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研究结论 

 第一：经过深入研究，我们认为本次甲乙酮价格的上涨并非一个单纯的

检修行情。无论是国际还是国内的产能的检修，在价格上涨中更多的是起了

一个催化剂的作用。判断其大背景是在需求比较顺畅、下游企业承受能力较

好，而原料趋于紧张的过程中，厂家联合一次性调价的结果。这对于很多竞

争不是很充分的行业来讲，还是比较容易做到的。 

 第二：分析认为价格上涨的根本原因在于三点：1.C4 原料的供给限制，

导致多数厂商开工不足，进而造成供给困难；2.下游需求旺盛，甲乙酮作为

一种高端的溶剂，溶解能力极强，在新兴的聚氨酯和丙烯酸酯等涂料和胶粘

剂领域，应用极广，且难以替代；3，出口的拉动，我国从 3月开始，出口一

直呈现较快增长，分流了国内货运，加重了供给不足。 

 第三：展望未来，由于下游需求的涂料和胶粘剂预计都将进入消费旺季，

并且原料液化气在进入 4季度也是传统的消费旺季，供给紧张预期难以缓解，

我们依然相当看好甲乙酮价格上涨的大趋势。并维持前期做出的今年均价

9500 元/吨和明年 10500 元/吨的价格预测。 

 

预期公司将是价格上涨最大的受益者： 

第一：原料供给有充分保证：目前在行业普遍受困于原料不足的情况下，齐

翔还是保持高开工率就是一个良好证明。 

第二：地理位置优越：靠近华东、华南消费地，相比竞争对手经常发生的运

输瓶颈，齐翔就极少受到这方面的困扰。 

第三，市场议价能力强：齐翔现在拥有国内接近一半的产能，有着相当强的

议价能力。 

 

盈利预测： 

结合以上分析，我们认为齐翔腾达将充分受益于本次的价格上涨，并且预期

未来的盈利还将受益于甲乙酮价格震荡上行的大趋势。我们维持对公司 2010

年 1.24 元和 2011 年 1.58 元的盈利预测，维持齐翔腾达的买入评级。， 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 9月 6 日） 32 元

目标价格 45 元

总股本/A股（亿股） 2.6

A 股市值（亿元） 77

国家/地区 中国

行业 化工服务

报告日期 2010 年 9月 6 日
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资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

主要财务指标（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1297 1573 1863 2161 
  同比(%) 16% 21% 18% 16%
归属母公司净利润 174 293 373 450 
  同比(%) 21% 69% 27% 21%
毛利率(%) 22.8% 27.8% 29.5% 30.5%
ROE(%) 16.4% 22.3% 22.7% 21.5%
每股收益(元) 0.73 1.24 1.58 1.91
P/E （X ） 40.14 23.76 18.66 15.48 
P/B （X ） 6.58 5.30 4.24 3.33 
 

相关报告 时间

公司价值严重低估 未来盈利可能超预期 2010-8-25
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1. 甲乙酮价格上涨探究 

1.1 本次价格上涨并非一个单纯的检修行情 
近期国内市场甲乙酮价格大幅飙升，从 7 月中旬的 8200 元/吨开始上涨，至 8 月 30 日最新报价已

经达到了 11930 元/吨，价格上涨达到了 45%以上。目前市场普遍认为本次价格上涨的主要动因是

东北亚检修产能较多，供给端的冲击造成了价格的飙升，但一旦检修产能复产，价格就会出现下跌，

属于短期行情，难于持续。但我们经过研究认为，本次价格上涨更多的是来自甲乙酮市场供求紧张

的基本面，检修产能仅为一个导火索而已。 

图表 1 2010 年甲乙酮价格走势图（元/吨） 

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

12500

J
a
n
-
1
0

J
a
n
-
1
0

F
e
b
-
1
0

F
e
b
-
1
0

M
a
r
-
1
0

M
a
r
-
1
0

M
a
r
-
1
0

A
p
r
-
1
0

A
p
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
n
-
1
0

J
u
n
-
1
0

J
u
l
-
1
0

J
u
l
-
1
0

A
u
g
-
1
0

A
u
g
-
1
0

A
u
g
-
1
0

 

