在日本料理上使用尤

多。目前，我国已是世界上最大的仿瓷餐具生产国，2008 年，我国氨基模塑料年产量

达到 40 万吨，仅密胺餐具的出口额就突破 10 亿美元，在国际市场份额达到 80%，产

品被欧美及世界其他各国广泛使用。 

图4：仿瓷餐具外观靓丽 图5：仿瓷餐具在市场上大量销售 

 
资料来源：招商证券 资料来源：招商证券 
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图6：密胺仿瓷餐具生产工艺流程 

预热 程序启动机器，并让其温度达到工作温度以后，方可作业。

素面

贴花

加金

到达工作温度后，称好规定重量的密胺粉放入成型器中，在高温高压条件下，制成器型。

将剪好并抹上光亮粉凉干的花纸按规定贴好，不可以贴歪，不可以多贴。

均匀撒上光亮粉，过少影响产品的色泽度，也不可过多。然后启动机器，在高温高压下，
花纸被完好的贴在产品里，产品表面有瓷器一般的亮泽。

抛光 将花纸按规定贴好后，均匀撒上光亮粉，过少影响产品的色泽度，也不可过多。然后启
动机器，在高温高压下，花纸被完好的贴在产品里，产品表面有瓷器一般的亮泽。

检验 严把质检关，设有一检和二检，凡不合格产品都要挑出，禁止入库。

资料来源：招商证券 

传统瓷器生产能耗高、污染重，高岭土资源日益匮乏，密胺餐具原料丰富、生产简便。

传统瓷器需要高岭土为原料，不仅烧制过程中耗能巨大、效率低下，而且瓷器、造纸、

橡胶、涂料、油墨、建筑、国防、电子元器件等领域对高岭土的需求都迅速增长，大量

开采使高岭土资源日益稀缺，价格也正以年均 10%以上的速度上涨。而密胺餐具以密

胺模塑粉压制而成，主要原料均可由煤炭制得，资源较为丰富，且尿素和甲醇等的产能

都处于过剩状态，供应可以完全保证，而且更加适合高效的自动化生产。 

餐饮行业的发展助力仿瓷餐具行业高速增长。随着人们生活节奏的加快，对餐饮企业的

运营节奏和服务人员的工作速度提出了更高的要求，仿瓷餐具既具有瓷器的高档外观，

又具有防摔、隔热的特性，适合轻松握捏，很好的适应了日益加快的餐饮服务节奏，有

效的降低了更新成本，因此仿瓷餐具在餐饮行业中得到迅速推广。2008 年，我国餐饮

行业收入较上年增长 24.7%，09 年前五个月的同比增速仍达到 18.36%，远高于 GDP
的增长率，这将有利的支撑仿瓷餐具的销售。 

图7：我国餐饮行业保持持续高速增长  
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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密胺塑料是唯一合法的仿瓷餐具用氨基模塑料。《密胺塑料餐具》（QB 1999-94）将密

胺塑料餐具定义为以三聚氰胺-甲醛树脂为基材，以α-纤维素为填料的密胺模塑粉为原

料，经模压成型制得的餐具。合格的密胺仿瓷经严格的工艺加工而成，无毒无味，用于

装盛油、酒、酱、醋等，既不影响产品的使用寿命，也不会损害食物本身的质量。 

表 2：密胺塑料与脲醛塑料“仿瓷”餐具比较 
 密胺塑料 脲醛塑料 

结构式 

 
 

 

