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  齐翔腾达主营碳四产业链及下游衍生品，目前主要产品为甲乙

酮，甲乙酮价格是影响公司业绩表现的最重要变动因素。公司背靠齐

鲁石化和青岛炼化，碳四资源丰富，是碳四资源利用的行业专家。 

 甲乙酮行业在经历了 2011 年的暴涨暴跌之后，目前处于底部回

升期，我们预计 2012 年甲乙酮合理价格在 1.05 万元/吨，二季度后随

着下游企业开工率回升，价格将处于小幅上涨态势。 

 由于合成橡胶产能的大幅扩产，对丁二烯的需求将保持旺盛。碳

四资源的不足导致丁二烯近期难有较大的产能释放，十二五期间丁二

烯供求矛盾突出，丁二烯行业将处于高景气周期。 

 齐翔腾达近年来甲乙酮产能扩张较快，丁二烯和顺丁胶项目的投

产将使得公司近两年保持快速增长。碳四产业链多联产优势使公司应

对单一产品市场风险能力增强。 

 预计 2011 年、2012 年、2013 年公司每股收益分别为 0.95 元、1.23

元和 1.81 元。对应估值水平分别为 25.0 倍、19.2 倍和 13.0 倍。根据

我们跟踪的 56 家典型化工股估值水平来看，最新整体市盈率为 20.6

倍。我们预计 2012 年化工股估值合理区间为 20~28 倍，估值中枢为

25 倍左右。对应公司合理股价为 30.75 元。考虑到公司甲乙酮产品价

格处于从底部回升的趋势，丁二烯产品盈利能力超预期的可能性较

大。给予公司“买入”评级。 

 风险提示：1、项目不能按期投产风险；2、甲乙酮和丁二烯产品

价格大幅波动风险。 
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1.1 甲乙酮占公司业务比重超过 60%，产品价格是影响公司业绩的主要因素 

齐翔腾达（002408）是 2007 年 10 月由淄博齐翔腾达化工有限公司整体变更而来，公司以石化副产品

碳四为主要原料，生产开发一系列高附加值的下游产品，包括甲乙酮、叔丁醇、MTBE、裂解异丁烯等。其

中甲乙酮类产品占营业收入的 60%以上，是公司的主营产品，2011 年末公司甲乙酮产能合计为 14 万吨，其

中淄博本部 6 万吨，青岛生产基地 8 万吨。 

2010 年甲乙酮类产品在营业收入的比重为 66%，贡献了 78%的毛利润，主要是由于甲乙酮类产品盈利

能力较强，2010 年毛利率为 30.2%，2011 年上半年由于甲乙酮产品价格大幅上涨，毛利率上升为 40.7%。

甲乙酮产品生产成本相对变化幅度不大，而产品价格的弹性较大，是影响公司业绩的最重要因素之一。 

      

图表 1 齐翔腾达 2010 年各产品营业收入占比  图表 2 齐翔腾达 2010 年各产品毛利润占比 

 

 

 

资料来源：公司年报 华泰证券  资料来源：公司年报 华泰证券 

1.2 近年来公司业绩保持快速增长态势。 

齐翔腾达于 2010 年 5 月 IPO，在此之前的四个财年内，公司营业收入从 2006 年的 6.79 亿元增长至 2010

年的 23.6 亿元，年均复合增长率 36.6%，2011 年预计有 15%左右的增长。其中 2010 年实现 82%的超速增

长，主要是由于甲乙酮产品的产销量和销售均价实现大幅增长。从公司整体盈利情况来看，2010 年公司整

体毛利率为 25.4%，预计 2011 年盈利能力有小幅提升，其中 2011 年第二季度由于甲乙酮价格冲高走势，达

到 33%的最高单季度盈利水平。 

 

 

 

 

一、齐翔腾达专注于碳四产业链下游衍生品领域 
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图表 3 齐翔腾达 2006~2010 年营业收入及毛利润  图表 4 齐翔腾达 2006~2010 年毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报 华泰证券  资料来源：公司年报 华泰证券 

