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2015 年 12 月 17 日 万盛股份 (603010) 

 —— 快速增长磷阻燃剂龙头，收购大伟助剂协同发展，并

购基金外延可期  

报告原因：首次覆盖 

 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 快速增长的有机磷阻燃剂龙头。公司主营聚氨酯和工程塑料用有机磷系阻燃剂，2015 上

半年营收和归属母公司净利润分别大增 22%和 78%。产品大量出口，海外收入占 50%以

上。公司目前产能 5.35 万吨，与雅克科技列国内阻燃剂前两位，两家全球市占率超过 25%。

聚氨酯软泡阻燃剂作为公司特色，国内市占率第一，是宜家家居中国唯一合作商。 

 有机磷系阻燃剂市场空间广阔。全球阻燃剂市场稳步增长，预计至 2018 年全球容量 280

万吨，年复合增速 4.6%。随着经济发展及合成材料的广泛应用，我国对阻燃剂的需求呈现

快速增长趋势。全球阻燃剂“无卤化”进程加速，有机磷阻燃剂潜力十足，预计全球增速

超过 7%。国内外资源禀赋不同，我国生产有机磷阻燃剂更有优势。外资退出，竞争格局

重构，国内厂家规模和技术水平日趋提高。 

 主业受益原材料下降，毛利率大幅提升，收购大伟助剂丰富公司产品线。公司产品系列丰

富，客户资源稳定，技术实力强。受益于原材料价格下降，产品毛利率大幅提升 3%以上。

同时收购国内最大的材料用胺类化学品生产商大伟助剂，16 年承诺业绩 4500 万，有利于

丰富公司产品线，提供整体解决方案，实现协同发展。 

 成立产业并购基金，新一轮外延可期。公司 10 月 31 日公告与杭州市汇信资产管理成立 2

亿元并购基金，投资新材料、大消费、大健康、汽车后市场等领域相关产业链的成长成熟

期公司。公司新一轮外延可期。 

 盈利预测及投资评级：公司是全球有机磷阻燃剂龙头之一，近两年受益产能扩张以及原材

料价格下降，主业高速增长，通过通过外延收购大伟助剂，实现协同发展，成立并购基金，

新一轮外延可期。首次覆盖给予增持评级。预计 2015-17 年 EPS（按最新股本摊薄）为

0.69 元，1.38 元，1.68 元，当前股价对应 15-17 年 PE 为 83X、42X 和 34X。 

 风险提示: 1 ）原材料价格大幅波动； 2） 下游需求低迷； 3）项目投产进度及外延低于

预期。 

 

市场数据： 2015 年 12 月 17 日 

收盘价（元） 57.35 

一年内最高/最低（元） 58.49/23.1 

市净率 10.3 

息率（分红/股价） 0.23 

流通 A 股市值（百万元） 2732 

上证指数/深证成指 3580.00/12825.48 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2015 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 5.58 

资产负债率% 16.52 

总股本/流通 A 股（百万） 116/48 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2014 15Q1-Q3 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 747 637 884 1,591 1,919 

同比增长率（%） 15.79 17.42 18.35 79.98 20.62 

净利润（百万元） 42 59 80 159 194 

同比增长率（%） -28.51 74.71 90.22 98.75 22.01 

每股收益（元/股） 0.42 0.59 0.69 1.38 1.68 

毛利率（%） 19.8 23.3 23.3 23.0 22.4 

ROE（%） 8.2 10.6 8.5 14.5 15.0 

市盈率 136  83 42 34    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司是全球有机磷阻燃剂龙头之一，近两年受益产能扩张以及原材料价格下降，主

