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设立亚太区销售中心 为产能释放奠定基础 

事件描述 

雅克科技发布公告，主要内容如下： 

 公司拟利用 3187 万元超募资金建设“雅克科技亚太区销售中心项目”（简称“销售中心项目”），115 万元用于购置研

发设备。 

 公司使用超募资金 7800 万元用于暂时补充公司流动资金，其中 3900 万元用于暂时补充欧美公司增加存货所需流

动资金；3900 万元用于暂时补充滨海雅克三氯氧磷、三氯化磷投产后所需流动资金。 

我们对此的观点： 

 亚太区是目前公司最主要的销售区域，设立销售中心有利于巩固原有地位并提高市场份额，并减低欧盟反倾销对

公司的影响。2010 年上半年，公司对亚太区销售收入占比达到 38.65%；远远高于美国 15.69%和欧洲 11.25%。 

 雅克科技与清华大学和北京理工大学合作研发，是国内有机磷系阻燃剂研发实力最强的企业；同时，公司是绿色

阻燃剂联盟理事长单位，在绿色阻燃剂研发上处于国内领先地位；公司未来方向将从添加型的阻燃剂向阻燃单体

转变，这也是全球阻燃剂的发展趋势。 

 维持“推荐”评级。我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别 0.80、1.44 和 2.11 元，未来 3 年的复合增长

率在 45%以上。我们看好公司的高成长性，继续维持公司的“推荐”评级。 

事件评论 

在上海建立亚太区销售中心，完善亚洲、欧洲和美国销售布局 
雅克科技公告，公司拟利用 3187 万元超募资金建设“雅克科技亚太区销售中心项目”（简称“销售中心项目”），115

万元用于购置研发设备。 

亚太区是目前公司最主要的销售区域，设立销售中心有利于巩固原有地位并提高市场份额，并减低欧盟反倾销对公司

的影响。2010 年上半年，公司对亚太区销售收入占比达到 38.65%；远远高于美国 15.69%和欧洲 11.25%。 

至此，公司已经建立了美国、欧洲和亚太 3 个销售中心，销售渠道的拓展将为 2011 年公司新产能的投放奠定基础。 

表 1 ：超募资金用途简介 

项目 投资额 简介 
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雅克科技亚太区销售中心

项目 

 3,187 万 销售中心项目拟建于上海市大虹桥经济圈内，处于

政府重点规划的长风生态商务区中轴位置，坐落于

苏州河北岸 

购置研发设备 115 万 电感耦合等离子体质谱仪 

补充流动资金 7900 万 3900 万元用于暂时补充欧美公司增加存货所需流

动资金；3900 万元用于暂时补充滨海雅克三氯氧

磷、三氯化磷投产后所需流动资金 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：公司外销占比一直维持在 75%左右 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

以中国为代表的亚太市场潜力巨大 
我们在 2010 年 11 月 29 日的《雅克科技：迈入快速成长轨道》深度报告中认为国内发展有机磷系阻燃剂具有资源优

势，有机磷系阻燃剂未来逐步向中国转移，以中国为代表的亚太区将是未来阻燃剂需求增长最快的地方。 

 亚太地区阻燃剂使用比例远远低于欧美，未来有很大提升空间。目前，欧美等发达国家和地区阻燃剂使用比例在

40%-60%之间，而我国只有 2%左右。市场研究公司 Freedonia 预测亚太地区对阻燃剂的需求将在近期维持 7.3%

的增长，远高于北美的 3.2%及西欧的 2.2%；中国环氧树脂行业协会更是预测中国未来一段时间阻燃剂消费增长

率为 15%-20%。 

 2009 年，国内有机磷系阻燃剂的总产量只有 10 万吨左右，并有 60%以上的产品出口，因此，国内有机磷系阻燃

剂的实际消费量只有 4 万吨左右。假设未来 3 年国内有机磷系阻燃剂消费增长率为 15%，2010-2012 年，仅国内

有机磷系阻燃剂消费量就分别达到 4.60、5.29 和 6.08 万吨。 

图 2：亚太地区有机磷系阻燃剂潜力巨大（2007 年） 
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资料来源：长江证券研究部 

 中国近年来发生多起重大火灾，阻燃剂已经引起社会关注，未来中国防火标准得到切实执行后将打开国内阻燃剂

市场。 

表 2：国内部分重大火灾 

时间 地点 损失 

2010 年 11 月 15 日 上海余姚路胶州路居民楼 53 人死亡 

2009 年 1 月 31 日 23 时 55 分 福建长乐酒吧 17 人死亡，20 余人受伤 

2008 年 9 月 20 日 23 时 深圳龙岗舞王俱乐部 44 人死亡，88 人受伤 

2000 年 12 月 25 日晚 9 时 35 分 河南省洛阳市老城区东都商厦 309 人死亡 

2000 年 3 月 29 日凌晨 河南焦作市山阳区天堂录像厅 74 人死亡 

1994 年 12 月 8 日傍晚 新疆克拉玛依市友谊馆 325 人死亡，136 人烧伤 

1994 年 11 月 27 日 辽宁阜新艺苑歌舞厅 233 人死亡，20 人烧伤 

资料来源：长江证券研究部 

维持“推荐”评级 
我们维持之前对公司的盈利预测，2010-2012 年，公司每股收益分别 0.80、1.44 和 2.11 元，未来 3 年的复合增长率

在 45%以上，维持“推荐”评级。 
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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 571 852 1317 1782 货币资金 74 878 734 766 

营业成本 443 687 1045 1391 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 127 165 272 391 应收账款 46 85 263 356 

％营业收入 22.3% 19.4% 20.6% 21.9% 存货 69 69 157 209 

营业税金及附加 5 5 8 11 预付账款 5 21 105 139 

％营业收入 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 5 9 27 36 

销售费用 13 17 26 36 流动资产合计 199 1061 1286 1507 

％营业收入 2.3% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 26 39 53 71 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -1 -3 -3 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 84 105 187 275 其他非流动资产 56 102 173 230 

％营业收入 14.7% 12.3% 14.2% 15.4% 资产总计 372 1320 1686 2046 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 20 0 0 0 

利润总额 85 105 187 275 应付款项 87 103 209 278 

％营业收入 14.9% 12.3% 14.2% 15.4% 预收账款 7 9 13 18 

所得税费用 13 16 28 41 应付职工薪酬 3 5 1 2 

净利润 72 89 159 234 应交税费 5 9 13 18 

其他流动负债 27 43 138 184 归属于母公司所有者

的净利润 71.6 89.1 159.3 234.0 流动负债合计 149 168 375 500 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.86 0.80 1.44 2.11 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 83 15 197 负债合计 149 168 375 500 

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 1311 1545 

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 1311 1545 

固定资产投资 0 -100 -162 -167 负债及股东权益 372 1320 1686 2046 

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 0.804 1.437 2.111 

股权融资 0 28 0 0 BVPS 2.69 10.39 11.83 13.94 

银行贷款增加（减少） 0 -20 0 0 PE 50.80 54.63 30.56 20.80 

筹资成本 0 1 3 3 PEG 1.05 1.13 0.63 0.43 

其他 -53 812 0 0 PB 16.32 4.23 3.71 3.15 

筹资活动现金流净额 -53 821 3 3 EV/EBITDA 42.74 34.04 20.21 13.59 

现金净流量 4 804 -144 33 ROE 32.1% 7.7% 12.1% 15.1%
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