资料来源：东方证券研究所整理 

1.1.1 国际检修产能的影响 

由于 07 年施行的反倾销税，我国进口依存度逐年降低，至 09 年已下降到 14%，10 年预计将会在

10%以下。而本次检修的三家日本厂商，除丸善化学税率较低为 9.6%外，东燃化学和出光化学的

税率分别达到了 27.3%和 66.4%。丸善化学在 5 月开始检修，7 月复产，现在产能负荷已恢复到

检修前的水准。而在 5-7 月期间，国内甲乙酮价格基本稳定，可见其影响很小。而东燃化学和出光

化学，从 8 月开始检修，现在还未复产，虽与我们国内价格上涨在时间上比较吻合，但考虑到他

们高税率，实际上通过正规渠道对我国的出口本就极少，因此很难说有什么直接影响。倒是欧洲甲

乙酮价格在 4 月份后的暴涨，导致美国的出口大体上流向了欧洲，减少了对我国的出口量，并且

客观上也带动了我国的出口，这应该对我国的价格有一定的拉动作用。 

表格 1 2010 年甲乙酮进出口量和同比去年变化（吨） 

  进口量 同比上年 出口量 同比上年 

1 月 2576.55 -32.9% 12.98  -99.2%

2 月 1874.78 -35.2% 1665.24  -49.8%

3 月 5218.38 48.0% 2954.55  105.4%
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4 月 2295.91 -54.1% 2898.55  65.2%

5 月 3456.94 0.0% 3283.47  6.0%

6 月 722.51 -82.4% 5917.53  106.9%

总和 16145.05 -29.1% 16732.31   

资料来源：东方证券研究所整理 

表格 2 2000—2009 年进口量及进口依存度统计 

年度 进口数量（吨） 单价（美元/吨） 进口依赖度（%） 

2000 102,088 744 93.58

2001 113,689 666 86.99

2002 124,129 528 71.81

2003 151,160 617 64.39

2004 143,198 900 56.28

2005 121,045 921 45.44

2006 95,008 891 33.1

2007 87,602 1,017 29.23

2008 49,867 1,220 17.65

2009 43,434 953 14.11

资料来源：东方证券研究所整理 

表格 3 我国甲乙酮反倾销税税率 

公司 反倾销税税率 

日本公司   

1.东燃化学株式会社（Tonen Chemical Corporation） 27.30%

2.丸善石油化学株式会社（Maruzen Petrochemical Co., Ltd .） 9.60%

3.其他日本公司（All Others） 66.40%

台湾地区公司 25.00%

新加坡公司 17.00%

资料来源：东方证券研究所整理 

1.1.2 国内检修产能的影响 

现在市场比较担心的有两点，第一是大连港封港造成的东北产品外运困难；第二是天利高新 4 万

吨的产能进入检修，这都影响了国内的供给。但我们认为这两方面的影响其实都很有限。 

从东北的情况来看，大连港的封港确实对甲乙酮东北产品的外销造成了一定的影响。但目前大连港

已经开始恢复运营，我们了解抚顺石化的产品也已经从大连港装船出海，因此该事件的影响应该是

接近尾声了。而哈尔滨石化 4 月份进入检修，至 5 月底已经完全复产。黑化则在 5 月份进入检修，

至 6 月份底复产，这两家的产能达到了 4.2 万吨，占到了全东北产能的 50%以上，可是在其检修

期，甲乙酮价格并没有明显的反映，这也从另一个侧面佐证了单独的东北产量的波动对甲乙酮市场

其实没有什么实质性的影响。 
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而从天利高新的情况来看，其上半年收入为齐翔腾达的 1/5，由此推断其上半年开工率今年依然维

