
 

投资要点： 
 氟化工行业，R32、R290 等产品长期优势突出； 
 十二五期间节能减排将实施问责制； 
 部分国产玻纤产品在欧盟将被征收反倾销税。 

报告摘要： 
 空调新冷媒 R290 更有前景。目前以格力、美的为代表的国内空调企

业已研制出分别灌注 R290、R32、R161 三种制冷剂的空调产品。从格

力 R290 空调生产线项目验收结果，以及美的公布的 R290、R32、R161

的空调产品技术鉴定结果来看，R290 产品性能可达到或超过现有 R22

产品，能效水平提高 10%－15%。从环保角度看，R290、R32、R161 的

臭氧层破坏潜值均为 0，在温室效应潜值上 R290 是 3，R32 为 650，

R161 为 10 左右。因此 R290 天然工质在应对气候变化上更有优势。

 DMC 主流报价上涨 200 元/吨。截止 8月 11 号，国内的有机硅市场 DMC

主流报价在 19500 元/吨，报价较上周涨 200 元/吨；D4 的市场主流

报价在 22000 元/吨；生胶的主流报价在 20300 元/吨；107 胶的主流

报价保持在 20300 元/吨；混炼胶的主流报价保持在 19000 元/吨；甲

基硅油的市场主流报价在 23000 元/吨；上述几种报价较上周不变。

  “十二五”节能减排将实施问责制。国家发改委副主任解振华 8 月

9 日在 “低碳发展低碳生活”公益摄影展上表示，“十二五”节能

减排指标已下发到各省市，未完成任务的地方政府将被问责。 

 欧盟对华玻璃纤维网格织物做出反倾销终裁。8月 9日，欧盟对原产

于中国的玻璃纤维网格织物做出反倾销终裁，涉案产品在欧盟合并关

税编码 ex70195100、ex70195900 下。江西大华、佳鹿玻纤、九鼎新

材、明达玻纤、飞天玻纤等十余家企业的上述产品被处以比例为48.4%

至 62.9%不等的反倾销税。 

 本周相关公司重要事件。德赛电池、鼎龙股份、硅宝科技、三爱富分

别发布中报，其中三爱富中期营业利润增幅愈 14 倍。 

重点公司 股价（8/12） 11EPS 12EPS 11PE 12PE 评级

ST 新材 13.60  0.49  0.53 27.8 25.7 买入

东材科技 28.94  0.80  1.10 36.2 26.3 买入

兄弟科技 24.79  0.81  1.20 30.6 20.7 买入

多氟多 46.55  1.15  1.57 40.5 29.6 买入

三爱富 34.67  1.71  1.83 20.3 18.9 买入

江山化工 12.86  0.52  0.68 24.7 18.9 买入

烟台万华 16.99  0.86  1.11 19.8 15.3 买入

宏达新材 9.49  0.65  0.86 14.6 11.0 买入
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十二五节能减排将实施问责制 推荐维持 
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一、行业内重大事件 

（一） 氟化工行业：环保冷媒开始新一轮角逐 

1、空调新冷媒 R290 更有前景。以格力、美的为代表的国内空调企业已研制出分别

灌注 R290、R32、R161 三种制冷剂的空调产品。不过从格力 R290 空调生产线项目验收

结果，以及美的公布的 R290、R32、R161 的空调产品技术鉴定结果来看，R290 产品性能

可达到或超过现有 R22 产品，R290 产品能效水平比 R22 产品提高 10%－15%。从环保角

度看，R290、R32、R161 的臭氧层破坏潜值均为 0，在温室效应潜值上 R290 是 3，R32
为 650，R161 为 10 左右。因此 R290 天然工质在应对气候变化上更有优势。 

