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有机磷系阻燃剂的领头羊 

事件描述 

我们拜访了雅克科技，主要内容和我们的主要观点如下： 

 公司是全球有机磷系阻燃剂的主要厂商之一，70%以上的产品出口到欧美。在募投项目全部投产后，公司有机磷

系阻燃剂产能将超过 10 万吨，占全球市场容量的 20%以上。 

 我们认为，欧美等都禁止溴系阻燃剂在电子电气设备中的使用，雅克科技生产的无卤有机磷系阻燃剂将在部分领

域逐步替代溴系阻燃剂；国内防火标准趋严也不可逆转，在建筑保温、电气设备等领域应用阻燃剂也将成为趋势。

这为雅克科技未来成长提供了空间和时间。 

 首次评级“谨慎推荐”。我们预计， 2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.81、1.06 和 1.30 元；目前股价 26.55

元，对应 2010-2012 年业绩的市盈率分别为 33、25 和 20 倍，估值水平与目前的中小板和创业板公司相比偏低，

我们对公司的首次评级为“谨慎推荐”。 

 股价刺激性因素：募投项目投产；超募资金使用规划出台。 

 风险因素：小盘股整体估值水平下降 

事件评论 

雅克科技是国内有机磷系阻燃剂最大的供应商 

主营有机磷系阻燃剂 

雅克科技是国内最大的有机磷系阻燃剂供应商，2007-2009年，公司阻燃剂的销量分别为2.21万吨、3.13万吨和4.56

万吨，占国内有机磷系阻燃剂总量的35%（2008），并且70%以上产品出口到欧盟和美国，同时，阻燃剂收入也占到

公司收入的87.70%（2009年）。 

图 1：公司销售收入构成  图 2：公司产品毛利率变动 
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沈氏家族为公司的实际控制人。 

沈氏家族合计持有公司 68.54%的股权，是公司的实际控制人。 

表 1：沈氏家族为公司的实际控制人 

股东姓名   职务或者亲属关系    股本（万股）  持股比例 

沈琦   董事长兼总经理   3,724 33.59%

沈馥   董事，沈琦之弟 3,420 30.84%

沈锡强    副董事长，沈琦之父 304 2.74%

任恒星    董事   400 3.61%

窦靖芳    沈琦之母   76 0.69%

骆颖    沈琦之妻   76 0.69%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

无卤有机磷系阻燃剂是发展方向 

阻燃剂分类 

按照阻燃剂中主要阻燃化学元素不同，阻燃剂分为有机卤系、有机磷系和无机系三大类。其中，有机磷系按照应用领

域分为聚氨酯类和工程塑料类，按是否含氯分为有卤磷系和无卤磷系。TCPP是聚氨酯中应用最广泛的含卤有机磷系

阻燃剂，BDP、RDP是在PC/ABS 合金领域的应用广泛的无卤磷系阻燃剂。 

图 3：阻燃剂分类 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 2：三种阻燃剂性能对比 

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   TC PP、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   

主要为通用塑料、工程塑

料等   

 主要为聚氨酯、工

程塑料   
 主要为通用塑料、橡胶   

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

阻燃剂发展趋势：无卤有机磷系是发展方向，溴系份额将下降 

溴系阻燃剂阻燃效果和性价比都很好，但在阻燃过程中会产生致癌等大量有害物质，因此，欧盟RoHS法令已经禁止

多溴二苯醚等溴系阻燃剂在电子电气设备中的使用；美国也出台了类似法规；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”。这意味着溴系阻燃剂在电子电气设备中被其他阻燃剂品种替

代不可避免。 

而随着无卤有机磷系阻燃剂性能的改善，它将能够在部分领域替代溴系阻燃剂。以2007年的数据来看，欧美和日本有

机磷系阻燃剂比重已经超过20%。 

图 4：塑料和橡胶是阻燃剂主要应用领域 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：发达国家和地区有机磷系阻燃剂比重超过 20% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

 美国   欧洲   日本   亚太地区  

 有机卤系   有机磷系   无机系   其他  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我国阻燃剂市场有待进一步开发 