持在 70%以下，故其年化产量应在 3 万吨以下，产量有限。并且考虑到其公司地处新疆，远离华

东、华南消费地，每逢三季度都受到保障电煤运输导致的运力紧张的困扰，开工率仅能维持在低位。

因此其这次检修，相比往年实际产量减少应当是相当有限，也很难对市场造成本质性的影响。 

表格 4 国内甲乙酮厂商产能统计（万吨） 

公司  甲乙酮产能 公司  甲乙酮产能 

齐翔腾达  10 江苏泰州陵光石化  4

兰州石化  6 河北中捷  3

抚顺石化  5.5 中石油哈尔滨石化  3

天利高新  4 黑龙江石化  1.2

资料来源：东方证券研究所整理 

并且从我们的检修统计来看，基本上甲乙酮企业的检修都是集中在 4 月中旬到 6 月底。即使考虑

到库存导致的递延影响，其影响应该在 8 月初就基本上消化了，所以很难认为其是价格上涨的核

心推动力量。 

表格 5 2010 年国内设备检修表 

检修厂商 检修时间 

哈尔滨石化 4.15-5.15 

泰山石化 4.15-6.15 

黑龙江石化 5.15-6.15 

天利高新 8.15-9.20 

资料来源：东方证券研究所整理 

1.2 价格上涨的根本动因 
由以上的分析我们可以清晰的看出，无论是国际还是国内的产能的检修，都不构成价格上涨的充分

必要条件。检修可能仅是由头，更多的还是在需求比较顺畅、下游企业承受能力较好，而油价中枢

不断上移的过程中，厂家联合一次性调价的结果，这对于很多竞争不是很充分的行业来讲，还是比

较容易做到，尤其是目前还有反倾销税保护的情况下。具体说来，价格上涨的核心因素有三点， 

1.2.1 C4 原料的限制 

受制于 C4 原料的稀缺性，甲乙酮企业产能扩张的难度极大。随着 09 年齐翔腾达的 8 万吨项目的

扩产（占全国产量的 30%）在 10 年逐渐被市场消化以后，就再也没有新增产能。而原材料的紧张，

更是使国内现有的供给雪上加霜。对于本次的 C4 原料紧张，我们和业界交流下来感觉，和 6 月份

天然气调价有很大关系。本来液化气的销售旺季是在 4 季度天气比较寒冷的阶段，而天然气调价

以后，作为替代能源的液化气，需求旺季已经提前的 3 季度，尤其是在西北和东北，由于很少有

海外 LPG（液化石油气）进口，对炼厂的液化气需求更是旺盛，这直接导致了液化气的供不应求，

受困于此，绝大多数甲乙酮生产商，都面临很严重的原材料限制，开工率也都维持在低位。未来由

于即将进入 4 季度的传统液化气的消费旺季，C4 供给紧张对甲乙酮的价格还会有相当的支持。而
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从成本上看，C4 的成本基本上是液化气的价格加上加工所需的煤水电和人工费用（基本上每吨加

1800 元左右）。所以虽然近期液化气价格有 500 元/吨的升幅，但是相比价格的上升还是比较有限

的，对成本的影响应该也不是很大。 

图表 2 2009—2010 年主要液化气供给商价格变化（元/吨） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

1.2.2 国内需求旺盛 

从国内看，甲乙酮下游的需求主要集中在涂料和胶粘剂等多个领域，其占比分别占到 50%和 30%。

从涂料市场来看，甲乙酮主要用于高档溶剂型涂料，如聚氨酯涂料，环氧树脂涂料、丙烯酸酯涂料

和乙烯基涂料等。我国的聚氨酯涂料主要下游建筑和汽车业近几年的高速发展，都拉高了甲乙酮的

需求。而在粘合剂方面，甲乙酮也是用在溶剂型粘合剂，尤其是聚氨酯类粘合剂。其中鞋用胶的用

量占第一位，尤其是东南沿海的大量外向型制鞋企业，需求量极大。因为我国目前还有相当制鞋企

业以氯丁橡胶作为粘合剂，而其必须用苯类有毒的溶剂，很难符合严格的出口审查标准。所以未来

国内聚氨酯粘合剂对氯丁橡胶的替代已经成为大的趋势，这将会持续性的拉高对甲乙酮的需求。过

去十年，我国甲乙酮的需求维持了 11%的高增长率，今年还有望高速增长，全年的需求有望达到

35 万吨。 

图表 3 2008—2010 年建筑行业涂料月度产量（万吨） 
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资料来源：东方证券研究所整理 
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图表 4 2008—2010 年汽车月度产量（万辆） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

图表 5 鞋累计出口金额和同步增长（万美元） 
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资料来源：东方证券研究所整理 