此外，欧盟正修订空调器能效标准，考虑将 GWP 值与能效入门门槛结合，即若使用

低 GWP 值制冷剂，能效门槛相应降低，若使用高 GWP 值制冷剂，能效门槛相应就高。

由此看来，在欧盟 GWP 值低的制冷工质具有潜力。据了解，美国、加拿大、墨西哥三国，

已联合推出HFC物质削减方案，在将来一段时间内将同控制HCFC一样去削减 HFC物质，

而在上述三种制冷工质中，R32 属于 HFC 物质。国际上对三种工质的态度略有差异，从

长远角度考虑，专家认为，碳氢工质更受青睐，可避免将来生产线的二次转换。 

2、冰箱行业不“给力” 聚氨酯硬泡销售受阻。据最新数据显示，2011 年上半年中

国家电市场销售规模达 6123 亿元，较 2010 年上半年增长了 12.8%。与去年同期增速高达

23.9%的情况相比，今年上半年的整体市场增速下滑了 11.1 个百分点。2011 年家电市场规

模为 12000 亿元左右，增速超过 10%。但是报告也指出，冰箱行业受政策因素影响及百户

拥量进一步饱和，2011 年上半年销售额同比增速仅为 2%。 

（二） 有机硅行业：DMC 主流报价上涨 200 元/吨 

1、DMC 主流报价上涨 200 元/吨。截止本周四，国内的有机硅市场 DMC 主流报价

在 19500 元/吨，报价较上周涨 200 元/吨；D4 的市场主流报价在 22000 元/吨，报价较上

周不变；生胶的主流报价在 20300 元/吨，报价较上周不变；107 胶的主流报价保持在 20300
元/吨，报价较上周不变；混炼胶的主流报价保持在 19000 元/吨，报价较上周不变；甲基

硅油的市场主流报价在 23000 元/吨，报价较上周不变。近期，DMC 和 107 胶的销售状况

稍有好转，但生胶的销量仍停滞不前。 

2、瓦克新型硅胶液可生产辐射消毒阀门。德国瓦克化学集团近日开发成功一种新型

硅橡胶液 SILPURAN 6610/40，主要用来生产辐射消毒阀门。 

医疗技术中，计量加入液体介质时经常用到有机硅弹性材料制作的阀门。它们有很高

的计量精度，同时具有生物兼容性，但是这类有机硅阀门的阀槽在进行辐射消毒的过程中

容易密结在一起。使用的辐射剂量越大，阀槽的密结就越厉害，进而影响阀门的计量精度，

在极端情况下还会让阀门完全失效。其原因在为了防止相对的两个槽边缘直接接触，在槽

边缘涂上了液体或特种隔离剂。使用新型有机硅弹性材料 SILPURAN 6610/40 可不再需要

隔离剂。这种硅橡胶液十分稳定，阀槽即使在远高于消毒需要的辐射剂量下也不会密结 
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（三） 聚氨酯：“十二五”节能减排将实施问责制 

1、“十二五”节能减排将实施问责制。国家发改委副主任解振华 8 月 9 日在第二届“低
碳发展低碳生活”公益摄影展开幕式上表示，“十二五”节能减排指标已下发到各省市，未

