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股价相对指数表现 (A 股) 
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齐翔腾达 新华富时 A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 6  (13) (26.6) - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 15  (21) (24.5) - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 650 
流通股 (%) 34.3 
流通股市值 (人民币 百万) 3,811 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 110 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

淄博齐翔石油化工集团 62.9 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*王喆为本文的重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

齐翔腾达 
丁酮领先的碳四深加工专家 
公司专注于碳四资源深加工综合利用，已形成以甲乙酮
为主导，MTBE、异丁烯和叔丁醇等为主要产品组合的产
品结构。公司 2011 年前三季度实现销售收入 21.36 亿元，
较上年同期增长 33.3%；归属于上市公司股东净利润 4.53
亿元，较上年同期增长 74.3%；全面摊薄后每股收益 0.97
元。如果 10 万吨丁二烯和 5 万吨稀土顺丁橡胶项目进展
顺利，我们预测未来三年净利润年均复合增长将达到
22.6%。 

主要发现 

 公司目前的主要原料来源于齐鲁石化和青岛炼化的
炼油及乙烯装置副产的炼厂碳四和混合碳四。先通
过甲醇醚化后，得到 MTBE，进一步生产异丁烯和叔
丁醇等产品；醚后碳四通过萃取技术分离出正丁烯，
其中部分作为甲乙酮的原料，另一部分通过氧化脱
氢工艺生产丁二烯；剩余的混合丁烷产品，返回给
炼厂作为乙烯裂解原料。整个工艺流程提高了炼油
乙烯联合装置的双烯收率。 

 受年初日本大地震的影响，甲乙酮供给量大幅缩减，
造成甲乙酮价格大幅波动，也带来了甲乙酮行业的
重新洗牌。随着公司 4 万吨甲乙酮扩建装置三季度
顺利达产，目前公司在淄博和青岛共拥有 14 万吨的
甲乙酮产能。在新的供需平衡后，公司成为世界最
大的生产企业和东南亚地区最大的供应商。 

 公司将目光积聚在碳四产业链中附加值较高的丁二
烯、顺丁橡胶等产品上，目前两个项目均在运行过
程中，产能预计将在明年下半年开始逐步释放。 

主要风险 

 原料大幅涨价的风险；募投项目低于预期的风险。 
 

图表 1.投资摘要(市场一致预测) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入(百万元) 1,297.5 2,359.6 2,828.6 3,762.6 4,529.2 

增长率(%)  81.9 19.9 33.0 20.4 
归属母公司股东净利润(百万元) 173.5 420.0 516.8 569.4 773.3 

增长率(%)  142.0 23.1 10.2 35.8 
每股收益(元) 0.37 0.90 1.11 1.22 1.66 
市盈率（倍） 64.1  26.5  21.5  19.5  14.4  
每股经营现金流量（元） 0.52 0.73 1.14 1.23 2.01 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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公司概况 

公司专注于炼厂混合碳四资源深加工综合利用，目前已形成
以甲乙酮为主导，MTBE、异丁烯和叔丁醇等为主的产品结构。
公司在未来仍瞄准碳四产业链深加工领域，随着 10 万吨丁二
烯装置和 5 万吨稀土顺丁橡胶装置的投产，公司将迎来高速
成长期。 

 

图表 2.齐翔腾达的股权结构 

 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司于 2010 年 5 月 18 日在深交所中小板首次公开发行 5,200

万 A 股股票并成功上市。目前公司总股本 4.67 亿股，流通股
本为 1.60 亿股，公司第一大股东为淄博齐翔石油化工集团有
限公司，实际控制人为车成聚先生。 

 

图表 3.公司销售收入变化  图表 4.公司净利润变化 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
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公司经营状况分析 

公司 2011 年前三季度实现销售收入 21.36 亿元，较上年同期
增长 33.29%；归属于上市公司股东净利润 4.53 亿元，较上年
同期增长 74.32%；全面摊薄后每股收益 0.97 元。 

 

图表 5.2011 年上半年公司销售收入构成(按产品) 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