业高速增长，通过通过外延收购大伟助剂，实现协同发展，成立并购基金，新一轮外延

可期。首次覆盖给予增持评级。预计 2015-17年 EPS（按最新股本摊薄）为 0.69元，1.38

元，1.68 元，当前股价对应 15-17 年 PE为 83X、42X和 34X。 

 关键假设点 

 原材料价格维持低位，下游需求稳定增长。 

 有别于大众的认识 

 市场普遍认为国内磷阻燃剂行业已是红海，未来增长放缓，公司作为行业第二也会

受行业整体趋势影响。 

我们认为，磷阻燃剂替代卤族阻燃是大趋势，国内企业依托国内丰富的磷矿资源，

成本、技术均比国外企业有优势，且国内两大企业全球市占率超过 20%，产业集中度提

升。同时公司通过收购大伟助剂，实现下游整体解决方案，实现产业协同。此外公司成

立并购基金，明确表明未来投向新材料、大消费、大健康、汽车后市场等领域，前景可

期。 

 股价表现的催化剂 

 1）公司新产能快速释放；2）并购基金进行外延布局。 

 核心假设风险 

 1 ）原材料价格大幅波动； 2） 下游需求低迷； 3）项目投产进度及外延低于预

期。 
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1. 公司是有机磷阻燃剂领先生产企业 

1.1 主营有机磷系阻燃剂，营收利润大幅增加 

浙江万盛股份有限公司是一家专业从事有机磷系阻燃剂研发、生产和销售的精细化工

企业。公司是全球最主要的有机磷系阻燃剂生产企业之一，主营产品包括阻燃剂和生产聚

氨酯的原料多元醇。公司在产业链处于中上游的位置，核心产品阻燃剂主要包括聚氨酯阻

燃剂和工程塑料阻燃剂，在下游作为助剂被添加用于材料的改性加工（以塑料、泡沫塑料

为主），以加强产成品的防火性能。最终下游应用包括航天、汽车、电子、建筑以及家具

等领域（图 1）。 

公司股权结构较为分散，实际控制人为高献国家族成员（包括高献国、高峰、高远夏、

高强、郑国富 5 人）。其作为创业股东，通过自有及临海市万盛投资有限公司控制公司 40%

以上的股权（图 2）。公司产品远销美国、欧洲、南美、韩国、日本、东南亚等 20 多个国

家和地区，并在美国和香港设立全资子公司，以适应公司海外业务的扩展。 

图 1：公司在产业中处于中上游的位置 

 

资料来源：申万宏源研究 
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图 2：高献国等人控制公司 40%以上的股权 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

公司过去三年业绩稳中有升，15 年上半年迎来爆发。2011 至 2014 年，公司营业收入

从 6.14 亿元增长至 7.47 亿元，复合增长率为 6.8%（图 3）。2014 年因募投项目固定资产

折旧较大，公司净利润增速下滑。2011 年至 2013年公司产能利用率分别为 98.6%、110.1%

和 101.3%，2014上半年产销率甚至高于 100%（表 1），产能成为公司业绩进一步提升的一

大瓶颈。2015年上半年受益于原材料成本下降导致的毛利率上升，以及财务费用大幅减少，

公司营业收入和归属于母公司股东的净利润分别同比大增 22%和 78%，迎来业绩高速增长（图

3，图 4）。公司收入结构中，阻燃剂作为公司的核心产品，营收占比逐年增加，至 2015

上半年已达到 88%。聚氨酯阻燃剂贡献公司超过一半的收入（图 5）。公司产品大量出口，

因此海外收入占比较高，自 2011年开始一直稳定在 50%以上（图 6）。 

图 3：2011-15H1 公司营业收入增速  图 4：公司 2015 上半年净利润增长迎来爆发 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 1：公司产能利用率、产销率均处于高位，2014 上半年产销率超过 100% 

 

2011 2012 2013 2014H1 2015E 

产能（吨） 28250 31250 36550 21083 53500 

产量（吨） 27854 34392 37040 18013  

销量（吨） 27412 34137 35899 19871  

产能利用率 98.60% 110.10% 101.30% 85.40%  

产销率 98.40% 99.30% 96.90% 110.30%  

资料来源：申万宏源研究 

 

图 5：阻燃剂营收占比 88%，聚氨酯阻燃剂占半  图 6：公司海外收入比例一直维持在 50%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2以软泡聚氨酯阻燃剂为特色，与雅克科技列国内前二 

阻燃剂（flame retardant）是一种阻止材料被引燃以及抑制火焰传播的橡塑助剂，也

是材料的一种改性添加剂。目前阻燃剂已经成为仅次于增塑剂的第二大高分子材料改性剂。

阻燃剂经过几十年的创新，发展出了数百个品种，常见的分类是按照阻燃剂中主要阻燃化

学元素不同，分为有机卤系、有机磷系和无机系三大类（图 7）。阻燃剂主要应用在塑料、

橡胶、纺织品、涂料和纸张木材等领域，其中塑料是目前阻燃剂应用最广的领域（图 8）。

塑料中，PVC、聚氨酯和聚烯烃（PP、PE 等）是阻燃剂添加相对较多的目标材料（图 9）。 

图 7：阻燃剂主要分类一览 
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资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

图 8：阻燃剂主要应用领域  图 9：阻燃剂在塑料领域的主要应用 

 

 

 

资料来源：《国内外阻燃剂市场分析》，申万宏源研究  资料来源：《国内外阻燃剂市场分析》，申万宏源研究 

 

阻燃剂生产面临全球竞争。目前阻燃剂产能主要集中在以色列化工、美国科聚亚、日

本艾迪大八、雅克科技、万盛股份等几家公司（表 2）。国内供应商中，雅克科技和万盛股

份的阻燃剂产能合计约为 15 万吨左右，在国内的有机磷系阻燃剂供应商中规模相对较大。

公司目前产能为 5.35万吨，位于雅克科技之后列行业第二，全球市场占有率在 7%左右。公

司以聚氨酯软泡阻燃剂为特色，在该聚氨酯软泡阻燃剂领域的市场占有率处于第一的位置，

被宜家家居指定为中国区唯一聚氨酯阻燃剂合作供应商。 

表 2：全球主要阻燃剂生产企业一览 

企业 销售情况 公司介绍及主要阻燃剂产品 产能 

以色列化工 2014年阻燃剂销售收入

约 4.5亿美元 

多元化的肥料和特种化学品公司，优势是低成本钾和溴

的原材料供应，在专业肥料、阻燃剂和水处理技术上处

于领先地位；阻燃剂方面，有机磷系排第一、溴系阻燃

剂位于领导地位 

13万吨 

82%

10%

5% 3% 1%

塑料

橡胶

阻燃纺织品

涂料

纸张、木材及其他

17%

16%

14%
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12%

12%

6%
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聚烯烃
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美国科聚亚 2014 年公司销售收入