完成任务的地方政府将被问责。 

为完成“十一五”减排指标，国务院 2010 年要求加强问责力度，对未完成任务的要追

究主要领导责任，根据情节给予相应处分。一些省市也在 2010 年末突击公布问责办法，

力促目标完成。 

解振华表示，为了提高经济增长的质量，“十二五”期间国内经济增速降到 7%-8%，

节能减排的约束性指标包括单位 GDP 能耗下降 16%以及碳强度减少 17%。发改委此前发

布上半年各地节能减排完成情况晴雨表显示，内蒙古等八地预警等级为最高级别一级预

警。 

2、超然公司聚氨酯新材料将于明年 10 月竣工投产。超然（福建）新材料科技有限

公司是一家专门生产聚氨酯树脂的企业，建设有年产 10 万吨聚氨酯树脂、5000 万米塑胶

涂层织物和 2 万吨高、新、特聚氨酯树脂等项目。其中，高、新、特聚氨酯树脂项目是超

然新材料公司 2010 年与意大利合作并引入意大利技术，是目前国际最先进的聚氨酯新材

料，填补了国内空白，科技含量颇高。据了解，该项目预计于 2012 年 10 月竣工投产。 

3、车用聚氨酯复苏路依然漫长。今年以来，随着一些“托市”政策的逐步撤销，我

国汽车行业逐步“减速”，相应的车用聚氨酯行业也如临大考。但是，8 月 10 日中国汽车

工业协会公布数据显示，7 月份乘用车销售同比保持稳定增长，7 月份总体的汽车产销为

130.61 万辆和 127.53 万辆，环比下降 6.96%和 11.19%，同比增长 1.26%和 2.18%。同比上

涨 2.18%是否真能带动汽车行业整体复苏？业内人士认为表示，这个同比增长率太低，利

好因素还不明显，汽车业“转暖”还未到来，相应的车用聚氨酯复苏道路也依然漫长。 有
专家预测，随着"金九银十"的传统销售旺季逐步临近，预计车市将进入初步反弹期，后期

市场有所好转。 

４、拜耳将展示新聚氨酯紫外光固化涂料。拜耳材料科技将于 10 月 18-20 日在瑞士

巴赛尔召开的欧洲辐射固化协会展示其最新的紫外光固化涂料。拜耳材料科技的最新紫外

光固化产品 Bayhydrol UV2792XP 是一种阳离子型聚氨酯丙烯酸酯树脂。它能使得镶花地

板和家具涂底膜快速风干，还能快速固化问题木材和变色木材。 

5、亨斯迈推出聚氨酯基底 VYDRO 泡沫材料。全球化工企业亨斯迈近日推出创新型

聚氨酯基底 VYDRO 泡沫材料。该材料的储水能力高达自重的 30 倍，可用于任何屋顶绿

化系统中以改善植物的生长。与同类介质相比，该材料自重减轻 60%，非常适用于一些对

建筑屋面自重和结构强度有很高要求的项目，如老旧建筑的修复等。不仅如此，其轻质特

性还能大大简化运输和安装的过程，为使用者节约时间和金钱。在提供一个生机勃勃的绿

色屋顶的同时，VYDRO 泡沫材料凭借其优越的保温隔热性能，还能有效降低建筑物的整

体能源消耗。 

（四） 碳纤维：国内首家高端碳纤维产业基地落户和林格尔 

1、国内首家高端碳纤维产业基地落户和林格尔。8 月 6 日上午，呼和浩特市浩源碳
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纤维有限公司在和林格尔盛乐经济开发区举行碳纤维产业基地开工奠基仪式。呼和浩特市

浩源碳纤维有限公司成立于 2011 年 3 月，由香港浩源国际控股有限公司和内蒙古电力集

团合作创办，是一家集科研、生产、销售为一体的碳纤维及碳纤维复合材料应用的高科技

企业。此次开工奠基的碳纤维产业基地占地 2000 亩，总投资约 20 亿元，是国内首家高端

碳纤维产业基地，预计建成投产后其年产值可达 50 亿元。 

2、碳纤维市场空间广阔，企业投资热度日渐提高。目前我国碳纤维产业的发展十分

迅速，现在国内已经有多家企业正在新建或者计划新建碳纤维及其复合材料项目。据相关

资料显示，目前除了呼和浩特市浩源碳纤维有限公司建设的碳纤维产业基地之外，中国石

油、中国石化、中国化工、中国建材、中钢吉炭、金发科技、大元股份、博云新材、威海

拓展纤维有限公司等企业也都在新建或者计划新建碳纤维及其复合材料产能。现在我国在

碳纤维及其复合材料制品方面的投资总额已经超过 90 亿元。 

然而，虽然近年来我国碳纤维产业发展迅速，但是由于国内技术水平滞后和国外对碳

纤维技术保密，现在我国只能生产 T300 通用级碳纤维产品，甚至国内大部分碳纤维产品

还达不到 T300 水平。因此，未来我国碳纤维产业的发展需要进一步提高技术水平，研制

出高性能的 T700、T800 和 T1000 级的碳纤维，并尽快实现产业化。 

3、三菱合纤大分新建碳纤维厂投产。日本三菱合纤公司位于日本大分的新建 2700
吨/年碳纤维厂于今年 6 月正式投产，该项目是 2010 年 6 月恢复建设的，此前由于全球经