主要原料 甲醛、三聚氰胺、木浆                甲醛、尿素、木浆 

餐具性能 

以三聚氰胺-甲醛树脂为基材、以α-纤维素为填料

的密胺模塑粉为原料，经模压成型制得的餐具。

耐受温度、耐水解性、硬度均高于脲醛塑料，抗

冲击和抗弯性好，不易燃，耐老化、耐电弧、耐

化学腐蚀，有良好的绝缘性，光泽度和平整度高。

直接使用脲醛模塑粉生产，或者在脲醛餐具表面

涂上一层密胺粉。 
外观与密胺餐具相似，但耐受温度较低，遇强酸、

强碱易分解，耐候性较差。 

价格                高          低（仅为密胺树脂的 1/3） 

安全性 

国家标准许可使用生产餐具。 
合格产品无毒，耐热温度-30~120℃，聚合情况良

好的密胺树脂制成的产品，甚至可以在 150℃的

高温下使用。但如果生产工艺不合格，原材料树

脂聚合不好，会残留三聚氰胺和甲醛，加热时可

以析出，危害人体。  

国家标准未将其列为餐具制造许可范围。 
常温下无毒，但加热至 80℃即释放出甲醛气体，

且水分越多、酸性越强、温度越高，水解程度越

严重、释放的甲醛气体越多，严重危害人体健康。
 

发展方向 开发耐高温、低成本、高级质感的产品 被禁止用于制造餐具 
资料来源：招商证券 

仿瓷餐具行业进入门槛不高，市场存在无序竞争，大量脲醛树脂餐具和劣质密胺树脂餐

具充斥市场。一直以来，我国相关标准和法规并未将脲醛树脂列为许可的餐具用材料，

但是由于脲醛塑料在外观和手感上与密胺树脂相似，而成本仅为密胺塑料的 1/3，因此

被大量用于非法生产仿瓷餐具，但脲醛树脂的耐受温度低、耐水性差，产品中游离甲醛

含量高，并且在 80℃时就会水解释放甲醛。而中国人的饮食习惯恰恰多为热饮热食，

使得该类餐具的危害更加严重。此外，还有的厂家由于加工工艺不过关，在生产密胺树

脂时，三聚氰胺与甲醛聚合的压力和温度不够或原料配比不当，使聚合不充分，导致餐

具残存过量的游离三聚氰胺和甲醛，严重危害了消费者的健康。据调查显示，市售的仿

瓷餐具中，80%以上为不合格产品，其中绝大部分使用脲醛树脂生产。信誉较好，规模

较大的密胺餐具生产企业有泉州美加美、浙江万安、上海美尔耐等多家企业，在原料采

购、工艺流程、花样种类和客户关系上具有优势。其中泉州美加美是榕泰最大的客户。 

3、两新卫生标准陆续实施，劣质仿瓷餐具将被逐出市场 

旧卫生标准长年未修改，无法满足监管需要。当前脲醛餐具泛滥的主要原因是监管不力，

而根本原因就是有效的强制性卫生标准的缺失。2009 年 6 月 1 日之前，仿瓷餐具行业

的主要监管标准为《食品包装用三聚氰胺成型品卫生标准》（GB9690—88）和《密胺

塑料餐具》（QB1999-94），虽然对甲醛的迁移量进行了规定，但标准过于宽松，也没有
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涉及三聚氰胺的迁移量检测，并且没有以任何形式限制脲醛的使用，这无疑让不法分子

钻了空子。 

表 3：与密胺餐具行业相关的标准及其演进 
实施时间 标准名称 说明 

1989年 6月 《食品包装用三聚氰胺成型品卫

生标准》GB9690—88 
规定卫生理化指标中，在 4%乙酸，60%，2h 环境下，甲醛

单体迁移量≤30mg/L 

1994年 8月 《食品容器、包装材料用助剂使

用卫生标准》GB  9685—94 
仅规定了食品容器、包装材料用助剂品种、使用范围和最大

使用量，没有涉及对主体材料的限制  
1995年 5月 《密胺塑料餐具》QB1999-94 卫生标准参照 GB9690—88 

2004年 5月 《食品容器、包装材料用助剂使

用卫生标准》GB  9685—2003 

替代 GB9685-94； 
较原标准增加了少量助剂品种，仍旧没有涉及对主体材料的

限制 

2009年 6月 《食品容器、包装材料用添加剂

使用卫生标准》GB  9685—2008

替代 GB9685-2003； 
参考相关国家的批准物质名单和使用范围，并将添加剂品种

扩充到987 种，脲醛树脂未被列于其中 
首次规定了特定迁移量、最大残留量上限 
规定在三聚氰胺甲醛树脂中，甲醛的特定迁移量/最大残留量

≤15mg/Kg，三聚氰胺的特定迁移量/最大残留量≤30mg/Kg

2009年 9月 
《食品容器、包装材料用三聚氰

胺一甲醛成型品卫生标准》
GB9690—2009 

替代 GB9690—88； 
在卫生理化指标检测中增加了三聚氰胺单体迁移量的测定，

要求在 4%乙酸，60%，2h 环境中，迁移量≤0.2mg/dm2， 
甲醛单体迁移量≤2.5mg/dm2，相当于 15mg/L，较原标准提

高严格了 1 倍； 
要求原材料密胺树脂在推荐使用条件下不应释放对健康有害

的物质；首次明确要求密胺餐具须标注产品材料，并告知“食

品用”和“严禁在微波炉内加热使用” 
资料来源：招商证券 

新卫生标准终出台，公司产品符合标准，脲醛首次被明确禁止用于餐具制造。2009 年

6 月 1 日新的《食品容器、包装材料用添加剂使用卫生标准》实施，对 03 年版的标准

进行了重大改进，首次列出了所有可以作为食品包装材料的物质名单，即未在此列的物

质的不允许用于食品容器和包装材料，三聚氰胺-甲醛树脂榜上有名，而脲醛树脂未在

其列，终于第一次明确的将脲醛树脂排除在餐具材料之外。同时，新标准将甲醛迁移量

的检测标准提高了一倍，并且明确规定了三聚氰胺的迁移量标准，这进一步将劣质的密

胺餐具也挡在了市场大门之外。此外，2009 年 9 月 1 日，更有针对性的《食品容器、

包装材料用三聚氰胺一甲醛成型品卫生标准》又将实施，对密胺制品的卫生标准进行了

更加系统性的规定，对三聚氰胺的迁移量的标准较 6 月的标准也进一步严格。 

4、替代脲醛餐具，公司 ML 氨基复合材料将迎来市场空间的增长 

公司的“餐具级”ML 氨基复合材料中游离甲醛含量仅为 1mg/L，远低于 15mg/L 的国

家新标准，也远低于发达国家的标准，同时，通过使用公司的独门配方和工艺，材料中

三聚氰胺的使用量仅为普通密胺树脂的 1/3 弱，迁移量也远低于国家标准，而材料的性

能却得到提升，公司下游客户的餐具产品也顺利通过国家相关检测和美国 FDA 检测。

据调查，截至 2009 年 4 月，通过国家质检总局 QS 市场准入资格的密胺塑料餐具企业

只有 33 家，全国近千家仿瓷餐具企业属于违规经营，其中超过八成使用脲醛树脂生产。 

我们预计，在食品安全日益成为公众焦点的背景下，随着两个新的国家强制性标准的实
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施，政府的执法力度将大大加强，相关企业将转而采购高质量的密胺材料，而公司生产