21.90 亿美元 

2005年由美国康普顿公司与美国大湖化工合并而来，世

界知名聚合物产品和特种化学品生产商和销售商，美国

公开上市证券交易中最大的特种化学制品公司之一，全

球最大的塑料添加剂和阻燃剂生产商 

 日本大八 2014 年公司销售收入

180亿日元 

创立于 1919 年，主要从事增塑剂、阻燃剂和金属萃取剂

的生产和销售 

3.2万吨 

日本艾迪科 2014年总销售收入

2143.19亿日元 

创建于 1917 年，以化学品及食品为主的综合制造公司，

在化学产品中涉及的产品主要是塑料添加剂、油脂化学

品和电子工业材料等；其中阻燃剂业务包含在塑料添加

剂中，主要应用在工程塑料及通用塑料 PP中 

3.3万吨 

雅克科技 2014 年阻燃剂销售金额

11.7 亿元 

我国有机磷系阻燃剂行业规模最大的企业，主要产品为

聚氨酯硬泡阻燃剂 TCPP及工程塑料阻燃剂 BDP 

9.6万吨 

万盛股份 2014 年阻燃剂销售金额

6.4 亿元 

位于浙江台州，专业生产有机磷酸酯类阻燃剂、增塑剂、

抗静电剂，主要生产阻燃剂 TDCP、TCPP 等 

5.4万吨 

天津联瑞 公司年营业额约 1亿元 位于天津，专业生产有机磷酸酯类阻燃剂、增塑剂、抗

静电剂，主要生产阻燃剂 TDCP、TCPP等 

5000吨 

江苏常余 公司年营业额约 2.2亿

元 

位于江苏张家港市，主营磷阻燃剂、农药、医药、染料

等中间体 

5000吨 

资料来源：申万宏源研究 

 

2.有机磷系阻燃剂市场空间广阔 

2.1 全球阻燃剂市场稳步增长，中国市场有广泛前景 

阻燃剂的应用始于上世纪 60 年代。欧美发达国家是阻燃剂的发源地，很早即通过国家

立法强制在主要行业推行阻燃材料的使用，具有较强的技术和市场积淀。自上世纪 90 年代

开始，亚洲地区的阻燃剂市场也开始培育。目前全球阻燃剂市场处于稳步增长的状态。据

统计，2005 年全球阻燃剂使用量为 148万吨，2012 年为 197万吨，年复合增速为 4.2%。2005

年以后，随着以中国为代表的亚洲市场出现显著增长，亚洲地区的阻燃剂产销量出现显著

上升，成为最具潜力的消费市场。2013 年全球阻燃剂市场中亚洲地区占比已达 29.1%，比

2005年提升近 11个百分点（图 10）。据 Freedonia 预计，至 2018 年全球的阻燃剂市场容

量将达到 280万吨，实现 4.6%的年化增长率（图 11）。 

图 10：1984-2013 年全球阻燃剂消费地区分布  图 11：全球阻燃剂市场需求预测（万吨） 
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资料来源：中国阻燃学会，Freedonia，申万宏源研究  资料来源：Freedonia，申万宏源研究 

 

随着经济发展及合成材料的广泛应用，我国对阻燃剂的需求呈现快速增长趋势。根据

研究机构 IHS 发布的数据，2013 年中国已占据全球 27%的阻燃剂市场。目前国内下游产品

厂家考虑到成本因素，阻燃剂使用比例仍然较小。以塑料为例，2012 年前后，全球塑料中

约有 10%添加阻燃剂，而目前中国阻燃塑料占塑料制品的比例只有 2%左右，低于世界平均

水平，更低于欧美等发达国家和地区。预计到 2016 年，我国阻燃剂消费量将达到 105 万吨。 

下游家电、汽车“以塑代钢”进程加速，改性塑料发展为阻燃剂推进打下坚实基础。

此外汽车轻量化的要求，使汽车领域“以塑带钢”加快步伐。我国目前塑钢比仍较低（图

12），预计未来我国改性塑料市场需求将保持高速增长。这将成为阻燃剂推进的坚实基础。 

图 12：目前我国塑钢比仍然较低 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

政策驱动，聚氨酯建筑保温材料有望成为阻燃剂在中国市场推进的一大重要节点。聚

氨酯材料用于建筑保温，具有更好的保温特性和环境友好度，但因过去我国对聚氨酯阻燃

材料的认知和监管不到位，导致舆论矛头将多起重大火灾事故的元凶指向聚氨酯，限制了

该种材料的使用。2015年 5月 1日起开始实施的住建部新《建筑设计防火规范》，规定 27-100

米民用住宅建筑的外墙保温阻燃等级从 B2 级提高至 B1 级（表 3），人员密集场所及 24 米
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以上除民用建筑和人员密集场所建筑以外的其他建筑的建筑保温材料燃烧性均不能低于 B1

