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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.371 0.899 1.207 2.088 2.753 
每股净资产(元) 2.47 9.95 12.12 15.91 20.86 
每股经营性现金流(元) 1.25 1.31 2.70 3.99 5.54 
市盈率(倍) N/A 44.91 24.39 14.10 10.70 
行业优化市盈率(倍) 34.77 33.57 36.31 36.31 36.31 
净利润增长率(%) 20.81% 142.05% 34.32% 72.96% 31.82%
净资产收益率(%) 36.12% 16.26% 17.93% 23.63% 23.75%
总股本(百万股) 194.56 259.56 467.21 467.21 467.21  
来源：公司年报、国金证券研究所 

丁二烯项目生逢其时，明年利润爆发性增长 

2011 年 09 月 27 日 

齐翔腾达 (002408 .SZ)      化学原料行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 公司未来核心看点在于公司的 10 万吨丁二烯项目，及获取 C4 的能力。丁

二烯项目采用丁烯氧化脱氢工艺，是国内第一套将投产的大型装置。 
 我们预计丁二烯产品价格与原料 C4（丁烷、丁烯、丙烷、丙烯等炼厂副产

混合物）价差会放大。主要基于以下两方面： 
（一）国外轮胎行业向国内的大转移正处高潮末端，对合成橡胶的需求只

高不低，存在惯性需求增长，去年国内消费 373 万吨合成橡胶，截至到今

年底，扩建及立项的顺丁橡胶就至少有 30 万吨； 
（二）国内合成胶原料主要是丁二烯，而丁二烯生产主要来源于乙烯联产

的 C4 萃取分离，合成工艺装置极少，由于目前国内乙烯扩产受环保所限，

导致丁二烯供给有限。 
 我们判断丁二烯项目投产时间可能早于市场预期。市场预期明年 3-4 月份

投产。如果投产顺利，未来可能会再上新项目，从而实现收入及利润爆发

性增长。就公司公告称稀土顺丁橡胶合资方哈尔滨博实退出（传言要拟

IPO）而言，我们认为不影响公司未来发展格局，也许明天更美好。 
 公司对 C4 资源的获取能力很强。曾经某上市公司与一大型轮胎厂筹划生产

合成橡胶，后来由于 C4 资源紧缺，无法拿到配给资源而最后被迫放弃。而

进口 C4，由于丁烯含量低，处于成本考虑，并不合适生产合成橡胶。对

C4 资源的掌控，已经成为丁二烯企业的核心竞争力。 
 甲乙酮是公司长期稳定的利润来源。目前甲乙酮价格小弹后已处于合理价

格水平（12000 元/吨左右）。公司老厂甲乙酮国内产能第一，产量 13 万

吨，市场占有率近 40%，今年黄岛新增 6 万吨，开工率始终保持在 100%
以上，远高于行业 70-80%的水平，其核心优势在于 C4 原料足（甲乙酮原

料也是丁烯，直接水合生产）。未来在下游涂料行业增长和环保替代苯溶

剂的推动下，甲乙酮未来仍有小幅提价空间。 

投资建议与估值 
 给予“买入”评级。预计 2011-2013 年公司销售收入 2,575、4,397、5,387

百万元，归属于母公司净利润分别为 564、976、1,286 百万元，对应 EPS 
分别为 1.21、2.09、2.75 元。 

风险 
 宏观经济波动影响甲乙酮的下游需求；丁二烯新产品投产不顺。 

 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：29.22 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 160.20

总市值(百万元) 13,651.82
年内股价最高最低(元) 40.73/19.25
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82
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图表1：公司的碳四深加工产业链 

 
来源：国金证券研究所  

图表2：我国甲乙酮消费结构 图表3：我国甲乙酮行业供需情况 
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来源：化工文摘、国金证券研究所  来源：卓创资讯、百川资讯、国金证券研究所 

图表4： 2010 年国内甲乙酮主要生产企业 

生产厂家 产能（万吨） 地区
齐翔腾达 12 山东淄博
兰州石化 6 甘肃兰州
抚顺石化 5.5 辽宁抚顺
天利高新 3 新疆克拉玛依
哈尔滨炼化 3 黑龙江哈尔滨
泰州石化 3 江苏泰州
中捷石化 3 河北沧州
黑龙江石化 1.5 黑龙江
2010年合计 37 -  

来源：国金证券研究所  
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图表5：2009 年中东超过 50%的乙烯采用乙烷原料 
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来源：化工在线、国金证券研究所  

图表6：乙烷副产的丙烯和丁二烯较少（表中数据为收率） 

产品 石脑油 乙烷 丙烷 丁烷 轻柴油
燃料气 17.32% 14.80% 29.09% 32.32% 10.61%
乙烯 32.68% 80% 45.45% 36.36% 26.53%
丙烯 15.36% 2% 15.91% 16.85% 15.92%
丁二烯 4.58% 0.80% 0.91% 1.47% 4.77%
丁烯 4.58% - - - 5.04%

热解汽油 25.49% 2% 7.95% 12.82% 37.14%

来源：国金证券研究所  

图表7：丙烯绝大部分由乙烯联产而得 图表8：丁二烯主要由乙烯联产而得 
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图表9：丙烯-石脑油价差上升趋势明显 图表10：丁二烯-石脑油价差一路攀升 
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来源：化工在线、国金证券研究所  来源：化工在线、国金证券研究所 