1.3 公司背靠齐鲁石化，碳四供应充足，下游产业链较长，具有多联产优势 

齐翔腾达控股股东淄博齐翔化工集团公司由淄博齐翔工贸公司于 2005 年 6 月整体变更而来，齐翔工贸

公司于 1998 年 7 月由齐鲁石化橡胶厂齐鲁工贸公司投资设立。2004 年 5 月经过集体企业产权改革，全部股

权由车成聚等 528 名自然人股东持有。 

目前齐翔集团公司主要从事对外投资业务，其具体实业经营主要由齐翔腾达承担。2011 年 12 月，齐翔

腾达利用募集资金收购了集团旗下的翔达公司和惠达公司，至此，齐翔集团下大部分与碳四相关的业务实

现了上市。 

2007 年 12 月公司收购青岛思远化工公司股权并投资建设 8 万吨甲乙酮产能，2008 年 9 月，甲乙酮产

能投产，青岛思远成为公司最重要的利润来源。 

淄博腾达橡胶公司是于 2010 年 12 月投资设立，主要从事 5 万吨稀土顺丁橡胶项目的建设。 

图表 5：齐翔腾达内外部组织结构图 

 
资料来源：华泰证券整理 

公司主要原料为碳四，碳四是原油催化裂解和热裂解的副产品，主要成分为含 4 个碳原子的同分异构

 

齐翔腾达（002408） 

淄博齐翔化工集团公司 

青岛思远（8 万吨甲乙酮） 腾达橡胶（在建 5 万吨顺丁） 淄博翔达（1.8 万吨丁苯乳胶） 

本部产能 6 万吨甲乙酮、4.5 万吨 MTBE 等 

63% 

100% 100% 
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体，齐鲁石化提供的碳四主要为丁烯、异丁烯和丁烷组分，其中丁烯占 40~50%的比重。 

碳四首先进入叔丁醇生产装臵，其中的约 50%异丁烯转化为叔丁醇，碳四经过叔丁醇反应后成为醇后

碳四。醇后碳四与碳四进入 MTBE 生产装臵，其中的异丁烯转化为 MTBE，MTBE 可以外售，也可以作为

原料进入异丁烯裂解装臵，生产高纯度裂解异丁烯。 

从 MTBE 生产装臵出来后的碳四称为醚后碳四，与粗丁烯混合进入丁烯分离装臵，分离出的丁烯作为

原料生产甲乙酮，也可以生产丁二烯，进而继续合成顺丁橡胶。丁烯分离后的主要碳四成分为丁烷，可以

作为液化石油气外售。 

从碳四产业链的流程来看，叔丁醇装臵和 MTBE 装臵主要是利用碳四中的异丁烯组分，经过丁烯分离

装臵分离出丁烯，丁烯用途广泛，甲乙酮是公司最初的用途，目前公司在建的 10 万吨丁二烯和 5 万吨顺丁

橡胶产能是丁烯的产业链延伸。未来公司还有继续延伸裂解异丁烯产品产业链。 

图表 6：齐翔腾达碳四产业链示意图 

 

 

资料来源：华泰证券整理 

 

2.1 甲乙酮需求主要集中于涂料、胶粘剂领域，预计十二五期间增速为 12%左右。 

甲乙酮（Methyl Ethyl Ketone）简称 MEK，又名甲基乙基甲酮、丁酮，是一种性能优良、用途广泛的

有机溶剂，具有优异的溶解性和干燥特性，其溶解能力与 丙酮相当，且具有沸点高、蒸汽压低等优点，对

天然树脂、纤维素酯类、合成树脂等具有良好的溶解性能，在涂料、胶粘剂、胶带、合成革、油墨、磁带

等领域具有广泛的用途。此外，甲乙酮也是一种重要的精细化工原料，可用于生产过氧化甲乙酮，与甲醛、

丙酮等缩合反应，广泛用于香料、催化剂、涂料的抗脱皮剂、抗氧剂及阻蚀剂等。 

从实际应用来看，甲乙酮作为溶剂的使用量要远远大于作为化工原料的使用量。2010 年全球甲乙酮消

二、甲乙酮行业触底回升态势明显 

 