的 ML 氨基复合材料，不仅国内产能最大、而且质量最优，而且具有独特的辅料配方和

完全自给的甲醛产能，因此在成本上也确立了明显优势，这将使公司迎来大量的新客户。 

5、出口回暖和内需增加共同保障公司 ML 氨基复合材料的需求 

仿瓷餐具出口正逐步回暖。我国是塑料餐具的生产大国和出口大国，并且我国出口的塑

料餐具中，大部分是仿瓷餐具。受到全球金融危机的影响，08 年，我国以仿瓷餐具为

主的塑料餐具出口遭遇了有史以来最为严重的下滑，但是随着各国经济的触底回升，塑

料餐具的出口也表现出明显的回升趋势，同比跌幅正在迅速收窄。 

图8：我国塑料餐具出口正在回暖   图9：我国氨基模塑料需求量近年来高速增长 
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国内需求正在增长，这才是 ML 氨基复合材料发展的关键。密胺餐具在国外已流行了数

十年，随着近年来我国产能的逐渐增长，全球 80%的市场份额已经被我国的产品所占

据，但是，其在国内的快速普及仅仅始于近年，潜力非常巨大。并且我们认为，随着密

胺制品的优点逐渐被国内消费者所熟知、相关法规逐步完善以及应用向其他领域的拓

展，再加上质量和成本优势，国内需求将是支撑公司 ML 氨基复合材料业务仍保持高增

长的关键所在。事实已经证明这种趋势正在发生，在塑料餐具业出口最为艰难的 08 年，

公司 ML 氨基复合材料的收入仍然取得了 20%以上的高增长（如图 2）。那么，在国内

和全球经济回暖的大背景下，正我们更应对公司主业的增长抱有充分的信心。 
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二、开拓卫生洁具市场，新增长点崭露头角 

公司在强大的产能、质量、研发和成本优势的基础上，积极拓展 ML 氨基复合材料的应

用领域，其“电器级”产品在麻将、牌九、烟灰缸和宠物碗等领域发展迅速，今年公司

又进军卫生洁具市场，为公司打造新增长点孕育了希望。 

随着生活水平的提高，人们对卫生洁具（如坐便器）的外观和舒适度的要求越来越高，

中国在世界卫浴产品生产中的地位也越来越重要，据统计，仅潮州地区每年对坐便器盖

原材料的需求量就达到 8.5 万吨/年。 

表 4：主要坐便器盖材料比较 
 PMMA 普通塑料 ML 氨基复合材料 

外观 质感好，光洁度高 质感差、光洁度差 陶瓷质感，光洁度高 
硬度 高，耐划伤 低，易划伤 高，耐划伤 

舒适度 较高，有冰凉感 低，有冰凉感 高，无冰凉感 

安全性 火烧时分解，释放出可燃、易爆、

刺激性气体 易燃 较好的阻燃性能 

价格 高 较便宜 便宜 
资料来源：招商证券 

主流的亚克力材料价格昂贵。目前市面上中高档坐便器盖板材料主要为 PMMA，即聚

甲基丙烯酸甲酯，又称亚克力，低档产品多采用 PE、PP 等普通塑料。虽然亚克力材料

性能优秀，但是全球 83%的 PMMA 采用 ACH 法生产，合成工艺复杂，原料来自石油，

价格昂贵，而国内的产能也不能满足需要，每年需要大量进口，2007 年我国 PMMA 的

进口量达到 14.94 万吨，原料 MMA 进口量也达到 7.26 万吨。而 PP、PE 等普通塑料

虽然价格较低，却存在质感差、硬度低和易燃等缺陷。 

图10：ACH法合成PMMA工艺流程  
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丙烯腈

资料来源：招商证券 

                        ML 氨基复合材料性价比优势突出，公司正大力推广。PMMA 的价格昂贵，目前的价格

为 13500 元/吨，而公司生产的用于坐便器盖的经造粒工序的 ML 氨基复合塑料的主要

原料为甲醛、尿素和木浆，而公司通过添加 M 和 L 助料和改进生产工艺，使材料的聚

合更加完全，成本进一步下降，售价约为 8000 元/吨。并且生产的坐便器盖使用起来

接近体温，无冰凉感，比亚克力产品更加舒适，加上所需主要原料目前也处于历年低

位，性价比优势更加明显。 
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图11：长三角PMMA价格反弹至接近历史平均水平 图12：国内甲醇和尿素价格仍处于低位 
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图13：北美北方漂白针叶浆中国到岸价仍处于低位 图14：国内三聚氰胺价格仍处于低位  
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从今年起，公司开始在坐便器盖领域大力推广 ML 氨基复合塑料，已派销售人员赴潮州

等主要生产地区开拓市场，并已取得了较好的进展，已经具有了一定的销量。我们预计，

公司的氨基复合材料有望凭借优异的性能和低廉的价格逐渐抢占亚克力产品和普通塑

料的市场，今年将达到 6000 吨的出货量，为公司贡献约 4500 万的收入增长。 

 