级，这就意味着添加更多阻燃剂的聚氨酯建筑保温材料的需求会因政策驱动大大增加，且

预计将来我国对聚氨酯建筑保温材料的防火性能会有更严格的要求，防火安全政策将推动

中国阻燃剂市场进一步扩张。 

目前聚氨酯保温材料占比小，提升空间大。中国聚氨酯材料在建筑保温材料市场上的

市场份额仅 10%左右，相比国外差距较大。在美国，为了达到节能 50%～70%的目标，房屋

保温系统所采用的保温材料由玻璃纤维普遍转向聚氨酯保温材料。随着中国对建筑材料燃

烧性能的要求越来越严格，聚氨酯以其防燃性上的优点，未来有望逐渐替代无机材料和聚

苯乙烯等有机材料。 

表 3：新《建筑设计防火规范》提高了建筑材料阻燃等级的要求 

建材阻燃等级 燃烧特性 新《建筑设计防火规范》 

旧《民用建筑外保温系统及外墙

装饰防火暂行规定》（46 号文） 

A级 不燃 100米以上 100米以上 

B1级 难燃 27-100米 / 

B2级 可燃 27米以下 100米以下 

资料来源：申万宏源研究 

 

2.2 无卤化进程加速，有机磷阻燃剂有较大发展潜力 

全球阻燃剂“无卤化”进程加速。以溴系、氯系阻燃剂为代表的卤系阻燃剂（包括与

之复配的三氧化二锑）凭借其广泛适用性和良好阻燃效果，一直以来占据重要地位（图 13）。

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。由于其产生的环境污染较大，各国已开始逐渐限制其使用（表 5）。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，例如苹果、三星、

惠普、戴尔，均承诺将逐渐停用溴系阻燃剂。相比之下，有机磷阻燃剂阻燃效率高、低毒、

低腐蚀性、与材料相容性好，兼具阻燃和增塑的双重功能，并且具备环保优势，成为替代

卤系阻燃剂的最优选择之一。2012年全球有机磷系阻燃剂消费达 55 万吨，预计到 2020年，

有机磷系阻燃剂将实现 8.3%的年化增长率，贡献超过 50%的新增产值，在非卤系阻燃剂中

属于增长最快的细分品类（图 14）。 

表 4：三类阻燃剂特性及应用领域 

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 高 
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 挥发性大，热稳定性差 添加量较大，影响材料的
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气体 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：申万宏源研究 

 

表 5：全球部分国家和地区对溴系阻燃剂的禁令 

时间 范围 事件 

2010 年 1 月 3 日  挪威 

挪威污染控制局(SFT)发表了溴化阻燃剂行动计划最新版本。旨在实现 2010年的溴化

阻燃剂排放大幅减少，到 2020年彻底消除溴化阻燃剂的排放。该计划主要集中在五种

溴化阻燃剂：五溴、八溴和十溴二苯醚，六溴环十二烷和四溴双酚 A 

2009 年 12 月 17 日  美国 

美国环保署（EPA）宣布，已经与两大十溴二苯醚（deca-BDE）生产商——美国雅保和

科聚亚公司以及美国主要溴代阻燃剂进口商以色列化学工业公司达成协议，将于 2012

年底之前逐步淘汰生产、进口及销售含有十溴二苯醚的化学品，并将于 2013年底全面

禁止十溴二苯醚的所有应用 

2009 年 5 月 9 日  联合国 

《关于持久性有机污染物的斯德哥尔摩公约》列入了 9种有机污染物，明令减少并最

终禁止使用：α-六氯环己烷；β-六氯环己烷；六溴联苯醚和七溴联苯醚；四溴联苯

醚和五溴联苯醚；十氯酮；六溴联苯；林丹；五氯苯；全氟辛烷磺酸、全氟辛烷磺酸

盐和全氟辛基磺酰氟 

2009 年 5 月  全球 
《斯德哥尔摩公约》于 2009 年 5月新添加 9种禁止生产的有机污染物，包括四溴联苯

醚、五溴联苯醚、六溴联苯醚、七溴联苯醚。 

2008 年 6 月 19 日  加拿大 通过禁用十溴二苯醚的法规，并于即日生效 

2008 年 4 月 1 日  欧盟 欧共体法院宣布将十溴二苯醚列入禁用名单 

2008 年 1 月 1 日  美国 

华盛顿州规定自 2008年 1月 1日始，不得生产、销售十溴二苯醚的产品；威斯康星州、

缅因州自 2008年开始禁止在床垫中使用十溴二苯醚，自 2011 年起禁止在电视机和计

算机中使用十溴二苯醚。康涅狄格州、佛蒙特州、纽约州、阿拉斯加州、马里兰州、

明尼苏达州也在立法禁止的过程中 

2006 年 7 月 1 日 欧盟 
欧盟在 RoHS指令中明确要求 2006年 7月 1日以后新投放欧盟市场的电气电子产品不

得含有铅、汞、镉、六价铬、多溴联苯、多溴联苯醚等六种有害物质 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

