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石油化工 

齐翔腾达(002408.SZ)/34.80 元 

与同行相比最大的优势是资源优势 
 

 

事    项 

2010 年 9 月 9 日，华创证券化工行业研究员到齐翔腾达进行了调研。 

主要观点 

1、盈利主要依赖甲乙酮 

齐翔腾达是碳四加工企业，主要产品是甲乙酮，甲乙酮产品的收入占公司主营

业务收入 73%，毛利占 72.7%。 

2、齐翔腾达具有三大优势：资源优势、技术优势和规模优势 

资源优势：原料碳四来自炼油厂，国内的 8 家甲乙酮企业基本上都靠近炼厂。

公司两套装置分别靠近齐鲁石化和青岛大炼油。齐鲁石化能提供 20 万吨/年碳

四原料，青岛大炼油能提供 60 万吨/年的碳四原料。公司是中石化系统下属齐

鲁石化改制企业，和中石化 2 家下属企业签了长期合作和非竞争协议，协议经

中国石化总公司确认。公司原料供应有保证，国内其他甲乙酮企业多数存在原

料不足的问题。 

技术优势：公司具有先进的提纯技术，能从较低浓度（含 20%丁烯的原料）的

原料中提取甲乙酮直接原料丁烯，而且生产过程中转化率高，产品纯度达到

99.9%，超过美国的标准。高技术导致高质量，高质量导致高价格，公司产品

价格明显高于国内同类产品。 

规模优势：公司产能 11.5 万吨，国内第一，全球第五。规模大导致生产过程

中物耗、能耗和装置折旧低。 

3、甲乙酮价格大幅上涨后将回归合理价位 

甲乙酮由于下游需求恢复，价格从 2009 年初 4800 元左右涨到今年 6 月份 8000

元左右；由于今年 7、8 月份国内外装置检修比较集中，甲乙酮价格迅速从 8000

元涨到 12000 多元，随着检修装置的逐步开工，我们预计甲乙酮价格将逐步回

归到 8000-9000 元的合理区间。 

4、我们推测，公司将围绕目前的主业做文章，超募资金将用于扩大公司的主

营业务。 

5、盈利预测 

预测公司 2010 年、2011 年和 2012 年的 EPS 为 1.00 元、1.05 元和 1.35 元。 
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投资评级： 不评级 

评级变动： 不评级 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 25956 

流通 A股/B 股(万股) 6500/0 

资产负债率(%) 42.17 

每股净资产(元) 2.47 

市盈率(倍) 52.06 

市净率(倍) 14.09 

12 个月内最高/最低价 36.37/24.33 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 347 2318 2601 2843 营业收入 1297 1103 1487 1857 

现金 174 2123 2428 2663 营业成本 1001 739 1082 1344 

应收账款 18 40 38 32 营业税金及附加 8 6 8 10 

其它应收款 3 2 2 3 营业费用 28 22 31 39 

预付账款 33 39 28 33 管理费用 17 20 26 30 

存货 88 59 69 72 财务费用 15 10 18 20 

其他 31 55 36 41 资产减值损失 -3 -1 -0 -2 

非流动资产 484 445 416 398 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 458 413 367 322 营业利润 231 306 323 415 

无形资产 18 16 14 12 营业外收入 0 0 0 0 

其他 8 15 35 63 营业外支出 2 1 2 2 

资产总计 831 2763 3018 3241 利润总额 229 305 321 412 

流动负债 350 325 382 357 所得税 56 46 48 62 

短期借款 248 226 268 247 净利润 174 259 273 351 

应付账款 69 61 79 70 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 33 37 34 40 归属母公司净利润 174 259 273 351 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 313 365 388 483 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.89 1.00 1.05 1.35 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 350 325 382 357 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 195 260 260 260 成长能力     

资本公积金 83 1803 1806 1810 营业收入 16.3% -15.0% 34.9% 24.9% 

留存收益 203 365 540 754 营业利润 20.0% 32.4% 5.5% 28.5% 

归属母公司股东权益 480 2428 2606 2823 归属母公司净利润 20.8% 49.2% 5.5% 28.4% 

负债和股东权益 831 2753 2988 3181 获利能力     

     毛利率 22.8% 33.0% 27.3% 27.6% 

现金流量表     净利率 13.4% 23.5% 18.4% 18.9% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 36.1% 10.7% 10.5% 12.4% 

经营活动现金流 244 291 376 409 ROIC 33.6% 47.1% 58.7% 82.7% 

净利润 174 259 273 351 偿债能力     

折旧摊销 67 49 48 48 资产负债率 42.2% 11.8% 12.8% 11.2% 

财务费用 15 10 18 20 净负债比率 70.80% 69.57% 70.22% 69.20% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.99 7.14 6.82 7.95 

营运资金变动 -8 -26 38 -10 速动比率 0.74 6.95 6.64 7.75 

其它 -3 0 -0 0 营运能力     

投资活动现金流 -57 -1 0 0 总资产周转率 1.55 0.61 0.51 0.59 

资本支出 57 0 0 0 应收帐款周转率 35 38 38 53 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 11.36 11.34 15.37 18.04 

其他 0 -1 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -179 1658 -72 -174 每股收益 0.67 1.00 1.05 1.35 

短期借款 -82 -22 42 -21 每股经营现金 0.94 1.12 1.45 1.58 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.85 9.35 10.04 10.88 

普通股增加 0 65 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1721 3 4 P/E 39.02 34.90 33.09 25.77 

其他 -97 -105 -117 -157 P/B 14.09 3.72 3.47 3.20 

现金净增加额 8 1949 304 235 EV/EBITDA 29 25 23 19 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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