相对国外，我国阻燃的相关法律法规和行业标准尚未完全建立，国内阻燃剂实际消费量很低，国内产量主要出口；从

消费结构来看，我国目前以溴系阻燃剂为主，有机磷系阻燃剂用量很少。我们认为，我国建筑保温、家电等阻燃标准

趋严不可逆转，有机磷系阻燃剂比例有望提高。 
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雅克科技位居全球阻燃剂厂商前列 新型阻燃剂扩张提升竞争力 

雅克科技阻燃剂全球市场占有率有望达到 20% 

从全球范围来看，雅宝、科聚亚和以色列化工是全球前3大阻燃剂供应商，但这3家公司除了有机磷系阻燃剂之外，都

仍生产溴系阻燃剂产品；雅克科技的阻燃剂基本为有机磷系，2008年，公司被雅宝列为有机磷系阻燃剂领域仅次于以

色列化工的竞争对手。在募投项目全部投产后，雅克科技的有机磷系阻燃剂产能将超过10万吨/年（其中，4.6万吨/年

为无卤有机磷系阻燃剂），按照2010年全球50万吨/年有机磷系阻燃剂需求量计算，公司市场占有率有望达到20%。 

表 3：阻燃剂厂商统计 

公司名称    阻燃剂业务相关情况   

雅宝   
全球最大的溴系阻燃剂和有机磷系阻燃剂生产家，也是氢氧化铝、氢氧化镁等无

机阻燃剂的主要制造商之一。2008 年阻燃剂的销售收入为 6.4 亿美元。  

科聚亚公司 
包括溴系、磷系和锑系阻燃剂及其他协效剂。阻燃剂所在聚合物添加剂业务部门

2008 年销售收入 16 亿美元。  

以色列化工集团工业品业务部 

阻燃剂业务原为溴系阻燃剂，主要由子公司死海溴化物公司经营。2007 年因收购

旭瑞达而成为有机磷系阻燃剂世界级生产商，2008 年溴系和磷系阻燃剂的销售收

入约为 5 亿美元，其中旭瑞达磷系阻燃剂 3亿美元。 

雅克科技 拥有 TCPP、TDCP、BDP 等有机磷系阻燃剂产能超过 10 万吨 

浙江万盛化工 拥有 TCPP、BDP 等有机磷系阻燃剂 2万多吨 

天津联瑞化工公司 拥有 TCPP、BDP 和 TCEP 等有机磷系阻燃剂产能合计 2万吨/年。 

山东寿光卫东化工有限公司 拥有 2.78 万吨有机卤系阻燃剂，主要为溴系。 

山东兄弟科技股份有限公司 拥有 2.6 万吨溴系阻燃剂。 

中国铝业山东分公司 生产氢氧化铝无机阻燃剂。 

锡矿山闪星锑业有限责任公司 拥有 4万吨三氧化二锑无机阻燃剂产能 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 4：公司产品的市场占有率 

产品类别    预计 2010 年市场需求量 雅克科技产能 市场占有率 

 聚氨酯类有机磷系阻燃剂   25－30 万吨  6.4 万吨 21%-26% 

 工程塑料类有机磷系阻燃剂    约 20 万吨   2.7 万吨 13.50% 

 新型有机磷系阻燃剂    2－3 万吨   1 万吨 30%以上 

合计  约 47－53 万吨  10 万吨 20%左右 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 5：募投项目新增产能 

响水子公司 产能（吨） 滨海子公司 产能（吨） 备注 

TCPP 15000 TEP 10000   

TDCP 5000 TPP 10000  

BDP 5000 PEPA 10000 5000 吨用于生产 Trimer 

RDP 5000 Trimer 5000  

TEP 6000 三氯化磷/三氯氧磷 100000 5 万吨三氯化磷用于生产阻燃剂，5万吨外销。

TPP 5000 聚合氯化铝 80000 折合成 28%含量是 2.7 万吨。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 6：公司未来产能预计（考虑募投项目） 

万吨 TCPP BDP TDCP RDP TPP TEP PEPA Trimer 合计 

宜兴 3.2               3.2 

响水 1.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6   4.1 

滨海     1 1 0.5 0.5 3 

合计 4.7 0.5 0.5 0.5 1.5 1.6 0.5 0.5 10.3 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