图 13：2013 阻燃剂全球需求占比细分（万吨）  图 14：全球有机磷阻燃剂市场需求预计（万吨） 
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资料来源：《国内外阻燃剂市场分析》，申万宏源研究  资料来源：Market and Markets，申万宏源研究 

 

图 15：全球主要国家和地区阻燃剂消费比例  图 16：2014-19 阻燃剂中国市场占比细分（亿元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：GCiS，申万宏源研究 

 

在以中国为代表的亚太地区，阻燃剂无卤化进程远低于世界平均水平（图 15）。在国

内溴系阻燃剂作为传统品种，市场接受度较高，阻燃剂消费结构中长期以溴系为主。据前

瞻网统计，2011 年国内卤系阻燃剂（氯化石蜡、溴系阻燃剂）占比达 40%，而磷、氮类阻

燃剂仅占 17.8%，低于全球 20%以上的水平。目前，我国的阻燃剂行业处于消费结构转型时

期，未来随着环保监管越发严格，未来有机磷系阻燃剂的使用比例将会有较大幅度的提升，

有望刺激行业迎来高速增长。预计未来几年，国内有机磷系阻燃剂市场消费量年均增速将

超过 7%（图 16）。 

2.3 国内外资源禀赋不同，外资退出重构竞争格局 

对于卤系和有机磷系阻燃剂，我国和国外具备不同的资源禀赋。东亚地区磷矿石产量

占全球的 41%，具有绝对优势（图 17）；我国磷资源储量约为 66亿吨，占全球磷资源储量

的 36%左右，为世界第一大磷资源国。同时我国对低端磷产品出口征收较高的关税，使得国

内外磷矿石价格存在一定的差异，给国内企业带来较明显的成本优势。而我国的溴资源在

世界上优势并不明显（尤其是与以色列化工所在的以色列相比，图 18），溴资源的配套产

品锑的价格在国外也比国内便宜，因此国际企业与国内企业相比，在卤系阻燃剂生产上具

有更多成本优势，相反在有机磷阻燃剂的生产上并不如后者有竞争力。 

图 17：13 年全球磷矿石产量一览（单位：万吨）  图 18： 14 年全球溴矿产量一览（单位：公吨） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