碳四 

（丁烯、异丁烯、丁烷） 

叔丁醇生产装置 MTBE 生产装置 

异丁烯生产装置 

顺丁橡胶生产装置 

甲乙酮生产装置 丁烯分离装置 

丁二烯生产装置 

醇后碳四 

MTBE 外售 

醚后碳四 MTBE 

丁烯 

混合丁烷外售 

丁烯 

甲乙酮外售 

裂解异丁烯外售 
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费量约 180 万吨，其中 53%用于涂料溶剂，14%用于胶粘剂，9%用于油墨，5%用于化工中间体。涂料、胶

粘剂和油墨占甲乙酮总使用量的 76%。全球甲乙酮消费区域主要集中在美国、西欧和日本，但亚洲地区是

甲乙酮消费增长最快的区域。根据权威部门预测，未来五年内，甲乙酮在全球范围内的需求量年均增速约

3.5%，其中亚洲地区的增速要原因高于平均水平。 

图表 7：世界甲乙酮下游消费比重  图表 8：中国甲乙酮下游消费比重 

 

 

 

资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

中国甲乙酮 2010 年的需求量约 34 万吨，其中涂料需求占 48%，胶粘剂占 30%，合成革占 8%，三大需

求领域合计为 86%。 

下游需求如涂料、胶粘剂、合成革、油墨等行业的产量是甲乙酮需求增长的主要的动力，最终的需求

领域则是地产、基建、服装等领域，这取决了国内宏观经济再次复苏的时间及程度。从涂料行业 2001 年至

2011 年近十年来的增长来看，产量增长了 8.79 倍，年均复合增速为 24.3%，考虑统计基准的变化和早年基

数较低的影响，最近两年增长率在 16%左右。考虑到十二五期间我国将会主动放缓经济增速，预计十二五

期间涂料行业的产量增长为 10~13%。胶粘剂的应用领域较为广泛，但最终消费领域仍集中于地产领域，我

们预计十二五需求增速与涂料行业相当。 

合成革作为化工新材料，应用范围较广，目前来看仍处于快速需求增长期，预计增速将快于涂料行业

增速。油墨行业受宏观经济影响较小，需求相对稳定。 

图表 9：涂料 2001~2011 年年产量及增速  图表 10：油墨 2002~2010 年年产量及增速 
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资料来源：WIND 华泰证券  资料来源：WIND 华泰证券 