三、依托就近市场，需求回暖，增塑剂业务超预期增长 

本地塑料鞋业发达，增塑剂需求有保障。公司地处的揭阳市是鞋业重镇，尤其是低端塑

料鞋制造业非常发达，全市的鞋类生产企业超过 500 家，为公司的增塑剂提供了广阔的

市场。公司现有 2 万吨苯酐和 5 万吨 DOP 产能，外购邻二甲苯自行生产 DOP（邻苯

二甲酸二辛酯）的原料苯酐，并外购异辛醇与自产苯酐合成 DOP，公司将苯酐和 DOP
作为整体经营，灵活的调整苯酐的外售比例和 DOP 的产量，实现利润的最大化。公司

生产的 DOP 产品可以全部在本地完成销售。除榕泰外，广东地区只有东莞盛和一家还

有加大规模的苯酐/DOP 生产装置。 

鞋业生产超预期恢复，增塑剂开工率已回升至 100%。去年四季度，金融危机影响了本

地制鞋业的订单情况，苯酐和 DOP 的价格也降至谷底，装置一度停产。今年以来，本

地制鞋业情况正逐步好转，09 年 1 月至 6 月，广东揭阳出口鞋类 7090 批，货值 3.03
亿美元，较上年同期分别增 13.2％和 16.5％。近期调研了解到，迅速回暖的制鞋业使

公司的 DOP 和苯酐装置目前正满负荷运转，但是该产品的装置开工率受市场影响，波
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动较大，我们按今年 2、3 季度增塑剂装置平均开工率 50%，1、4 季度 30%测算，公

司今年增塑剂的产量有望超过 2 万吨，大幅度超过去年。 

成本下降，二季度盈利有所提升。去年下半年，受产品价格大幅下跌的影响和消化存货

的需要，公司增塑剂装置有一段时间处于停产状态，今年 DOP 和苯酐的均价都大幅低

于去年同期，而以邻二甲苯和异辛醇为主要原料计算的成本也大幅低于去年同期，并且

公司在去年底的时候购进了一部分低价原材料，按照每吨 DOP 消耗 0.38 吨苯酐和 0.66
吨异辛醇，每吨苯酐需 0.92 吨邻二甲苯计算，公司二季度 DOP 和苯酐的售价与主要原

料成本的价差都较一季度回升。 

图15：DOP增塑剂与主要原料成本的价差  
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资料来源：隆重石化商务网，招商证券 注：差价由 DOP 价格减去主要原料综合成本 

图16：苯酐与主要原料成本的价差 
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资料来源：隆重石化商务网，招商证券 注：差价由苯酐价格减去主要原料综合成本 

我国 DOP 每年需大量进口，公司自有码头，海运便利，获取原料有优势。虽然我国增

塑剂产能巨大，但是我国每年仍需大量进口。2007 年，我国增塑剂产能达到 200 万吨，

但是产量只有 120 万吨，进口达到 40 万吨，其中 DOP 进口达 30.6 万吨，08 年 DOP
进口也达 21.6 万吨。主要由于国内很多装置有很多万吨以下的小产能，工艺老化、运

行低效，产品没有竞争力，难以开工，并且国内原料辛醇和邻二甲苯的供应始终不足，

这些因素使国内 DOP 的实际供给不足。而公司自有码头，海运便利，可以灵活的根据

国内外原料价格选择最合理的原料来源，并且运费低廉，在临近的广东、福建等塑料制
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品业发达的地区，公司产品具有较强的竞争力，前景广阔。 

新建产能搬迁在即，产能释放在即，奠定长期发展潜力。除了现有产能开工率恢复至高

水平外，公司新建的 5 万吨苯酐和 10 万吨 DOP 项目选址于揭东经济开发试验区的“揭

阳市榕泰化工基地”，但由于其靠近潮汕国际机场，政府将该区域调整为物流商贸区域，

同时由于该地块不满足化工卫生防护距离要求和化工选址原则，为此，“揭阳市榕泰化

工产业基地”另选址揭东县地都镇，原选址部分土地将按政府规划并结合公司需要由公

司向有关部门申请变更为商业用地。预计搬迁工作在年底前完成，明年起该项目产能可

以投产。 

 

四、下半年进军环保型 IC 环氧塑封料领域 

2007 年初，公司决定投资 1.09 亿元建设高性能绿色环保型 IC 封装用环氧塑封料项目，

09 年下半年，该项目将进行验收，公司准备先投产 500 吨/年的产能，试探市场，目前

正在积极进行相关的市场人员和技术人员的储备，计划在打开市场后，迅速放大生产规

模至 3000 吨/年。 

1、国内封装与测试产业正迅速发展 

电子封装材料对半导体行业举足轻重。电子封装材料是指集成电路的密封体，通过封装

不仅对芯片具有机械支撑和环境保护作用，使其避免大气中的水汽、杂质及各种化学气

氛的污染和侵蚀，从而使芯片能稳定地发挥正常电气功能，而且封装对器件和电路的热

性能乃至可靠性起着举足轻重的作用。2007 年全球电子材料市场总规模达 861 亿美元，

较上年增长 10.8%，其中封装材料占比 17.9%，市场规模达 154 亿美元。 

图17：2007年全球电子材料分类市场规模占比 
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资料来源：招商证券 

 