部分外资企业已经开始退出有机磷阻燃剂领域。2012 年 5 月，美国雅宝宣布退出有机

磷系阻燃剂市场，并陆续关停位于英国阿芬默思（产能 2.5 万吨/年）和中国南京（产能 1

万吨/年）的工厂，2012 年 12 月，美国雅宝完成了对南京工厂的出售工作。同时，伴随国

内市场的发展，我国阻燃剂生产商的规模和技术水平已经逐步成长，并得到国际同行的认

可。美国雅宝公司在其 2008 年年报中将以色列化工集团、公司以及雅克科技列为其在有机

磷系阻燃剂领域内主要的三个竞争对手。 

3. 主业进入收获期，外延并购寻求进一

步扩张 

3.1 产品系列丰富，客户资源稳定，技术实力强 

阻燃剂作为一种材料助剂，对产品满足特异性领域需求的要求较高。公司有 20 多种具

体产品，应用于各种垫材、隔音材料、保温材料、建筑板材、仪表板、汽车外装部件、各

种电子设备的外壳等众多领域（表 6）。公司目前以聚氨酯和工程塑料客户为主，积累了包

括拜耳、巴斯夫、SABIC、陶氏化学、金发科技等国内外知名企业在内的超过 800家下游客

户。这些行业龙头对于原材料供应商的要求非常严格，需要经过长期论证，而公司与之均

建立了稳定的合作关系。公司多项产品在技术指标上与国外企业已经没有差距，甚至超越

了国外企业（表 7，表 8）。未来公司会进一步扩大产能 3-4万吨，通过现有工序的技术改

造提高收率降低成本，并进一步降低三废的排放量。另一方面，公司的新产区拥有较多空

地，可进一步支持公司业务的拓展。 

表 6：公司主要产品及用途情况 

产品种类 分类 产品名称（化学名） 简称/企业内部编号 典型用途 

有机磷系阻燃剂 聚氨酯阻燃剂 
氯代烷基磷酸酯 

WSFR-TDCP、

WSFR-504L、

WSFR-TCPP 等 

1. 阻燃床垫、枕头、沙发、纺织品、汽

车阻燃座椅 

2. 墙体节能保温材料和保温隔热材料 

3. 电子行业，如音箱布、喇叭棉 无卤芳基磷酸酯 WSFR-HF4等 

79,656 
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复配阻燃剂 

WSFR-117HF、

WSFR-590、

WSFR-HF560 等 

4. 电线电缆等 

5. 聚氨酯热塑性弹性体 

工程塑料阻燃剂 无卤芳基磷酸酯 
WSFR-BDP、

WSFR-PX220 等 
用于电脑外壳、手机外壳、电视外壳、电

气及电子元器件、汽车零部件等 

聚醚多元醇 
 

聚合物多元醇 WS-POP 
用于聚氨酯床垫、枕头、沙发和汽车座椅

等 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 7：公司与主要竞争对手同类产品技术指标对比* 

项目 

万盛股份 

WSFR-504L 

日本大八 

CR-504L 

万盛股份 

WSFR-TCPP  

以色列化工 

FYROL PCF  

日本大八 

TMCPP  

雅克科技 

TCPP  

外观 

无色透明液

体 

无色至浅黄色

透明液体 

无色透明液

体 无色透明液体 无色透明液体 无色透明液体 

磷含量 10.9% 10.9% 9.50% 9.50% 9.50% 9.40% 

氯含量 23.0% 23.0% 32.50% 32.50% 32.50% 32.50% 

酸值（mgKOH/g） ≤0.10 ≤0.30 ≤0.07 ≤0.08 ≤0.10 ≤0.10 

水份（%） ≤0.10 ≤0.10 ≤0.07 ≤0.07 ≤0.10 ≤0.10 

色度（APHA） ≤100 ≤150 ≤50 ＜75 ＜50 -- 

粘度（CPS） 

800-1200

（25℃) 

800-1100

（25℃) 65-72(25℃) 65(25℃) 69(25℃) 65(25℃) 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

*对比项目 1：万盛股份 WSFR-504L 与日本大八 CR-504L 

 对比项目 2：万盛股份 WSFR-TCPP，以色列化工 FYROL PCF，日本大八 TMCPP与雅克科技 TCPP 

 

表 8：公司工程塑料阻燃剂 BDP 和竞争对手同类产品技术指标对比 

项目 

万盛股份 

WSFR-BDP 

以色列化工

FYROLFLEXBDP 

日本大八 

CR-741 

雅克科技 

BDP 

外观 

无色至浅黄色透明液

体 

无色至浅黄色透明液

体 

无色至浅黄色透明液

体 

无色或浅黄色透明液

体 

磷含量 8.90% 8.90% 8.90% 9% 

酸值（mgKOH/g） ≤0.10 ≤0.12 ≤0.20 ＜0.10 

水份(%) ≤0.10 ≤0.10 ≤0.10 ＜0.05 

色度(APHA) ≤80 ＜100 

 

＜100 

TGA：1% ＞261℃ -- -- -- 

TGA：5% ＞378℃ 329℃ -- 329℃ 

TGA：10% ＞403℃ 393℃ -- -- 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 
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3.2 原材料价格下降+募投产能释放，助力业绩提升 

公司产品主要原料包括环氧丙烷、环氧氯丙烷、苯酚、双酚 A和黄磷。自 2015年初起，

前四种原材料价格均处于下行通道（图 19）。并且因其均为石油化工产品，价格与原有油

价格有较强的联动性，受益油价持续低位震荡，预计在近一段时间内价格将保持低位，这

将有利于公司毛利率的进一步提升。公司 2015年半年报披露年产 44000 吨磷酸酯阻燃剂项

目已经完成 93.34%。部分投产项目经去年下半年的试生产，目前已经趋于稳定。募投项目

的逐步投产将有利于公司打破产能瓶颈，同时也可带来更大的规模效应，助力业绩提升。 

图 19：自 2014年底开始，公司主要原材料价格处于下行通道 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.3 收购大伟助剂+设立并购基金，外延发展可期 

2015 年 6 月 2 日，公司与大伟助剂股东龚卫良、勇新、黄德周和龚诚签署附生效条件

的《关于浙江万盛股份有限公司发行股份并支付现金购买资产的协议》,拟通过发行股份和

现金方式收购对方持有的大伟助剂 100%股权。 

大伟助剂主营为以特种脂肪胺类为主的精细化工产品的研发、生产和销售。其以正辛

胺、异辛胺等少数产品起家，多年来持续在特种脂肪胺领域深耕细作，目前产品品类已超

过 50 种，广泛应用于洗护用品表面活性剂、聚氨酯催化剂、工业杀菌剂、农药绿色溶剂、

稀有金属萃取剂、污水处理剂等多种领域（表 9），已经成为在细分市场中具有较强影响力

的企业。其中正辛胺和 2-乙基已胺等是亚洲最大的生产供应商。公司占地面积 30000 多平

方米，建筑面积 10000 多平方米，固定资产 6000多万元，员工 130 多人，其中专业技术人

员 20 多名。公司于 2010 年分别通过了 ISO9001 质量管理认证和 ISO14001 环境管理认证。

并于 2012 年获得了江苏省高新技术企业和苏州市企业技术中心称号。 

大伟助剂业绩高速增长，2013 年、2014 年、2015 年 1-3 月分别实现净利润 1696.36、

3639.97、927.27 万元（表 10）。本次交易价格为 3.5亿元，对应 2014年 9.6倍 PE。大伟

助剂方面承诺 2015-2018年实现税后净利润分别为 4000 万、4500万、5000 万、5500 万元。 
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表 9：大伟助剂主要产品简介 