受今年年初甲乙酮价格高涨的带动，公司上半年甲乙酮产品
毛利高达 40.7%，产品毛利占公司主营产品总毛利的 84.0%。
其他主要产品 MTBE、异丁烯等也稳定在 20%左右。公司上半
年净利润 3.44 亿元，全面摊薄后每股收益 0.74 元。 

三季度，受到市场供给充足和原料成本下降的双重推动，甲
乙酮价格大幅下挫，由 6 月份的 15,570 元/吨回落到 9 月份的
11,095 元/吨，但由于公司在国内甲乙酮行业的生产技术、产
品质量等方面的领先优势，产品毛利仍能达到 25%左右；位
于青岛的甲乙酮装置由于原料供应问题停车 50 天，也对产品
产量造成了较大的影响。公司三季度净利润 1.08 亿元，同比
下降 13.57%。 

四季度初，甲乙酮价格继续下滑，十月中一度下探到 8,400

元/吨，虽然目前价格回升到 8,800 元/吨。但受到甲乙酮整体
市 场 供 大 于 求 的 格 局 影 响 ， 预 计 价 格 四 季 度 均 价 在
9,000-10,000 元/吨区间，虽然公司甲乙酮出厂价仍较市场价格
高 100-200 元/吨，但公司四季度的业绩仍存在一定的压力。 
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图表 6.公司主要产品毛利率走势 
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资料来源：公司数据 

 

随着公司甲乙酮产品国外销售渠道的进一步拓展和东南亚
市场的稳定供给，公司甲乙酮的产销量将会进一步提升，预
计 2012 年将会达到 18-19 万吨。在国际油价在 90-100 美元/桶
的情况下，预计甲乙酮价格将在 9,000-11,000 元/吨区间内波
动，产品毛利维持在 20-25%。 

依托大型炼化一体化装置，互利共赢 

公司目前的主要原料来源于齐鲁石化和青岛炼化的炼油及
乙烯装置副产的炼厂碳四和混合碳四。先通过甲醇醚化后，
得到 MTBE，进一步生产异丁烯和叔丁醇等产品；醚后碳四
通过萃取技术分离出正丁烯，其中一部分作为甲乙酮的原
料，另一部分通过氧化脱氢工艺生产丁二烯；剩余的混合丁
烷产品，返回给炼厂作为轻质乙烯裂解原料。整个工艺流程
既提高了炼化一体化企业的双烯收率，也使其中的高附加值
产品得到综合利用。 

此工艺流程有以下几个特点： 

1. 对碳四资源利用充分。分别获取碳四资源中附加值较高
的异丁烯和正丁烯产品，经过提纯后生产丁二烯、顺丁
橡胶、甲乙酮、MTBE 等石化产品，并有部分丁二烯、异
丁烯作为商品对外销售。 

2. 与炼化一体化装置结合更加紧密。公司主要原料来源是
齐鲁石化和青岛炼化，经过精细分离和加工后，混合丁
烷产品可以作为齐鲁石化乙烯裂解装置的原料，轻质化
的原料将会为乙烯装置提供更高的双烯收率；部分丁二
烯产品，供给齐鲁石化橡胶厂。 
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3. 原料资源保障有力。目前公司只利用了齐鲁石化碳四资
源的 60%左右，加之周边地区地炼装置充足，可以保障
公司目前项目及募投项目的原料需求。 

 

图表 7.公司产业链图 
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资料来源：公司数据，，中银国际研究 

 

图表 8.公司主要装置生产能力 

产品 产能(万吨/年) 备注 
甲乙酮 14 扩能 4 万吨已经正常运行 
其中：青岛子公司 8  
MTBE 4.5  
异丁烯 2  
叔丁醇 1.2  
丁苯胶乳 1.8  
丁二烯  10 万吨项目预计 2012 年二季度投产 
稀土顺丁橡胶  5 万吨项目预计 2012 年下半年投产 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

  