虽受到金融危机的影响，但全球产能的转移使国内封测业长期增长趋势不改。08 年，

我国 IC 产业规模为 1246 亿元，封测业为 619 亿元，占比高达 49.7%。 以长电科技、

通富微电、天水华天等为代表的国内本土封测企业正迅速成长起来，他们不仅在生产经

营上具备了较大规模，而且在技术上也开始向国际先进水平靠拢。与此同时，跨国半导

体企业正继续将封装测试基地转移到国内，Intel、ST、英飞凌、瑞萨、东芝、三星等国
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际主要半导体公司已先后在上海、无锡、苏州、深圳、成都等地投资设立了封装测试基

地，目前全球前 20 大半导体厂商中已经有 14 家在国内建立了封装测试企业。中国作为

全球封测产业基地的地位正越来越重要，并且因全球金融危机而衰退的的半导体行业已

经出现了见底回升了迹象，封装材料市场长期增长的趋势更不会改变。 

图18：中国封装与测试行业市场规模 
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资料来源：招商证券 

图19：亚太地区及全球半导体产业增速已触底反弹 
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资料来源：WSTS，招商证券 

 

2、环氧塑封料是最重要和最具发展前景的封装材料 

从封装所用的材料上看，电子封装可分为塑料封装、陶瓷封装和金属封装，随着电子产

品向小型化、轻量化和低成本的方向发展，环氧塑封料以其高可靠性、低成本、生产工

艺简单、适合大规模生产等特点，占据了整个微电子封装材料 97%以上的市场份额。

自 1972 年美国 Morton 化学公司成功研制出邻甲酚醛环氧-酚醛树脂体系塑封料，此后

人们一直沿着这个方向不断的研究、改进、提高和创新，研制出很多新产品，并进一步

向绿色环保的方向发展。目前，全球环氧塑封料需求量近 20 万吨 
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图20：半导体环氧塑封料发展历程 
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资料来源：招商证券 

 

图21：环氧塑封料的典型制造工艺 
①②③ ④⑤⑥⑦⑧⑨

①②③④⑤⑥⑦⑧⑨
预混合

70~130℃熔融挤炼

压延、冷却、粗粉、细粉（粒度在
0.5mm以下）、混合、打饼包装

环氧塑封料

5℃以下冷藏

①填料
②环氧树脂
③固化剂酚醛树脂
④固化促进剂；
⑤偶联剂
⑥着色剂
⑦阻燃剂
⑧脱模剂
⑨改性添加剂。

 
资料来源：招商证券 注：本工艺流程仅为典型流程，公司生产工艺不一定与之完

全相同。 

3、国内企业急待发展高端、环保型环氧塑封料 

我国环氧塑封料生产起步较晚。国内 80 年代中后期才开始生产环氧塑封料，且为手工

作坊式生产，真正大规模生产始于 1992 年，由江苏中电华威引进国外第一条自动化生

产线，产量提高到 2000 吨。 

我国已是环氧塑封料生产大国，但高端产品线被外资把持。经过 20 几年的发展，目前

国内生产塑封料有 19 家企业，产能 8 万吨。目前国际上的环氧树脂体系分为：ECON、

DCPD、Bi-Pheny1 及 Multi-Function 型等，中国内资中小企业产品主要集中 ECON 型

环氧树脂体系，应用于中国面广量大的二极管、三极管等中小企业普通封装，但是，SOT、
SSOP、TSOP、QFP、TQFP 等高级封装用的 EMC 目前仅有汉高华威电子有限公司、

苏州住友电木有限公司、日立化成工业（苏州）有限公司具有大规模生产能力，占据主

导地位。MCM（MCP）、FBP、BGA、CSP、MEMS、SiP 等先进封装用 EMC 仍以进

口为主，本土制造的 EMC 还在推广测试、认证上量过程中。目前我国环氧塑封料年需

求量约 5 万吨，其中 70%国内生产，30%仍需从国外进口。 
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表 5：我国半导体用环氧塑封料（EMC）生产企业及其产能 
公司  性质 产能（t/a）   地点 

汉高华威电子有限公司 中德合资 36000 江苏连云港 
长春塑封料（常熟）有限公司 台日合资 7000 江苏苏州 
苏州住友电木有限公司 日资 6000 江苏苏州 
长兴电子材料（昆山）有限公司 台资 7000 江苏苏州 
日立化成工业（苏州）有限公司 日资 6000 江苏苏州 
北京首科化微电子有限公司 中资 1500 京津地区 
成都齐创 中资 1000 四川成都 
其他  15000  
合计  80000  