根据以上分析，我们预计 2015 年国内对甲乙酮的需求将达到 60 万吨，十二五期间年均复合增长率为

12%左右。 

2.2 国外甲乙酮扩能的可能性不大，齐翔腾达是国内产能最大的生产企业 

从国际上来看，甲乙酮生产自 20 世纪 60 年代开始工业化以来，经历了几十年的迅猛增长期，进入 21

世纪以来，发达国家对甲乙酮的需求增速下降，而新兴市场对甲乙酮的需求则迅猛增长。但甲乙酮产能主

要分布在日本、欧洲及美国，这种产能和需求分布的地区差异导致甲乙酮国际贸易增长迅猛。以中国为例，

2000 年进口依存度为 90%以上，但随着国内产能的急剧扩张，2009 年降低至 14%，预计 2011 年将成为甲

乙酮净出口国。 

由于甲乙酮的主要原料为碳四，碳四是炼油的副产品，这种天然关系导致几乎所有的大型甲乙酮生产

企业或者是大型石化企业的附属公司，或者靠近大型石化企业。从国内前六家甲乙酮生产企业的背景来看，

基本上是这种情况。碳四资源是甲乙酮行业的瓶颈，如果没有可靠和丰富的碳四资源，则会导致不能产能

扩张或开工率不足。 

图表 11：国内甲乙酮主要生产企业及产能 

国内生产企业 2010 年产能 万吨 依靠背景 

1、齐翔腾达 14.0 中国石化齐鲁石化原油加工能力 1000 万吨 

2、中国石油兰州石化公司 6.0 原油加工能力 1050 万吨 

3、中国石油抚顺石化公司 5.5 原油加工能力 1000 万吨 

4、天利高新 4.0 中石油独山子石化原油加工能力 1000 万吨 

5、中国石油哈尔滨石化公司 3.0 原油加工能力 500 万吨 

6、江苏泰州石化总厂 3.0 中国石油扬子石化原油加工能力 

7、河北沧州中捷石化公司 3.0  

8、黑龙江石油化工厂 3.5  

9、延边利安石化公司 2.0  

合计 44  

资料来源：华泰证券 

甲乙酮生产方法主要有六种，其中正丁烯法是目前应用最广泛的成熟技术，该方法生产原料为正丁烯，

通过两步反应生产甲乙酮，第一步为正丁烯水合制仲丁醇，第二步为仲丁醇脱氢制甲乙酮。其中仲丁醇脱

氢有两种工艺，一是气相脱氢，二是液相脱氢，目前工业生产主要采用气相脱氢。采用气相脱氢工业仲丁

醇转化率和甲乙酮的的选择性均在 90%以上。国内最初甲乙酮生产技术来自国外引进，齐翔腾达 2 万吨甲

乙酮生产线采用抚顺石化研究院自主开发的成套技术，拥有自主产权，是目前吸收消化最好的技术之一。

正因为如此，齐翔腾达才能在短时间内迅速复制 4 万吨生产线和 8 万吨生产线。 
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2.3 未来甲乙酮出口将会大幅增加，产品价格处于触底回升期 

从全球范围来看，未来甲乙酮供求活动比较活跃的区域仍以新兴市场为主，以中国为例，2011 年中国

已经从甲乙酮进口国变为净出口国，2011 年 2~12 月份净出口量为 7.16 万吨，占国内总产量的 17%左右。

在这种情况下，国外甲乙酮生产企业扩能的动力明显不足。一方面，发达国家景气普遍不景气，对甲乙酮

的需求增速较低，而中国产能的扩张使得其具有较强的竞争力。甲乙酮产能从欧美日等发达地区向发展中

国家转移的步伐仍将继续。 

2011 年 3 月，突发的日本地震导致全球最大的甲乙酮生产企业丸善石化 17 万吨产能停产，对原本供求

相对平衡的甲乙酮市场造成巨大冲击，亚洲地区甲乙酮供应紧张，价格创出 5 年来的最高值。有暴涨必然

有暴跌，5 月份以来，甲乙酮价格步入下跌，至 12 月市场就爱个最低在 7000~8000 元/吨，此后成逐渐小幅

上涨态势。 

从甲乙酮价格近五年来的价格走势来看，合理价格应该在 1.1 万元/吨上下，我们预计，随着二季度下

游企业开工率的逐渐上升，甲乙酮价格将逐渐走出底部，呈小幅上涨态势。 

图表 12：甲乙酮 2011 年 2 月~12 月出口量及净出口量 
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资料来源：WIND 华泰证券 

图表 13：国内主要甲乙酮厂家出厂价走势 
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资料来源：隆众石化网 华泰证券 

 

3.1 合成橡胶产能的大量投产推动丁二烯需求保持旺盛 

丁二烯是石油化工原料，重要的聚合物单体，主要用于合成橡胶领域。从全球范围来看，丁二烯主要

用于 SBR（丁苯橡胶）、聚丁二烯橡胶、ABS 树脂、SBR 乳胶、丁腈橡胶、氯丁橡胶的等。其中用于合成

橡胶领域的比重超过 70%。 

2010 年全球丁二烯消费量为 1050 万吨，其中亚太地区占比最大，消费量 490 万吨占比 46.7%，其次是

北美和西欧，分为为 236 万吨和 210 万吨。根据权威机构预测，未来几年内丁二烯需求增速为 3.5%，2015

年总消费量为 1250 万吨。 

中国丁二烯在上世纪 90 年代初主要用于橡胶领域，目前来看橡胶领域的需求占比仍然很大，但增长较

快的是非橡胶领域。2010 年中国丁二烯表观消费量为 190 万吨左右，其中 SBR 消费 67 万吨，占 35%，聚

丁二烯橡胶消费 61 万吨占 32%，ABS 领域消费 32 万吨占 17%。 

图表 14：世界丁二烯下游消费比重  图表 15：中国丁二烯下游消费比重 
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资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

中国丁二烯需求领域主要来自合成橡胶领域，2003 年~2011 年合成橡胶产量从 127.2 万吨增长至 348.8

万吨，增长 2.74 倍，年均复合增长率为 13.4%。合成橡胶的需求主要来自汽车轮胎及橡胶制品。在汽车轮

胎中，载重汽车用轮胎占比较大，载重汽车轮胎大约三个月需全部更换，基建、矿山及物流运输领域是载

重汽车的主要应用领域，十二五的前两年，大型基建项目处于集中建设期，对轮胎的需求增长较快。同时

也带动上游合成橡胶产能快速扩张。 

三、丁二烯供不应求，产品价格波动幅度较大 
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图表 16：合成橡胶 2003~2011 年产量及增速 
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资料来源：WIND 华泰证券 

