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有机磷阻燃剂行业的龙头  

 公司市场占有率居国内之首  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它橡塑助剂的研发、生产和销售。主要产
品为有机磷系阻燃剂 TCPP、TDCP、YOKE V6、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总营业收入的 87.70%。公
司现有产能 5.2 万吨，2008 年产量占国内有机磷系阻燃剂总产量的 35%，居
国内之首。公司出口占比较高，约有 70%的产品远销欧盟、美国等国家和地
区。公司现在已是陶氏、拜耳、巴斯夫、三星等多家跨国公司的长期供应商
及合作伙伴。 

 阻燃剂的消费和生产集中在发达国家，未来国内消费量将快速上升  从区域

分布来看，阻燃剂的消费和生产集中在发达国家，美国、欧盟和日本是世界

三大阻燃剂市场，2005 年全球阻燃剂销售额约为 35 亿美元，美国约占全球

阻燃剂消费总量的 40%，西欧约占 30%，日本约占 20%。国内的阻燃剂消

费量还很低。但随着我国经济发展和合成材料的广泛应用， 对阻燃剂的需求

呈现快速增长的态势。根据中国投资咨询网产业研究中心预测， “十一五”

期间，中国阻燃剂消费量年均增长率预计可达到 15%。 

 无卤化是趋势、国内消费结构调整是契机 在阻燃剂消费种类上，目前我国阻

燃剂消费量的 80%是有机卤系，而国际上有机卤系比重已经降至 35%。溴系

阻燃剂作为传统品种，市场接受度高，所以我国阻燃消费结构中长期以溴系

为主。目前，我国的阻燃剂行业正处在一个消费结构转型时期，未来有机磷

和无机系的使用比例将有大幅度的上升。 

 未来将实现上下游一体化 公司募投项目将实现有机磷系阻燃剂的纵横双向

拓展。募集资金投资项目实施目的主要有三个方面：一是向上游产业三氯化

磷和三氯氧磷延伸，解决主要原材料稳定供应问题，实现一体化生产；二是

增加现有阻燃剂产品产能，改善阻燃剂品种结构，扩大绿色环保产品的生产

和销售规模；三是为综合利用副产品废盐酸， 生产水处理剂聚合氯化铝， 不

仅变废为宝， 也有效地解决环保问题。 

 盈利预测与估值  我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.71、1.17、1.70

元。选取磷化工上市公司澄星股份、兴发集团为可比公司，我们给予公司 2010
年 38-42 倍 PE，合理价值区间为 27-29.8 元。 

盈利预测与估值表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 571 706.6 1122.5 1564.95 

营业利润 84 92.33 152.81 221.43 

净利润 72 78.33 129.81 188.43 

EPS 0.86 0.71 1.17 1.70 

 

 风险提示  汇率变动的风险、原材料价格波动的风险 

湘财证券研究所 
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田蓓 
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1、公司介绍 

1.1、公司简介 

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它

橡塑助剂的研发、生产和销售。主要产品为有机磷系阻燃剂 TCPP、TDCP、YOKE 

V6、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

司总营业收入的 87.70%。公司现有产能 5.2 万吨，2008 年产量占国内有机磷系阻

燃剂总产量的 35%，居国内之首。公司出口占比较高，约有 70%的产品远销欧盟、

美国等国家和地区。公司现在已是陶氏、拜耳、巴斯夫、三星等多家跨国公司的长

期供应商及合作伙伴。 

图 1、公司各产品营收分布 图 2、公司产品销售区域分布（2009） 

  
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

1.2、股本结构与本次发行 

本次发行前公司总股本为 8288 万股，本次拟发行股份 2800 万股，发行后公司总股

本 11088 万股。发行股份占发行后总股数的 25.25%。发行人股东沈琦、沈馥、沈

锡强、窦靖芳、骆颖为同一家族成员，发行前分别持有本公司 44.93%、41.26%、

3.67%、0.92%、0.92%的股份，合计持有 91.70%的股份，系公司控股股东和实际

控制人。 

图 3、实际控制人关系图 

沈锡强 窦靖芳

骆颖 沈琦 沈馥

夫妻

夫妻

父子

 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所  
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图 4、发行前公司股权结构 