资料来源：招商证券 

发展环保型环氧塑封料迫在眉睫。随着欧盟 WEEE 和 ROHS 法案和其它国家相关环保

法案法规的实施，我国环氧塑封料的发展面临三个严峻的挑战：1.从 QFP/TQFP 等表

面贴装形式的塑封料生产技术向适于 BGA、CSP 等先进封装形式的塑封料生产技术跃

升；2.由传统的含溴/含锑塑封料生产技术向无溴/无锑塑封料生产技术的快速转换；3.
从传统适于有铅焊料的组装工艺向适于新型无铅焊料组装工艺的转换。后两个趋势都表

明了发展绿色环保型产品迫在眉睫。但是，目前国内生产的绿色环保型环氧塑封料主要

来自汉高华威、苏州住友电木和日立化成等合资及外资企业。内资企业没有真正掌握核

心技术，普遍规模小、技术薄弱、生产线落后、研发手段落后、资金短缺不足，产品也

多半是中低档产品，尚无力在绿色环保型环氧塑封料领域竞争。 

4、性价比和区域优势或助公司异军突起 

塑封料业务走上快车道或需积累。绿色环保环氧塑封料不仅面临高性能、高成本、连续

成型性差(粘模性)等行业难题的挑战，而且高端环保环氧塑封料主流企业在技术积累、

工艺水平、物流体系和客户关系上优势明显。从历史经验看，内资企业普遍存在品牌认

知度低，产品一致性差，技术力量薄弱等问题，并且环氧塑封料要求 5-10℃低温冷藏

运输和仓储，物流成本很高，从而限制了资源不足、规模小的中资中小厂家拓展全国市

场，他们仅能在局部区域市场以低价格竞争。公司作为该领域的新进入者，产品在工业

化量产中可能面临装置运行不稳定等风险，并且需要一定时间在市场开拓上持续投入。 

性价比和区域优势有望助公司异军突起。公司自 2006 年底就公告聘任北京石油化工学

院材料学与工程系博士生导师、环氧塑封料领域技术专家——杨明山教授为公司独立董

事。目前，市场上与公司生产的环保型环氧塑封料同档次产品的市场价为 18 万元/吨，

而公司产品售价为 12 万元/吨，具有明显的价格优势，同时成本控制在 8 万元/吨以下，

如果市场开拓顺利，盈利将相当可观。此外，目前国内 75%的封测产能集中在长三角

地区，但该地区却集中了国内 90%以上的塑封料产能，而华南地区作为中国另一封测

业基地，却缺乏高质量的大型塑封料企业，如世界半导体巨头意法半导体（ST）已在

深圳投建了 2 家大型的封测厂。公司项目如果进展顺利，将成为辐射华南地区的主要塑

封料企业。 

我们预计，公司环保型 IC 环氧塑封料项目，在今年 4 季度验收后，仍需一定时间优化

工艺流程和开拓市场，短期内难以扩大装置规模，但有望凭借较高的产品单价和毛利为

公司贡献一定的业绩。  
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五、房地产业务增厚明后年业绩，搬迁后土地增值可期 

                        2007 年 11 月公司公告与广东中建投资发展有限公司、广东万信投资有限公司三方出资

设立项目公司合作开发揭阳市区房地产，公司持股 45%。公司目前可供开发的地块面

积为 570.5 亩，合 38 万平米，容积率≤3.5，项目开发期为 4 年。公司目前正在开发的

“榕江华府”商品房面积为 17.7 万平米，属于当地的高档楼盘。今年四季度将开始预

售，预计售价约为 3500 元/平米，但今年内尚不会结算并贡献业绩。 

揭阳地区可供开发地块稀少，且潮汕商人较多，具有较强的置业能力和动机。公司的拿

地成本较低，土地和建安成本约为 1600 元/平米，假设 10 年 17.7 万平米完成销售并结

算，今后按照相同进度开发和销售，我们按 15%的销售净利率测算，对公司 10、11 年

EPS 的增厚为 0.08 元。 

                        位于潮汕机场附近的“揭阳市榕泰化工基地”地块总面积 1000 亩，当时的拿地成本为

4 万元/亩左右，目前该地的工业用地均价为 10 万元/亩，而商业用地地价已超过 120 万

元/亩，如果公司顺利完成用途变更的申请（“政府将规划将该区域调整为物流商务区”，

“原选址部分土地将按政府规划并结合公司需要由公司向有关部门申请变更为商业用

地”）。该地块当大幅增值，假设其中 1/3 的土地被允许变更为商业用地，土地增值将为

公司价值带来 3.8 亿元的提升。 

 

六、中石油炼化项目为公司长期发展带来机会 

                        2009 年 3 月 12 日，广东省人民政府与中国石油天然气集团公司签署战略合作协议，中

石油将在揭阳市惠来县大南海（国际）石化综合工业园区建设的炼油项目,首期规模为

2000 万吨/年，建设周期为三年，计划投资 550 亿元。中石油集团将持有该炼油厂 51%
以上的股份。剩余股份将由委内瑞拉国有石油公司 Petroleos de Venezuela SA 持有，

主要加工来自委内瑞拉的重油。 

我们认为，这个项目对公司的长期发展将产生深远的影响：公司产能的的扩张，对邻二

甲苯等原料的需求大增，该炼厂的投产将有望使公司对原料的需求得到就近解决，节省

了运费和存储费用。此外，炼厂丰富的产品和副产品将为公司提供新的投资机会，公司

还有机会依靠地利之便和本身的技术特色与中石油开展合作，使公司在经营规模和技术

力量上得到全面的提升。 

                         

七、公司业绩预测 

1、按照当前股本的业绩预测 

我们的盈利基于以下假设条件： 

 今后几年，公司将受益于两个关于加强密胺仿瓷餐具管制的强制性国家卫生标准的

颁布带来的新客户、餐饮业的发展和新产能的投放，但考虑经济尚在复苏之中，这

将使公司 ML 氨基塑料产量的 09 年的增长低于往年，增长率约 15%，而坐便器市

场的开拓将为公司贡献约 6000 吨的产量增长，09 年 ML 氨基塑料共计增长约在
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20%左右，而 10 年经济复苏后还将保持这样的增速。 