产品名称  产品物化性能  产品应用简介  

正辛胺 本品为无色油状透明液体，具有氨味。不溶于水，

易溶于醇、醚、丙酮等有机溶剂，沸点 180℃，

闪点 62℃。 

本品主要用作染料、颜料、表面活性剂、

医药合成的中间体。 

三正辛胺 无色到淡黄色油状液体。熔点-34℃，沸点

315℃。相对密度（20/4℃）0.811，折光率（nD20）

1.449。熔于醇和醚,易溶于非极性溶剂，微溶于

水。有氨的气味，呈碱性。 

用作贵金属萃取剂。在冶金工业中，用

来萃取分离钴、镍、锕系和镧系元素。

也可用于合成杀菌剂。 

二甲基癸酰胺 无色或浅黄色透明液体。 主要用作聚氨酯催化剂、润滑剂和溶剂

等。 

N，N-二甲基环己胺 无色透明液体。凝固点-46℃，沸点 262.7℃，

相对密度 0.9（20/20℃），折光率 1.436，闪点

110.6℃。能与水混溶，有氨味。 

该产品可用于聚氨酯的凝胶平衡催化

剂,可用于聚氨酯软泡,聚氨酯硬泡和涂

料。 

十八/二十二烷基叔胺 无色透明液体，略有胺味，不易挥发，不易燃，

不易爆，熔点：-34℃，沸点：315℃。 

主要用作生产日常化用表面活性剂和杀

菌剂 

N-辛基吡咯烷酮 无色透明液体，D20=0.922g/cm3；沸点 307℃；

熔点-26℃；具有优良的皮肤渗透性；具有优良

的表面活性。避免与皮肤和研究接触 

农药溶剂，水溶性染料溶剂或分散剂；

电子涂层的剥落剂；药物合成介质。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 10：大伟助剂近 2 年业绩情况（单位：万元） 

项目  2015 年 1-3 月  2014 年  2013 年  

营业收入  7,841.40 27,585.35 14,427.08 

营业利润  1,088.08 4,193.69 1,940.60 

利润总额  1,092.47 4,180.60 1,999.43 

净利润  927.27 3,639.97 1,696.36 

归属母公司所有者净利润  927.27 3,639.97 1,696.36 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

本次收购对于公司的横向整合具有明显的协同效应。大伟助剂主营产品之一聚氨酯催

化剂与公司阻燃剂具有相同的客户群体，能够借助公司的销售能力和品牌价值有效开拓国

际知名客户，扩大业务规模。而公司可通过并购切入特种脂肪胺领域，有利于完善自身产

品结构，并有望通过大伟助剂进一步开拓视野，了解与主业相关、拥有高技术壁垒的涂料、

农药、日化等多个子行业，为进一步拓展打好基础。 

——设立并购基金，新一轮外延可期 
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同时，公司公告拟出资不超过 1.1 亿元与远洲集团旗下杭州市汇信资产合作设立并购