沈琦 沈馥 沈锡强 窦靖芳 骆颖 任恒星 陈葆元

江苏雅克科技股份有限公司

响水雅克化工
有限公司

上海雅克化工
有限公司

先科化学欧洲
有限责任公司

滨海雅克化工
有限公司

先科化学美国
有限责任公司

44.93% 41.26% 3.67% 0.92% 0.92% 4.83% 3.47%

100% 100% 100% 100%

100%

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所  

2、国内阻燃剂消费结构调整是契机 

2.1、产品描述 

阻燃剂是一种阻止材料被引燃或抑制火焰传播的橡塑助剂，也是材料的一种改性添

加剂，应合成材料防火要求而产生。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，广泛应用于塑料、橡胶、纺织品、涂料等领

域。 

图 5、阻燃剂主要下游应用领域 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所  

按照阻燃剂中主要阻燃化学元素的不同，阻燃剂可分为有机卤系、有机磷系和无机

系三大类。 
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图 6、阻燃剂分类及主要品种 图 7、有机磷系产品分类 

  

数据来源：公司公告、湘财证券研究所  数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 1、三类阻燃剂性能比较及应用领域介绍 

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 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

2.2、阻燃剂的消费和生产集中在发达国家，未来国内消费量将快速上升 

上世纪 60 年代，欧美等发达国家已经通过国家立法强制在主要行业推行阻燃材料

的应用，近二十年来，世界上阻燃剂产量和消费量均保持较快增长。从区域分布来

看，阻燃剂的消费和生产集中在发达国家，美国、欧盟和日本是世界三大阻燃剂市

场，2005 年全球阻燃剂销售额约为 35 亿美元，美国约占全球阻燃剂消费总量的 

40%，西欧约占 30%，日本约占 20%。这些国家及地区也形成了一些阻燃剂生产

的跨国公司，如美国雅宝公司、美国科聚亚公司和以色列化工集团工业品部。据美

国市场咨询机构 Freedonia 的研究报告， 全球阻燃剂需求将以年均 4.8%的速度增

长，2010 年将达到 230 万吨，市场价值达 50 亿美元。其中，欧盟市场阻燃剂需

求年均增速约 3%，预计到 2010 年需求量达到 52 万吨；北美市场年均增速预计

为 3.4%，到 2010 年需求量达 74 万吨。未来 5 年亚太市场阻燃剂需求将以年

均 7%的速度增长，到 2010 年需求量将达 86 万吨，超过北美成为全球最大的阻

燃剂消费市场。 

国内的阻燃剂消费量还很低，且生产商规模小、技术低，一般产能在几百吨至几千

吨，集中于江浙区域。但随着我国经济发展和合成材料的广泛应用， 对阻燃剂的需

求呈现快速增长的态势。2000-2004 年间，依赖电子设备和汽车等制造行业的发展，

有机磷系

按应用领域分

聚氨酯类

工程塑料类

按是否含氯分

有卤磷系

无卤磷系
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我国阻燃剂年均消费增长率是全球的 4 倍，超过 20%。2007 年我国阻燃剂的年

产量约为 25 万吨， 表观消费量约为 24 万吨/年。 根据中国投资咨询网产业研究

中心预测， “十一五”期间，中国阻燃剂消费量年均增长率预计可达到 15%。 

图 8、世界阻燃剂消费分布（2005） 图 9、全球阻燃剂消费增长较为平稳 

 

 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所  数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

2.3、无卤化是趋势、国内消费结构调整是契机 

传统阻燃剂中， 溴类阻燃剂由于阻燃效果好， 对阻燃高分子材料性能影响小，性

价比高从而得到广泛使用。但该阻燃剂在环保性上存在缺陷，阻燃中会产生有害致

癌物质（如二噁英）和大量有害烟雾，因此欧盟 RoHS 法令禁止多溴二苯醚等有

害物质在电子电气设备中的使用。美国一部分州也出台了类似法规。国际上许多非

政府组织的绿色环保机构正积极推动“无/低卤素”行动，同时，一些跨国公司也制

定了各自的环保标准，对使用卤素的限制要求是其中的一项重要内容，要求其供货

商遵守该限制或限量，生产绿色环保产品。2007 年，国际电子工业连接协会（IPC）

提出的标准草案建议在整个电子业界推行“无/低卤化” 。可以预见，全球的“无/

低卤化”要求将给应用于电子产品的阻燃剂带来一次新的革命。 

图 10、2007 年主要国家和地区各类阻燃剂使用比例 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所  