济下滑导致碳纤维行业经营环境不佳而于 09年 3月中止了该项目建设。该项目总投资 1.51
亿美元，产品为主要满足工业应用的高性能碳纤维。 

（五） 玻璃纤维：部分国产玻纤在欧盟将被征收反倾销税 

1、欧盟对华玻璃纤维网格织物做出反倾销终裁。8 月 9 日，欧盟对原产于中国的玻

璃纤维网格织物做出反倾销终裁，涉案产品在欧盟合并关税编码 ex70195100、ex70195900
下。江西大华、佳鹿玻纤、九鼎新材、明达玻纤、飞天玻纤等十余家企业的上述产品被处

以比例为 48.4%至 62.9%不等的反倾销税。 

2、玻璃纤维类产品出口哥斯达黎加可享受零关税。8 月 9 日深圳检验检疫局为辖区

内一家外贸公司的出口玻璃纤维管签发了首份中国-哥斯达黎加自由贸易协定原产地证明

书，这是深圳企业获得的首份出口哥斯达黎加的优惠原产地证明书。据了解，《中华人民

共和国政府和哥斯达黎加共和国政府自由贸易协定》于 2011 年 8 月 1 日起开始实施。中

哥双方将对各自 90%以上的产品分阶段实施零关税，中国的纺织原料及制品、轻工、机械、

电器设备、蔬菜、水果、汽车、化工、生毛皮及皮革等产品将从降税安排中获益。 
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二、重点产品价格走势 

图 1：硬泡聚醚 图 2：聚合 MDI 
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资料来源：宏源证券，百川资讯 资料来源：宏源证券，百川资讯 

图 3：软泡聚醚 图 4：TDI 
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资料来源：宏源证券，百川资讯 资料来源：宏源证券，百川资讯 

图 5：DMF 图 6：环氧丙烷 
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资料来源：宏源证券，百川资讯 资料来源：宏源证券，百川资讯 
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图 7：R22 图 8：R134 
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资料来源：宏源证券，百川资讯 资料来源：宏源证券，百川资讯 

图 9：DMC 图 10：金属硅 
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资料来源：宏源证券，百川资讯 资料来源：宏源证券，百川资讯 

三、上市公司一周重要事件 

（一） 德塞电池（000049）上半年营业收入增长 70.51% 

德赛电池公布 2011 年半年报：报告期内实现业务收入 8.24 亿元，同比增长 70.51%；

其中，主营业务电池和配件实现营收 82337.91 万元，同比增长 71.06%。实现净利润 5179.30
万元，同比增长 61.63%；其中归属于上市公司股东的净利润 4000.08 万元，同比增长

76.15%；基本每股收益 0.29 元。 

主营业务营收增长主要是控股子公司惠州蓝微受益下游 iPhone 等下游领域需求强劲

和公司注重研发投入，小型电源管理系统产品销量大幅增长所致。报告期内，公司控股子

公司惠州聚能锂电芯业务销售规模未获得较大提升，产品品质出现波动，制约了销售规模

进一步的增长。公司参股子公司惠州亿能从事电动汽车等大型移动电源管理系统业务的发
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展，受主要客户项目推后以及整体市场发展及政府实际投入未如预期影响，报告期内虽然