 苯酐/DOP 业务由于揭阳鞋业的回暖和经营团队的成熟，09 年 2、3 季度平均开工

率恢复至 50%，而 1、4 季度保持在 30%右，明年旧装置全年平均开工率达到 60%。 

 下半年验收后投产的环保型 IC 环氧塑封料，将面临一个技术优化和市场拓展期，

仅有小批量的产出，我们保守估计 09、10 分别生产 100、300 吨，11 年完全达产。 

 仿瓷餐具和其他销售业务的规模由于不是主业而保持不变。 

 10、11 年房地产业务保持目前的开发速度，并于次年完成销售并结算。 

表 6、销售收入结构预测 
产品销量（万吨） 2007 2008 2009E 2010E 2011E
ML 氨基复合材料 7.9 10.0 12.1  14.8 15.1 
DOP 1.0 1.3 1.9  3.0 4.5 
苯酐 1.3 0.6 0.8  1.2 1.7 
环氧塑封料（吨） 100.0  300.0 500.0 
产品单价（元/吨）  
ML 氨基复合材料 8000 7700 7300  7700 8000 
DOP 11600 10500 9300  9600 10200 
苯酐 9000 8500 7900  8400 8800 
环氧塑封料 120000 120000 120000
产品成本（元/吨）  
ML 氨基复合材料 5932 5962 5475  5929 6080 
DOP 9656 8546 7590  7980 8466 
苯酐 8548 8794 7410  8160 8536 
环氧塑封料 80000  78000 76000 
主营收入（百万元）  
ML 氨基复合材料 628.6 772.1 885.7  1139.8 1208.0 
DOP 113.6 133.2 176.7  288.0 459.0 
苯酐 120.8 46.8 63.2  100.8 149.6 
环氧塑封料 12.0  36.0 60.0 
仿瓷餐具 20.2 19.7 20.0  20.0 20.0 
其他 155.5 165.5 160.0  160.0 160.0 
毛利率  
ML 氨基复合材料 25.8% 23.1% 25.0% 24.0% 24.0%
DOP 16.8% 16.6% 17.0% 16.0% 17.0%
苯酐 5.0% -3.5% 5.0% 4.0% 3.0%
环氧塑封料 33.3% 35.0% 36.7%
仿瓷餐具 12.8% 17.0% 18.0% 15.0% 15.0%
其他 6.6% 8.5% 8.0% 8.0% 8.0%
毛利额（百万元）  
ML 氨基复合材料 162.5 178.2 221.4  273.6 289.9 
DOP 19.0 22.1 30.0  46.1 78.0 
苯酐 6.1 -1.6 3.2  4.0 4.5 
环氧塑封料 4.0  12.6 22.0 
仿瓷餐具 2.6 3.4 3.6  3.0 3.0 
其他 10.3 14.0 12.8  12.8 12.8 
合计收入（百万元） 1039 1137 1318  1745 2057 
收入增长率 31% 9% 16% 32% 18%
总体毛利率 19.3% 19.0% 20.9% 20.2% 19.9%

资料来源：招商证券 注：由于 07、08 年产品产量并未披露，表中 07、08 年产量和单价均为推算值；2、
其他为公司销售聚氯乙烯以及甲醛的收入，我们假设其没有增长。 
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图22：公司主营业务收入一直保持增长且毛利率稳定 
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资料来源：公司资料，招商证券 

 

表 7：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1039 1137 1318  1745 2057 
 营业成本 838 921 1043  1393 1646 
 营业税金及附加 4 4 4  5 6 
 营业费用 11 10 17  24 29 
 管理费用 21 27 32  42 49 
 财务费用 27 46 42  40 46 
 资产减值损失 4 14 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 0 (1) 0  42 42 
营业利润 133 115 180  282 322 
 营业外收入 12 11 0  0 0 
 营业外支出 0 3 0  0 0 
利润总额 145 123 180  282 322 
 所得税 9 8 27  36 42 
净利润 136 115 153  246 280 
 少数股东损益 (0) (0) 0  0 0 
归属于母公司净利润 136 115 153  246 280 
EPS（元） 0.38 0.22 0.29  0.46 0.53 

资料来源：招商证券 注：业绩预测未考虑定向增发股本摊薄 

预测结果。若不包含房地产投资收益，09、10、11 年 EPS 分别为 0.29、0.38 和 0.45
元，房地产项目将增厚 10、11 年 EPS 0.08 元，即 10、11 年 EPS 分别达到 0.46、
0.53 元。 

2、公司拟非公开增发 1 亿股 

公司 09 年 3 月 26 日公告非公开增发预案：公司向不超过 10 名的特定投资者非公开发

行不超过 10,000 万股股票，发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日股票交易均价的

90%，拟募集资金净额预计不超过 40,000 万元。募集资金投向为：所募集资金中的

10,000 万元将用于偿还银行贷款，其余部分用于补充公司流动资金，通过募集资金的
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注入以满足公司生产规模扩大对流动资金的需要。公司 7 月 16 日公告，该方案已经通

过证监会发审委的审核。 

按照增发 10000 万股、募集资金 4 亿元测算，我们假设 09 年 4 季度募集资金到位，我

们预计将减少 09、10、11 年公司财务费用各 450 万元、1802 万元和 1802 万元。 

按增发后股本，09、10、11 年全面摊薄 EPS 分别为 0.25、0.42 和 0.47 元。 

 