甲乙酮市场再次平衡，公司成为全球最大生产企业 

甲乙酮主要作为溶剂使用，由于其具有溶解力强、挥发速度
快、毒性低和稳定性好等特点，广泛用于涂料、印刷油墨、
粘合剂、溶剂脱蜡、化工中间体和磁带涂布等领域。作为丙
酮、三苯溶剂的高端替代产品，目前在国内主要应用在中高
端涂料和粘合剂领域，在人造革、油墨、润滑油脱蜡、磁带、
以及化工产品的生产方面也有一定的消费。 
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图表 9.我国甲乙酮消费结构 
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资料来源：中银国际研究 

 

今年年初，受到日本大地震的影响，位于日本市原的丸善石
化的 17 万吨的装置停产，截至目前装置尚未恢复生产。由于
公司装置采用的工艺为硫酸间接水合法，属于较落后技术，
且对装置腐蚀性较大。加之原料及电力供应保障的问题，预
计装置不会复产。目前，全球总的产能约为 128 万吨，由于
近期全球无新增产能的计划，预计至少到明年年底全球的产
能仍将维持。 

今年公司 4 万吨甲乙酮装置扩建完成后，目前公司在淄博和
青岛共拥有 14万吨的甲乙酮产能（实际生产能力能达到 18-19

万吨），公司已成为世界上第二大的甲乙酮生产商（仅次于
埃克森美孚），产能约占全球总产能的 14%，已替代日本成
为东南亚地区最大的甲乙酮供货商。今年前三季度，公司甲
乙酮产量突破 10 万吨，其中国内销售和国外销售各占一半，
主要出口到泰国、巴基斯坦、印度尼西亚等东南亚国家。 

 

图表 10.世界各地区甲乙酮供需平衡 

(万吨 ) 2009 2012E  
 产能 消费量 产量 消费量 消费量 
北美 13.6 16.5 10.2 16 16.5 
中南美 4.5 3.6 3.2 3.1 3.6 
欧洲 28.5 16.3 23.9 15.5 16.3 
非洲及中东 6.5 1.9 5.5 1.7 1.9 
中国 43.5 33.1 24 26.6 33.1 
日本 30.5 14.7 25.8 14 14.7 
亚太其他 12.5 26.9 10.4 25.6 26.9 
合计 139.6 113 103 102.5 113 

资料来源：SRI 咨询公司报告、中银国际研究 

 

随着日本产能的减
少，亚太市场，尤
其是东南亚市场中
15 万吨左右的缺口
将主要由中国的产
品来补充 
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图表 11.2010 年底世界甲乙酮产能分布情况  图表 12.2011 年 3 季度末世界甲乙酮产能分布情况 

中国大陆其
他

22%

亚洲其他
31%

欧洲
20%

南美
3%

美国
10%

中东/非洲
5%齐翔腾达

9%
 

 

亚洲其他
21%

美国
11% 南美

4%

欧洲
22%

中东/非洲
5%

中国大陆其
他

23%
齐翔腾达

14%

 
资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

甲乙酮市场近几年内经历了 3 次大幅波动，最近两次都是受
到供给端的紧张的冲击，带动产品价格大幅上涨。而后，随
着全球市场重新平衡后，价格逐步回落到正常水平，这个周
期一般在 6 个月左右。 

近期，国内各甲乙酮厂家开车平稳，市场供应增加，我们预
计短期内，市场还将维持较弱势的行情，价格维持在 9,000

元/吨左右。 

 

图表 13.近几年甲乙酮市场价格波动 
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资料来源：百川咨询、公司数据 
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公司的装置采用正丁烯直接水合法工艺，通过多年的实践摸
索，目前吨产品仅消耗正丁烯 850-860 千克，处于国内领先
水平；公司产品的含水量在 200ppm 左右，远高于国内其他厂
家。一般产品出厂价较市场价格高 100-200 元/吨，即使在目
前价格低位的情况下，仍能保持 20%以上的毛利率。 