储备多种无卤阻燃剂技术 雅克后续成长值得期待 
除了 TCPP 等含卤有机磷阻燃剂外，公司储备了 HBDP 等多种无卤阻燃剂，公司已经掌握了这些产品的小试或中试技

术，有的产品已经小批量生产。无卤阻燃剂将是公司未来持续成长的动力。 

HBDP 

HBDP 是一种新型无卤、绿色高分子阻燃剂，可应用于高温工程塑料等领域，产品附加值很高，公司是目前全球唯一

一家研发该产品的阻燃剂厂商。目前该产品处于中试阶段，并正在申请国家专利。 

聚氨酯低聚磷酸酯阻燃剂 

聚氨酯低聚磷酸酯无卤阻燃剂含磷量高，阻燃效果是 TCPP 的 2 倍，并且原料成本低，可以克服含卤阻燃剂在泡沫塑

料中的污染问题以及无卤小分子阻燃剂在泡沫塑料中对泡沫质量的影响。目前公司已经申请国家专利。 

TPP、PEPA 和 Trimer 阻燃剂：公司正在产业化 

TPP 是一种无卤阻燃增塑剂，用于 PC/ABS、PVC、ABS、PC、聚氨酯泡沫和橡塑等领域。公司正在建设 1.5 万吨/

年 TPP 产业化装置。 

PEPA 和 Trimer 是一种新型有机磷系阻燃剂，主要用在航空航天、耐高温涂料和电子电器等领域。这 2 种产品是北京

理工大学阻燃实验室参加国家“863 工程”的最终产品，公司生产的中试产品正在给客户试用，并且正在建设 PEPA

和 Trimer 各 0.5 万吨/年的产业化装置。 

首次评级“谨慎推荐” 
我们预计， 2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.80、1.06 和 1.30 元；目前股价 26.55 元，对应 2010-2012 年业

绩的市盈率分别为 33、25 和 20 倍，估值水平与目前的中小板和创业板公司相比偏低，我们对公司的首次评级为“谨

慎推荐”。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 571 907 1270 1634 货币资金 74 877 702 661 

营业成本 443 733 1036 1340 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 127 174 234 293 应收账款 46 91 254 327 

％营业收入 22.3% 19.2% 18.4% 17.9% 存货 69 73 155 201 

营业税金及附加 5 8 11 14 预付账款 5 22 104 134 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 5 10 26 33 

销售费用 13 21 29 37 流动资产合计 199 1072 1241 1357 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 26 41 58 74 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -1 -3 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 96 138 209 291 

资产减值损失 -1 0 0 0 无形资产 21 20 19 18 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 84 105 138 169 其他非流动资产 56 102 173 230 

％营业收入 14.7% 11.6% 10.9% 10.4% 资产总计 372 1331 1641 1895 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 20 0 0 0 

利润总额 85 105 138 169 应付款项 87 110 207 268 

％营业收入 14.9% 11.6% 10.9% 10.4% 预收账款 7 9 13 18 

所得税费用 13 16 21 25 应付职工薪酬 3 5 1 2 

净利润 72 89 118 144 应交税费 5 9 13 16 

其他流动负债 27 46 137 177 归属于母公司所有者

的净利润 71.6 89.5 117.7 143.9 流动负债合计 149 179 371 481 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.86 0.81 1.06 1.30 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 99 82 -16 124 负债合计 149 179 371 481 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

223 1152 1270 1414 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 21 0 0 0 股东权益 223 1152 1270 1414 

固定资产投资 0 -100 -162 -167 负债及股东权益 372 1331 1641 1895 

其他 -62 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -42 -100 -162 -167  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.864 0.807 1.061 1.298 

股权融资 0 28 0 0 BVPS 2.69 10.39 11.45 12.75 

银行贷款增加（减少） 0 -20 0 0 PE 30.72 32.90 25.01 20.45 

筹资成本 0 1 3 2 PEG 1.17 1.26 0.95 0.78 

其他 -53 812 0 0 PB 9.87 2.55 2.32 2.08 

筹资活动现金流净额 -53 821 3 2 EV/EBITDA 25.60 17.57 14.40 11.65 

现金净流量 4 803 -175 -40 ROE 32.1% 7.8% 9.3% 10.2%
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