1.2.3 出口和供给端的意外扰动成为价格上涨的催化剂 

而从国外的需求来看，由于原料稀缺，厂商开工率不足，而下游需求相比经济危机时有了显著改善，

尤其是汽车行业的复苏，使得西欧的甲乙酮供不应求。价格在 4 月后就一直飙升，至 6 月份达到

了 1800 欧元/吨的历史新高，现在虽有所回落，依然维持在 1600 欧元/吨的高位。受此影响，我国

的出口从 3 月份开始，有显著的增长。3-5 月出口量都维持在 3000 吨，而 6、7 月出口量更是达

到了 5000 吨，迄今为止的出口量已经达到了 2 万吨以上。大量的出口分流了国内的货源，对国内

的价格构成有力的支撑。 

 

而近期国内也有一些扰动因素，如郑州地区的洪水，冲垮了部分铁路，使得兰化和天利高新的货物

难以及时补充到市场，前期大连港的漏油事件，也影响了东北货物的外销。在供给需求关系已经很
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紧张的情况下，这些意外扰动因素，无异于火上浇油。因此甲乙酮生产商乘势联手上调价格，也就

不足为怪了。， 

 

2. 未来价格走势判断 
从我们的最新了解的情况，目前因为主要丁酮厂家产量不高，对市场供应量有限，各丁酮厂家仍心

存拉涨之意，因此报价寥寥，贸易商也封盘待涨，市场亦无主流价格形成。华东零星报盘有在

12500-12800 元 /吨的，而华南相对稳定，但厂家的限量销售，导致市场价格略显坚挺在

13000-13500，成交情况尚好。因为贸易商手中货源有限，厂家仍占有主动权，市场多会被厂家一

拉即高。 

从近期的利空因素看，我们了解到，最新发往华东的货源来自抚顺，规模在千吨以上，正在驶往宁

波港的途中。如果顺利抵达的话，可能会在短期内缓解市场货源紧张的局面。并且近期价格拉涨过

快，也会对下游的拿货热情造成一定的影响。 

但是展望未来，我们依然相当看好甲乙酮价格上涨的大趋势，维持前期做出的今年均价 9500 元/

吨和明年 10500 元/吨的价格预测。主要原因是三点： 

1. 需求旺盛：从 9 月份开始，随着天气转凉，下游工厂慢慢开工，需求已经走出了甲乙酮传统

的消费淡季，从业内人士了解的情况是，无论是建筑用的外墙涂料还是汽车修补涂料现在都开

始进入需求高峰。未来旺盛的需求，还将在很长时间支持价格的强势。 

2. 原料供给不足：甲乙酮行业从历史经验上看，长期受到原料供给不足的影响。而进入 4 季度

后，将迎来我国北方地区传统液化气用气高峰，因此 C4 原料的供给紧张也会对价格构成支撑。 

图表 6 2006—2009 年主要厂商开工率情况 

  2006 2007 2008 2009

齐翔腾达  179% 168% 142% 120%

天利高新  48% 65% 65% 75%

兰州石化  87% 70% 90% 79%

抚顺石化  76% 98% 100% 52%

哈尔滨石化  97% 97% 97% 85%

泰州石化  73% 73% 63% 58%

河北中捷  97% 100% 100% 83%

黑龙江石化  92% 75% 75% 48%

资料来源：东方证券研究所整理 

3. 出口分流作用：随着近几年我国甲乙酮生产技术和产能的提高，我国的出口量从 08 年的 1.8

万吨，到 09 年的 2.9 万吨，逐年提高。而从近期外盘，尤其是欧洲市场的走势来看，价格还

是维持在高位，并且有可能持续相当长的一段时间。这将会催进出口，分流我们国内的产能，

也会对价格构成支撑。 
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3. 齐翔腾达为价格上涨最大的收益者 
本次价格上涨，我们判断齐翔腾达为最大的收益者。其根本原因还是前期我们强调的齐翔所具备的