近几年，美国、欧洲和日本阻燃剂消费结构发生了较大变化，有机磷系阻燃剂呈现
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快速增长的势头， 有机磷系阻燃剂占阻燃剂消费量的比例已分别达到 26%、25%

和 20%。除日本外，亚太地区阻燃剂消费结构严重不合理，有机磷系阻燃剂和无

机阻燃剂的消费比例较低。 

在阻燃剂消费种类上，目前我国阻燃剂消费量的 80%是有机卤系，而国际上有机卤

系比重已经降至 35%。溴系阻燃剂作为传统品种，市场接受度高，所以我国阻燃消

费结构中长期以溴系为主。目前，我国的阻燃剂行业正处在一个消费结构转型时期，

未来有机磷和无机系的使用比例将有大幅度的上升。 

3、公司是国际高品质有机磷阻燃剂生产企业 

1、 主要产品营收持续增长、毛利稳定 

公司主营业务收入中，阻燃剂产品最近三年生产、销售规模快速增长，毛利率较为

稳定，报告期内均保持在 20%以上。 

图 11、阻燃剂产品营收及毛利率 图 12、公司利润总额增长变动情况（万元） 

  
数据来源：公司公告、湘财证券研究所  数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

2、 未来实现一体化生产 

公司募投项目将实现有机磷系阻燃剂的纵横双向拓展。募集资金投资项目实施目的

主要有三个方面：一是向上游产业三氯化磷和三氯氧磷延伸，解决主要原材料稳定

供应问题，实现一体化生产；二是增加现有阻燃剂产品产能，改善阻燃剂品种结构，

扩大绿色环保产品的生产和销售规模；三是为综合利用副产品废盐酸， 生产水处理

剂聚合氯化铝， 不仅变废为宝， 也有效地解决环保问题。 

公司主营业务产品主要是阻燃剂 TCPP、TDCP、BDP、催化剂 Yoke T-9 等。募

集资金投资项目产品除了三氯化磷、三氯氧磷和聚合氯化铝外，均为阻燃剂产品，

其中 TCPP、TDCP、BDP、RDP、TEP 是扩能产品；TPP、PEPA 和 Trimer 为

阻燃剂新产品； 三氯氧磷为阻燃剂的主要原料之一， 三氯化磷为三氯氧磷的原材

料。本次募集资金投资项目在扩大现有主营业务产品产能基础上， 改善了公司产品

结构，延伸了产业链。 

3、 技术优势较为明显 

公司阻燃剂主要产品技术和工艺先进， 主要产品经雅克科技工程技术中心几年的不
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断研究改进，通过采用新型均相复合催化剂，使反应物活化能降低，反应速率提高，