八、估值与投资建议 

当前股价 7.67 元，对应 09、10、11 年 EPS 分别为 26.8 倍、16.6 和 14.6 倍 PE。对

应增发摊薄后的 EPS，09、10、11 年 PE 分别为 30.7 倍、18.3 倍和 16.3 倍。 

考虑到公司主业 ML 氨基复合材料较强的技术实力和定价能力、稳定的综合毛利率、持

续的成长性和新业务增长超预期的可能性，我们对化工业务和房地产业务分别按照 10
年 20~25 倍 PE 估值，对应目标价 9.2~11.5 元，首次给予“强烈推荐-A”的投资评级。

建议投资者买入，并可作为长期投资标的。 

我们还将密切跟踪公司环保型 IC 环氧塑封料和新上苯酐/增塑剂等项目的投产情况，并

适时调整公司的盈利预期。 

 

图23：广东榕泰历史PE Band  图24：广东榕泰历史PB Band 
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资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

                         

                        风险提示： 

1. 目前主要原材料价格处于低位，随着经济的复苏有成本上升的风险，但是公司主要

产品凭借很高的市场占有率和优秀的产品质量，具有较强的成本转嫁能力，以继续

保持较稳定的利润率。 

2. 全球宏观经济仍存在不确定性，揭阳地区塑料鞋业出口回暖情况出现反复。 

3. 环保型 IC 环氧塑封料项目的投产和上量进度由于技术和市场风险而低于预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 783 807 923 1137 1542 营业收入 1039 1137 1318 1745 2057 

现金 198 146 184 181 428 营业成本 838 921 1043 1393 1646 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4 4 4 5 6 
应收票据 1 0 0 0 0 营业费用 11 10 17 24 29 
应收款项 217 242 277 367 432 管理费用 21 27 32 42 49 
其它应收款 4 2 4 5 6 财务费用 27 46 42 40 46 
存货 221 242 271 362 428 资产减值损失 4 14 0 0 0 
其他 143 175 188 223 247 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1006 1241 1293 1328 1325 投资收益 0 (1) 0 42 42 
长期股权投资 0 212 212 212 212 营业利润 133 115 180 282 322 
固定资产 547 783 807 811 788 营业外收入 12 11 0 0 0 
无形资产 109 107 107 107 96 营业外支出 0 3 0 0 0 
其他 349 140 167 198 229 利润总额 145 123 180 282 322 

资产总计 1789 2048 2216 2465 2867 所得税 9 8 27 36 42 
流动负债 647 833 864 891 1041 净利润 136 115 153 246 280 

短期借款 440 630 630 600 700 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 
应付账款 58 34 73 84 99 母公司所有者净利润 136 115 153 246 280 
预收账款 75 60 52 70 82 EPS（元） 0.38 0.22 0.29 0.46 0.53
其他 75 109 108 138 159   

长期负债 24 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 24 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 671 833 864 891 1041 营业收入 30% 9% 16% 32% 18%
股本 356 533 533 533 533 营业利润 41% -14% 57% 57% 14%
资本公积金 410 232 232 232 232 净利润 50% -15% 33% 61% 14%
留存收益 346 443 580 802 1054 获利能力  
少数股东权益 7 7 7 7 7 毛利率 19.3% 19.0% 20.9% 20.2% 19.9%

母公司所有者权益 1111 1208 1345 1567 1819 净利率 13.1% 10.1% 11.6% 14.1% 13.6%
负债及权益合计 1789 2048 2216 2465 2867 ROE 12.2% 9.5% 11.4% 15.7% 15.4%
    ROIC 9.5% 8.1% 9.5% 12.9% 12.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 37.5% 40.7% 39.0% 36.2% 36.3%
经营活动现金流 63 146 220 140 260 净负债比率 25.9% 31.5% 28.4% 24.4% 24.4%

净利润   153 246 280 流动比率 1.2 1.0 1.1 1.3 1.5 
折旧摊销   56 57 67 速动比率 0.9 0.7 0.8 0.9 1.1 
财务费用   42 40 46 营运能力  
投资收益   0 (42) (42) 资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 
营运资金变动   (35) (164) (110) 存货周转率 4.1 4.0 4.1 4.4 4.2 
其它   4 3 18 应收帐款周转率 5.6 5.0 5.1 5.4 5.2 

投资活动现金流 (126) (319) (110) (90) (80) 应付帐款周转率 15.6 20.0 19.5 17.8 18.1 
资本支出   (110) (90) (80) 每股资料(元)  
其他投资   (0) 0 0 每股收益 0.38 0.22 0.29 0.46 0.53

筹资活动现金流 12 122 (73) (53) 68 每股经营现金 0.18 0.27 0.41 0.26 0.49 
借款变动   (15) (30) 100 每股净资产 3.12 2.26 2.52 2.94 3.41 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.05 0.02 0.03 0.05 0.05 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (15) (25) (28) PE 20.0 35.6 26.8 16.6 14.6 
其他   (42) 2 (4) PB 2.5 3.4 3.0 2.6 2.2 

现金净增加额 (50) (51) 37 (3) 248 EV/EBITDA 22.0 21.4 16.0 11.7 10.2 
资料来源：公司报表、招商证券、注：业绩预测未考虑定向增发股本摊薄 
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