独特的几点优势： 

第一：原料供给有充分保证：目前在行业普遍受困于原料不足的情况下，齐翔还是保持高开工率就

是一个良好证明。尤其是从齐翔青岛新建的 8 万吨产能来看，仅消耗了青岛炼化 60 万吨 C4 产量

中的 16 万吨。由于青岛石化仅与公司签订过优先保证 C4 原料供应的长期供货协议，所以齐翔的

原料供给非常的充分，未来继续扩产到 15 万吨，都有充分的原料保障。 

第二：地理位置优越：靠近华东、华南消费地，并且也利于出口到我国甲乙酮最大的出口地—韩国。

青岛的工厂靠近码头，通过海运方式，成本低廉。相比竞争对手经常发生的运输瓶颈，齐翔就极少

受到这方面的困扰。 

第三，市场议价能力强：齐翔现在拥有国内接近一半的产能，有着相当强的议价能力。作为一个小

行业的领导者，对未来甲乙酮的价格和毛利率有着很强的掌控能力。 

结合以上分析，我们认为齐翔腾达将充分受益于本次的价格上涨，并且预期未来的盈利还将受益于

甲乙酮价格震荡上行的大趋势。我们维持对公司 2010 年 1.24 元和 2011 年 1.58 元的盈利预测，

维持齐翔腾达的买入评级。， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1156 1451 1807 2296 营业收入 1297 1573 1863 2161 
  现金 660 893 1232 1623 营业成本 1001 1136 1313 1503 
  应收账款 261 157 186 216 营业税金及附加 8 8 10 12 
  其它应收款 3 14 17 14 营业费用 28 31 36 43 
  预付账款 16 10 12 14 管理费用 17 29 35 40 
  存货 209 280 323 379 财务费用 15 -17 -24 -32 
  其他 7 97 37 49 资产减值损失 -3 -0 -0 -1 
非流动资产 93 99 108 115 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 61 76 88 97 营业利润 231 387 494 596 
  无形资产 14 14 14 14 营业外收入 0 5 5 5 
  其他 17 9 6 4 营业外支出 2 1 1 1 
资产总计 1250 1551 1915 2411 利润总额 229 391 498 600 
流动负债 183 249 287 333 所得税 56 98 124 150 
  短期借款 0 0 0 0 净利润 174 293 373 450 
  应付账款 146 182 210 246 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 37 67 76 87 归属于母公司净利润 174 293 373 450 
非流动负债 8 0 0 0 EBITDA 255 379 482 579 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.73 1.24 1.58 1.91 

其他 8 0 0 0 
负债合计 192 249 287 333 主要财务比率   

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 182 236 236 236 成长能力

  资本公积 662 607 607 607 营业收入 16.3% 21.2% 18.4% 16.0%
  留存收益 215 472 798 1248 营业利润 20.0% 67.3% 27.7% 20.8%
归属母公司股东权益合计 1058 1315 1641 2091 归属于母公司净利润 20.8% 68.9% 27.3% 20.6%
负债和股东权益 1250 1564 1928 2424 获利能力

毛利率 22.8% 27.8% 29.5% 30.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率 13.4% 13.4% 18.6% 20.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 16.4% 22.3% 22.7% 21.5%
经营活动现金流 44 270 384 381 ROIC 64.2% 90.3% 118.7% 124.1%
  净利润 174 293 373 450 偿债能力

  折旧摊销 9 9 12 15 资产负债率 15.3% 15.9% 14.9% 13.7%
  财务费用 15 -17 -24 -32 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.30 5.83 6.30 6.89 
营运资金变动 -48 -17 22 -52 速动比率 5.17 4.71 5.18 5.76 
  其它 -104 2 0 0 营运能力

投资活动现金流 -25 -18 -21 -23 总资产周转率 1.39 1.12 1.08 1.00 
  资本支出 34 18 21 22 应收账款周转率 5 8 11 11 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.45 6.92 6.70 6.58 
  其他 8 -0 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 567 -19 -23 32 每股收益 0.73 1.24 1.58 1.91 
  短期借款 -93 0 0 0 每股经营现金流 0.19 1.15 1.63 1.62 
  长期借款 -15 0 0 0 每股净资产 4.48 5.57 6.95 8.86 
  普通股增加 46 54 0 0 估值比率

  资本公积增加 654 -54 0 0 P/E 40.14 23.76 18.66 15.48 
  其他 -25 -19 -23 32 P/B 6.58 5.30 4.24 3.33 
现金净增加额 586 233 339 391 EV/EBITDA 28 19 15 12 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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