反应更加充分。同时通过对设备进行改进，改用新型冷却盘管，使反应在较低温度

下进行， 既能抑制副反应， 又能节能减排， 使得 TCPP 收率达到 99%，超过

国内一般工艺 92%的水平。先进的生产工艺和高水平的生产效率使得公司相对国

内其他企业具有明显的成本优势。 

有机磷系阻燃剂在反应机理上均具有一个关键反应环节， 即磷酰氯与各类活性官能

团的反应。公司长期、深入研究磷酰氯与各类活性官能团的反应机理，并将研究成

果运用到新产品生产工艺中，获得很好的效果。通过选择合适的催化剂和反应条件，

有效降低反应物的活化能，提高反应效率。公司现有产品 TCPP、TDCP、BDP、

RDP、TEP 等在磷含量、酸值、水份等主要性能指标上与跨国公司同类产品基本

一致，产品质量达到了国际先进水平。 

4、募投项目分析 

本次发行募集资金按轻重缓急顺序投入以下项目： 

表 2、募投项目 

项目名称 新增产能情况 

响水阻燃剂项目 
年产 15,000 吨 TCPP、5,000 吨 TDCP、5,000 吨 

BDP、5,000 吨 RDP、6,000 吨 TEP 和 5,000 吨 TPP 

滨海一体化项目 

年产 100,000 吨三氯化磷/三氯氧磷、80,000 吨聚合氯化

铝、 35,000 吨磷酸酯无卤阻燃剂 （其中： 10,000 吨 

TEP、 10,000 吨 TPP、10,000 吨 PEPA 和 5,000 吨 

Trimer）的生产能力。 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

2009 年公司产能 5.2 万吨，包括响水项目先期投产的 2 万吨产能，预计 2010 年 8

月将全部完成 4.1 万吨的新建产能。滨海项目 5月份投产 5万吨三氯化磷产能，2011

年投产另外 5 万吨三氯化磷和 3 万吨阻燃剂产能。 

5、盈利预测与估值  

假设： 

1、 5 月份公司投产 5 万吨三氯氧磷产能，作为原料不对外销售，2011 年投产的另

外 5 万吨三氯氧磷产能对外销售，贡献利润 

2、 公司产品毛利率基本保持稳定 

3、 公司三项费用率基本保持稳定 

表 3、公司收入结构预测 

类别 项目 2010E 2011E 2012E 

TCPP 单价（元/吨） 12000 12300 12500 

 销量（万吨） 4.1 4.5 4.8 
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 收入（百万元） 492 553.5 600 

 毛利率 21.0% 21.0% 21.0% 

 毛利（百万元） 103.32 116.24 126 

TDCP 单价（元/吨） 12000 13000 14000 

 销量（万吨） 0.15 0.3 0.45 

 收入（百万元） 18 39 63 

 毛利率 20.0% 20.0% 20.0% 

 毛利（百万元） 3.6 7.8 12.6 

BDP 单价（元/吨） 22000 23000 24000 

 销量（万吨） 0.5 0.7 0.7 

 收入（百万元） 110 161 168 

 毛利率 10.0% 9.5% 9.0% 

 毛利（百万元） 11 15.295 15.12 

RDP 单价（元/吨） 22500 23000 23000 

 销量（万吨） 0.14 0.3 0.47 

 收入（百万元） 31.5 69 108.1 

 毛利率 17.0% 16.0% 15.0% 

 毛利（百万元） 5.355 11.04 16.215 

TPP 单价（元/吨） 17000 17500 17800 

 销量（万吨） 0.15 0.45 1 

 收入（百万元） 25.5 78.75 178 

 毛利率 11.5% 11.0% 11.0% 

 毛利（百万元） 2.9325 8.6625 19.58 

Tep 单价（元/吨） 11000 12000 12500 

 销量（万吨） 0.18 0.5 1.15 

 收入（百万元） 19.8 60 143.75 

 毛利率 22.0% 22.0% 22.0% 

 毛利（百万元） 4.356 13.2 31.625 

Pepa 单价（元/吨）   14000 15000 

 销量（万吨）   0.075 0.28 

 收入（百万元）   10.5 42 

 毛利率   27.0% 26.0% 

 毛利（百万元）   2.835 10.92 

TRIMER 单价（元/吨）   17000 17000 

 销量（万吨）   0.075 0.28 

 收入（百万元）   12.75 47.6 

 毛利率   27.0% 26.0% 

 毛利（百万元）   3.4425 12.376 

三氯化磷 单价（元/吨）   5400 5400 
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 销量（万吨）   2 3 

 收入（百万元）   108 162 

 毛利率   17.5% 17.0% 

 毛利（百万元）   18.9 27.54 

聚合氯化铝 单价（元/吨） 980 1000 1050 

 销量（万吨） 1 3 5 

 收入（百万元） 9.8 30 52.5 

 毛利率 18.0% 18.0% 18.0% 

 毛利（百万元） 1.764 5.4 9.45 

合计 收入（百万元） 706.6 1122.5 1564.95 

 毛利（百万元） 132.33 202.81 281.43 

 成本（百万元） 574.27 919.69 1283.52 

 综合毛利率 18.7% 18.07% 17.98% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.71、1.17、1.70 元。选取磷化工上市公

司澄星股份、兴发集团为可比公司，我们给予公司 2010 年 38-42 倍 PE，合理价值

区间为 27-29.8 元。 

表 4、利润表预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 571 706.6 1122.5 1564.95 

减：营业成本 443 574.27 919.69 1283.52 

营业税金及附加 5 5 5 5 

营业费用 13 16 26 36 

管理费用 26 23 24 24 

财务费用 0 -4 -5 -5 

资产减值损失 -5 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 

营业利润 84 92.33 152.81 221.43 

加：其它非经营损益 1 0 0 0 

利润总额 85 92.33 152.81 221.43 

减：所得税 13 14 23 33 

净利润 72 78.33 129.81 188.43 

减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司股东净利润 72 78.33 129.81 188.43 

EPS（摊薄） 0.86 0.71 1.17 1.70 

6、风险提示 

汇率变动的风险、原料价格波动的风险
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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