基金。此次成立的并购基金计划投资于新材料、大消费、大健康、汽车后市场等领域相关

产业链的成长期和成熟期公司，待项目成熟之后注入上市公司。并购基金的设立将为公司

资本运作提供有效支持，有利于公司积极布局外延扩张的同时，消除并购项目的前期风险，

为公司快速稳定发展提供保障。 

4．关键结论与投资建议 

快速增长的有机磷阻燃剂龙头。公司主营聚氨酯和工程塑料用有机磷系阻燃剂，2015

上半年营收和归属母公司净利润分别大增 22%和 78%。产品大量出口，海外收入占 50%以上。

公司目前产能 5.35 万吨，与雅克科技列国内阻燃剂前两位，两家全球市占率超过 25%。聚

氨酯软泡阻燃剂作为公司特色，国内市占率第一，是宜家家居中国唯一合作商。 

有机磷系阻燃剂市场空间广阔。全球阻燃剂市场稳步增长，预计至 2018 年全球容量 280

万吨，年复合增速 4.6%。随着经济发展及合成材料的广泛应用，我国对阻燃剂的需求呈现

快速增长趋势。全球阻燃剂“无卤化”进程加速，有机磷阻燃剂潜力十足，预计全球增速

超过 7%。国内外资源禀赋不同，我国生产有机磷阻燃剂更有优势。外资退出，竞争格局重

构，国内厂家规模和技术水平日趋提高。 

主业受益原材料下降，毛利率大幅提升，收购大伟助剂丰富公司产品线。公司产品系

列丰富，客户资源稳定，技术实力强。受益于原材料价格下降，产品毛利率大幅提升 3%以

上。同时收购国内最大的材料用胺类化学品生产商大伟助剂，16 年承诺业绩 4500万，有利

于丰富公司产品线，提供整体解决方案，实现协同发展。 

成立产业并购基金，新一轮外延可期。公司 10 月 31 日公告与杭州市汇信资产管理成

立 2 亿元并购基金，投资新材料、大消费、大健康、汽车后市场等领域相关产业链的成长

成熟期公司。公司新一轮外延可期。 

盈利预测及投资评级：公司是全球有机磷阻燃剂龙头之一，近两年受益产能扩张以及

原材料价格下降，主业高速增长，通过通过外延收购大伟助剂，实现协同发展，成立并购

基金，新一轮外延可期。首次覆盖给予增持评级。预计 2015-17 年 EPS（按最新股本摊薄）

为 0.69元，1.38元，1.68元，当前股价对应 15-17年 PE为 83X、42X和 34X。 

 

表 11：可比上市公司估值对比 

公司名称 代码 股价 
EPS PE 

PB 
2014 2015 2016 2014 2015 2016 

万盛股份 603010.sh 57.35 0.42 0.69 1.38 136.55 83.12  41.56  7.33 

雅克科技 002409.sz 21.96 0.36 0.57 1.03 61.00 38.53  21.32  2.75 

资料来源：申万宏源研究 wind 

 

表 12：关键假设表 
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聚氨酯阻燃剂 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

销售量（吨） 18136  21841  22466  25770  27900  34900  39900  

不含税平均价格（万元/吨） 1.5  1.4  1.4  1.5  1.6  1.7  1.8  

毛利率（%） 29.43% 32.92% 29.00% 23.00% 26.50% 26.50% 25.50% 

工程塑料阻燃剂 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

销售量（吨） 9276  12296  13433  12260  14000  17500  20000  

不含税平均价格（万元/吨） 2.0  1.7  1.7  2.2  2.3  2.5  2.7  

毛利率（%） 13.97% 15.69% 16.36% 19.43% 22.93% 22.90% 22.40% 

聚合物多元醇 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

销售量（吨） 9978.1 9327.39 6650.7 6905.54 7450 7950 8450 

不含税平均价格（万元/吨） 1.5  1.3  1.3  1.5  1.6  1.6  1.7  

毛利率（%） 8.21% 8.49% 6.93% 8.04% 12.00% 12.00% 11.50% 

资料来源：申万宏源研究 wind 

 

表 13：合并利润表（单位：百万元） 

 
2013 2014 2015E 2016E 2017E 

一、营业收入 645  747  884  1,591  1,919  

二、营业总成本 583  695  790  1,404  1,692  

其中：营业成本 506  599  678  1,225  1,489  

营业税金及附加 3  3  4  6  8  

销售费用 29  37  53  83  92  

管理费用 35  44  53  87  100  

财务费用  10  11  2  3  3  

资产减值损失 1  2  0  0  0  

加：公允价值变动收益 3  (3) 0  0  0  

投资收益 4  1  0  0  0  

三、营业利润 69  49  93  186  227  

加：营业外收入 2  3  2  2  2  

减：营业外支出 1  1  1  1  1  

四、利润总额 70  51  94  187  228  

减：所得税 11  9  14  28  34  

五、净利润 59  42  80  159  194  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 59  42  80  159  194  

六、基本每股收益 0.78  0.52  0.69  1.38  1.68  

全面摊薄每股收益 0.51  0.36  0.69  1.38  1.68  

资料来源：申万宏源研究 wind 

 

表 14：合并资产负债表（单位：百万元） 

 
2013 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 302  398  926  1,199  1,460  

现金及等价物 103  123  629  791  1,000  

应收款项 130  141  163  274  326  
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存货净额 69  82  82  82  82  

其他流动资产 0  52  52  52  52  

长期投资 0  0  0  0  0  

固定资产 220  249  232  214  197  

无形资产及其他资产 33  35  35  35  35  

资产总计  555  682  1,192  1,448  1,691  

流动负债 259  152  226  327  376  

短期借款  151  40  100  100  100  

应付款项  107  111  125  227  276  

其它流动负债  0  0  0  0  0  

非流动负债 40  19  19  19  19  

负债合计  299  171  245  346  395  

股本  75  100  116  116  116  

资本公积 51  279  619  619  619  

盈余公积 17  20  26  37  52  

未分配利润 113  113  188  331  510  

少数股东权益  0  0  0  0  0  

股东权益 256  512  947  1,102  1,296  

负债和股东权益合计 555  682  1,192  1,448  1,691  

资料来源：申万宏源研究 wind 
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