丁二烯，橡胶产业的重要原料 

公司募投项目之一“10 万吨丁二烯”项目预计于 2012 年下半
年投产，届时将会极大地延伸公司的产业链。 

丁二烯是一种重要的石油化工基础有机原料和合成橡胶单
体，在石油化工烯烃原料中的地位仅次于乙烯和丙烯。其化
学性质活泼，使得其在合成橡胶和有机合成等方面具有广泛
的用途，可以合成聚丁二烯橡胶（BR）、丁苯橡胶（SBR）、
丁腈橡胶、苯乙烯-丁二烯-苯乙烯弹性体（SBS）、丙烯腈-

丁二烯-苯乙烯（ABS）树脂等多种橡胶产品，此外还可用于
生产己二腈、己二胺、尼龙 66、1，4-丁二醇等有机化工产品
以及用作粘接剂、汽油添加剂等，用途十分广泛。 

截至 2010 年底，国内共有丁二烯生产企业 22 家，生产能力
226.1 万吨/年，我国的丁二烯全部从抽乙烯裂解装置副产的
混合碳四中抽提。2010 年我国丁二烯产量 186.9 万吨，装置
平均开工率 82.6%，开工率偏低的最大问题在于原料混合碳
四资源不足。“十二五”期间，我国又有多套丁二烯装置投
产，预计到 2015 年，我国丁二烯产能将达到约 320 万吨。 

 

图表 14.我国丁二烯产能扩建计划 

(万吨)  2011 2012 2013 2014 
扬巴石化 6.5 6.5   
镇海炼化 3.5    
大庆石化  8   
抚顺石化  10.5   
四川石化  15   
齐翔腾达  10   
天津蓝星   4  
武汉石化   12  
南沙石化    15 
合计 10 50 16 15 

资料来源：中银国际研究 
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我国基本上都是以石脑油作为乙烯裂解原料，其副产的丁二
烯的比例在 13%-19%（以乙烯产量作为 100%）。我国 2010

年乙烯产量为 1,419万吨，计算副产的丁二烯约为 230万吨（按
16%计算），丁二烯抽提率达到 81.3%。我国规划到 2015 年
石油路线的乙烯产能将达到 2,500 万吨，开工率按 95%计算，
副产的丁二烯约为 380 万吨，按照丁二烯抽提率 80%计算，
可以得到纯丁二烯 305 万吨，可以基本满足国内丁二烯装置
的需求。 

随着经济的发展，国内丁二烯的消费结构己发生了根本的变
化，从 20 世纪 90 年代初几乎全部用于生产合成橡胶，逐渐
扩大到生产合成树脂、热塑性弹性体、丁苯胶乳及其它有机
化工品，尤其在 ABS、SBS 及丁苯胶乳等领域的消费增长幅
度最大。2010 年国内丁二烯消费量 199 万吨，其中丁苯占总
消费量的 473%；其次是顺丁橡胶，占 28%；ABS 领域占 15%；
SBS 领域占 6%。根据美国 SRI 咨询公司估计到 2015 年国内丁
二烯消费量将达到 300 万吨，其下游产品中，丁苯、聚丁二
烯橡胶和 ABS 年均增长率分别为 4.9%、7.6%和 8.0%。 

 

图表 15.我国丁二烯消费结构（面积代表消费量） 

2005 2010 2015E 
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资料来源：SRI 咨询公司报告、中银国际研究 
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稀土顺丁橡胶，未来业绩的增长点 

聚丁二烯橡胶(简称 BR)是仅次于丁苯橡胶的世界第二大通用
合成橡胶，具有弹性好、耐磨性强、耐低温性能好等优点，
可与天然橡胶、氯丁橡胶以及丁腈橡胶等并用，在轮胎、抗
冲击改性、胶带、胶管以及胶鞋等橡胶制品的生产中有广泛
的应用。按照聚合物的微观结构，聚丁二烯橡胶可以分为高
顺式聚丁二烯橡胶(顺式-1，4 结构 90%以上，即顺丁橡胶)、
低顺式聚丁二烯橡胶(顺式-1，4 结构 35%-40%，简称 LCBR)、
乙烯基聚丁二烯橡胶（1，2 结构 35%-65%)和高反式聚丁二烯
橡胶(反式-1，4-结构 65%以上)4 种产品。其微观结构的不同，
主要取决于催化剂、聚合溶剂和聚合反应温度。钴系、钛系、
镍系和稀土钕系催化剂主要用于生产高顺式-1、4-聚丁二烯
橡胶，其它聚丁二烯橡胶品种则主要采用锂系催化剂体系。 