图表11：国内合成橡胶产量快速增长 图表12：未来五年亚洲地区（除日本外）合成橡胶需求
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来源：国金证券研究所   

图表13：2010 年国内合成橡胶消费量（万吨） 图表14：合成橡胶下游分布 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,116 1,297 2,360 2,575 4,397 5,387 货币资金 166 174 1,883 1,711 2,463 3,900

    增长率 16.3% 81.9% 9.1% 70.8% 22.5% 应收款项 82 52 152 131 224 274

主营业务成本 -851 -1,001 -1,761 -1,831 -3,100 -3,712 存货 60 88 83 89 150 180

    %销售收入 76.3% 77.2% 74.6% 71.1% 70.5% 68.9% 其他流动资产 12 33 134 147 235 277

毛利 265 296 598 744 1,297 1,675 流动资产 320 347 2,252 2,078 3,072 4,631

    %销售收入 23.7% 22.8% 25.4% 28.9% 29.5% 31.1%     %总资产 37.8% 41.7% 82.7% 62.6% 69.5% 80.3%

营业税金及附加 -5 -8 -17 -17 -29 -35 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 505 465 454 1,221 1,329 1,119

营业费用 -24 -28 -38 -41 -66 -75     %总资产 59.7% 55.9% 16.7% 36.8% 30.1% 19.4%

    %销售收入 2.2% 2.2% 1.6% 1.6% 1.5% 1.4% 无形资产 19 18 17 17 16 16

管理费用 -22 -17 -41 -44 -70 -81 非流动资产 526 484 473 1,239 1,347 1,136

    %销售收入 2.0% 1.3% 1.7% 1.7% 1.6% 1.5%     %总资产 62.2% 58.3% 17.3% 37.4% 30.5% 19.7%

息税前利润（EBIT） 213 242 501 642 1,132 1,484 资产总计 845 831 2,724 3,317 4,418 5,767

    %销售收入 19.1% 18.7% 21.2% 24.9% 25.8% 27.5% 短期借款 330 248 0 0 0 0

财务费用 -18 -15 7 37 43 66 应付款项 121 80 70 92 156 188

    %销售收入 1.6% 1.1% -0.3% -1.4% -1.0% -1.2% 其他流动负债 5 22 72 79 134 164

资产减值损失 -3 3 -4 0 0 0 流动负债 457 350 142 170 290 352

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 457 350 142 170 290 352

营业利润 193 231 504 680 1,176 1,550 普通股股东权益 389 480 2,583 3,147 4,129 5,415

  营业利润率 17.3% 17.8% 21.4% 26.4% 26.7% 28.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -1 -2 3 0 0 0 负债股东权益合计 845 831 2,724 3,317 4,418 5,767

税前利润 192 229 508 680 1,176 1,550
    利润率 17.2% 17.7% 21.5% 26.4% 26.7% 28.8% 比率分析

所得税 -48 -56 -88 -116 -200 -263 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 25.2% 24.3% 17.3% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 144 174 420 564 976 1,286 每股收益 0.307 0.371 0.899 1.207 2.088 2.753

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.997 2.469 9.950 12.123 15.906 20.861

归属于母公司的净利 144 174 420 564 976 1,286 每股经营现金净流 0.690 1.254 1.310 2.702 3.994 5.536

    净利率 12.9% 13.4% 17.8% 21.9% 22.2% 23.9% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 36.96% 36.12% 16.26% 17.93% 23.63% 23.75%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 16.99% 20.89% 15.42% 17.01% 22.08% 22.30%

净利润 144 174 420 564 976 1,286 投入资本收益率 22.19% 25.19% 16.05% 16.95% 22.76% 22.74%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 32 63 64 107 183 211 主营业务收入增长率 23.76% 16.31% 81.86% 9.14% 70.76% 22.51%

非经营收益 17 15 -6 0 0 0 EBIT增长率 31.17% 13.71% 106.81% 28.14% 76.25% 31.03%

营运资金变动 -58 -8 -138 30 -122 -60 净利润增长率 2.57% 20.81% 142.05% 34.32% 72.96% 31.82%

经营活动现金净流 134 244 340 701 1,037 1,437 总资产增长率 80.19% -1.71% 227.97% 21.75% 33.20% 30.52%

资本开支 -156 -57 -47 -873 -291 0 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 16.7 10.5 7.9 7.9 7.9 7.9

其他 1 0 2 0 0 0 存货周转天数 19.2 26.9 17.7 17.7 17.7 17.7

投资活动现金净流 -155 -57 -45 -873 -291 0 应付账款周转天数 24.8 32.1 10.7 10.7 10.7 10.7

股权募资 0 0 1,789 0 6 0 固定资产周转天数 165.0 128.9 69.0 154.1 110.2 75.7

债权募资 230 -82 -248 0 0 0 偿债能力

其他 -120 -97 -127 0 0 0 净负债/股东权益 42.27% 15.40% -72.91% -54.37% -59.66% -72.02%

筹资活动现金净流 110 -179 1,413 0 6 0 EBIT利息保障倍数 12.1 16.3 -76.8 -17.3 -26.2 -22.5

现金净流量 89 8 1,709 -172 752 1,437 资产负债率 54.02% 42.17% 5.21% 5.14% 6.56% 6.11%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 6 9 13 27 
买入 0 3 5 6 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.33 1.35 1.33 1.28 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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