和去年同期比实现 40%的业务增长，但与年初预算相比差异较大，本报告期出现经营亏损。 

（二） 鼎龙股份（300054）上半年业绩稳定，实现 EPS0.29 元 

鼎龙股份公布 2011 年半年报：报告期内，公司实现营业收入 14856.89 万元，较去年

同期增长 20.94%；实现营业利润 2418.13 万元，较去年同期增长 27.29%；实现利润总额

3046.37 万元，较去年同期增长 10.92%；实现归属于上市公司股东的净利润 2596.74 万元，

较去年同期增长 11.77%；实现基本每股收益 0.29 元。 

报告期内，公司主要产品电荷调节剂实现销售收入 3654.54 万元，同比增长 6.24%；

显色剂产品销售 2507.87 万元，同比增长 29.48%；主要贸易产品次氯酸钙实现销售收入

8327.10 万元，同比大幅增长 37.30%。 

（三） 三爱富（600636）上半年营业利润增幅愈 14 倍 

三爱富公布 2011 年半年报：1-6 月，公司累计完成营业收入 270267 万元，同比增长

104.7%；营业利润 80855 万元，同比增加 1437.1%；利润总额 80703 万元，同比增长

1221.1%；净利润 68562 万元，同比增加 1025.6%；其中：归属母公司所有者的净利润 49661 
万元。基本每股收益 1.43 元。 

上半年公司主要产品含氟聚合物、含氟致冷剂及其替代品的需求量总体走高，产品价

格明显上涨，良好的行业态势，保证了公司整体经营业绩趋好。上半年，公司工业类产品

（主要是致冷剂、氟聚合物）主营收入同比增长 95.26%；工业类产品本期主营业成本比

上年同期增加 44.51%；工业类产品主营业利润比上年同期增加 22.60%，主要为公司产

品价格的上涨幅度大于原料成本上涨幅度。公司新产能陆续投放，助力业绩快速提升。上

半年，公司 PTFE 扩产项目已进入验收阶段；HFO-1234yf 项目的设备安装工作已基本完

成，计划年内试生产，规模为 3000 吨。PVDF 扩产项目已投入试生产。 

（四） 硅宝科技（300019）上半年营业收入增长 90.97% 

硅宝科技公布 2011 年半年报：公司实现营业收入 13835.01 万元，同比增长 90.97%，

营业利润 2190.58 万元，同比增长 21.61%，实现归属于母公司所有者的净利润 2076.87 万

元，同比增长 17.07%。基本每股收益 0.2 元。 

业务扩展方面，公司通过投资控股安徽硅宝翔飞，将业务由原有的有机硅室温胶扩展

到硅烷偶联剂领域，为实现公司战略完成了重要一步，而本期硅烷偶联剂实现收入 3407.49
万元，并初步盈利。公司还通过股东大会决议，拟在未来几年投资 6.5 亿元建设新的生产

基地，为未来的发展提供保障。 
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四、重点关注公司 

图表 1：重点关注公司 

名称 代码 股价 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 12PE 13PE 评级
ST新材 600299 13.60 0.49 0.53 0.75 27.8 25.7 18.1 买入
红宝丽 002165 15.36 0.58 0.80 0.90 26.5 19.2 17.1 增持
亚星化学 600319 8.25 0.30 0.35 0.42 27.5 23.6 19.6 增持
东材科技 601208 28.94 0.80 1.10 1.45 36.2 26.3 20.0 买入
兄弟科技 002562 24.79 0.81 1.20 1.51 30.6 20.7 16.4 买入
多 氟 多 002407 46.55 1.15 1.57 2.20 40.5 29.6 21.2 买入
三爱富 600636 34.67 1.71 1.83 1.95 20.3 18.9 17.8 买入
江山化工 002061 12.86 0.52 0.68 0.96 24.7 18.9 13.4 买入
烟台万华 600309 16.99 0.86 1.11 1.40 19.8 15.3 12.1 买入
永太科技 002326 26.32 0.67 1.16 1.62 39.3 22.7 16.2 增持
宏达新材 002211 9.49 0.65 0.86 1.80 14.6 11.0 5.3 买入  

资料来源：宏源证券 

注：本文资料来源：百川资讯、化工在线、新材料产业网、中国化工网等。 
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