稀土聚丁二烯橡胶是发展高性能轮胎和节能轮胎的优选胶种，
与目前广泛使用的镍系聚丁二烯橡胶相比，稀土聚丁二烯橡胶
具有减少轮胎滞后损失和生热、降低滚动阻力、提高轮胎耐磨
性和抗湿滑性、改善轮胎老化性能的优点，可以提高轮胎的耐
久性能和高速性能。产品价格也高于普通的顺丁橡胶。 

近些年来，随着我国近几年汽车产业的高速发展，带动了顺
丁橡胶需求量的迅速增长，“十一五”期间聚丁二烯橡胶的
表观消费量平均增速为 11.7%。据美国 SRI 咨询公司预测，到
2015 年，我国聚丁二烯橡胶产品的需求量将超过 110 万吨。
届时，我国丁二烯橡胶的产能将由目前的近 70 万吨增长到超
过 100 万吨，但是仍不能满足国内市场的需求，约有近 20%

的产品需进口。 

图表 16.聚丁二烯橡胶产品 供需预测 
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资料来源：SRI 咨询公司报告、中银国际研究 
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图表 17.我国聚丁二烯橡胶产能情况 

企业名称 产能(万吨/年) 主要产品 
高桥石化 17.8 镍系顺丁橡胶 
燕山石化 12 镍系顺丁橡胶 
齐鲁石化 4 镍系顺丁橡胶、镍系充油顺丁橡胶 
巴陵石化 3 镍系顺丁橡胶、镍系顺丁橡胶 

中石化 

茂名石化 3 低顺式聚丁二烯橡胶 
大庆石化 8 镍系顺丁橡胶 
锦州石化 5 镍系顺丁橡胶、稀土顺丁橡胶 

中石油集团 

独山子石化 3 镍系顺丁橡胶 
山东玉皇化工有限公司 8 镍系顺丁橡胶 

台橡宇部公司 5  
总计 68.8  

资料来源：中银国际研究 

 

表 18.我国聚丁二烯橡胶产能扩建计划 

企业名称 产能(万吨/年) 类别 备注 
大庆石化 8 稀土顺丁橡胶 2012 年投产 
齐翔腾达 5 稀土顺丁橡胶 2013 年投产 
独山子石化 5 镍系顺丁橡胶 2011 年底 
福建湄洲湾氯碱有限公司 5 镍系顺丁橡胶 2012 年投产 
中石油四川乙烯工程 15 镍系顺丁橡胶 2012 年投产 
台橡宇部公司 2.7  2014 年 
合计 40.7   

资料来源：中银国际研究 

 

风险 

原料大幅涨价的风险；募投项目低于预期的风险。 

初步结论 

受今年甲乙酮价格大幅波动的影响，公司今年的业绩也经历
了较大幅度的波动。随着甲乙酮价格的逐步回升和 4 万吨扩
产项目的满负荷生产，我们预测公司 2011 年销售收入达到
28.29 亿元，同比上涨 19.9%；净利润上涨超过 23 个百分点，
达到 5.17 亿元。 

随着甲乙酮价格的回升，以及丁二烯和顺丁橡胶项目的投
产，我们预测公司 2012-2013 年销售收入将分别达到 37.63 亿
元和 45.29 亿元，同比增长 33.0%和 20.4%；公司 2012-2013 年
净利润预测分别为 5.69亿和 7.73亿元，同比增长 10.2和 35.8%。 

目前股价相当于 2011 年和 2012 年 22 倍和 20 倍预期市盈率。 
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