以消费量最大的丁苯橡胶为例，2011 年末国内 SBR 生产能力为 131 万吨，近两年丁苯橡胶产能大幅扩

张，2011 年投产的有 40 万吨产能，2012 年还有 30 万吨产能投产。综合下游合成橡胶各品种未来的需求量，

预计十二五期间，丁二烯的需求量将年均增长 14~15%，呈现快速增长态势。 

图表 17：近年来丁苯橡胶产能建设情况 

企业名称 产能 投产时间 

浙江杭州浙晨橡胶有限公司 10 万吨丁苯橡胶一期 5 万吨投产 2011 年 1 月投产 

天津陆港石油橡胶公司 10 万吨丁苯橡胶 2011 年 1 月投产 

福建湄州湾氯碱工业公司 10 万吨丁苯橡胶 5 万吨顺丁橡胶 分别于 2011 年 12 月、7 月投产 

抚顺石油化工公司 20 万吨丁苯橡胶 在建 

福建省福橡化工公司 10 万吨丁苯橡胶 2011 年 12 月 

山东华懋新材料有限公司 10 万吨丁苯橡胶 在建 

资料来源：华泰证券 

3.2 丁二烯产能扩张受制于碳四资源瓶颈，未来缺口在 30 万吨左右。 

2010 年末全球丁二烯产能为 1375 万吨，主要分布在亚太地区、北美和西欧，与消费市场比重基本相当。

中国丁二烯生产企业几乎全部为中国石油和中国石化下属的大型炼化企业。这与丁二烯的生产原料具有天

然联系。 

丁二烯的来源主要是从乙烯裂解装臵副产的碳四馏分中抽提出来的，根据所用溶剂不同，可分为乙腈

法（CAN）、二甲基甲酰胺法（DMF）和 N-甲基吡咯烷酮法（NMP）三种。除了抽提工艺外，以丁烷和丁

烯为原料的合成法也逐渐推广，该工艺为丁烯氧化脱氢反应，在美国丁二烯产量的一半来自该工艺，齐翔

腾达是国内首次采用丁烯氧化脱氢工艺的丁二烯生产企业。 
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图表 18：国内丁二烯主要生产企业 

中国生产商 2009 年中期产能 

1、中国石油吉林石油化工公司 23.0 

2、中国石化扬子石油化工公司 21.0 

3、惠州中国海油壳牌石油化工公司 15.5 

4、中国石化北京燕山石油化工公司 13.5 

5、中国石油兰州石油化工公司 13.5 

6、中国石油上海石油化工公司 11.0 

7、中国石化齐鲁石油化工公司 16.4 

8、中国石化茂名石油化工公司 15.0 

9、中国石化广州石油化工公司 3.4 

10、中国石化高桥石油化工公司 4.5 

11、中国石化大庆石油化工公司 8.1 

12、中国石油独山子石油化工公司 3.5 

13、北京东方石油化工公司 3.0 

14、中国石油抚顺石油化工公司 2.0 

15、上海塞科石油化工公司 9.0 

16、蓝星天津石化分公司 3.0 

17、辽宁华锦化工公司 2.5 

合计 167.9 

资料来源：华泰证券 

从最近几年丁二烯产能扩张的情况来看，基本上集中在拥有丰富碳四资源的大型炼化企业中，预计 2015

年国内丁二烯产能将达到 330 万吨，即使满负荷生产，相对需求仍有约 30 万吨的缺口需要进口来满足。 

图表 19：近年来国内丁二烯产能建设情况 

生产企业 产能 完工年份 

扬子-巴斯夫石化 12 2011 

辽宁华锦化工公司 6.5 2009 

中国石化-科威特 15 2014 

大庆石化 6.9 2012 

独山子石化 9.5 2009 

抚顺石化 10.5 2012 

四川石化 15 2014 

天津石化 20 2010 

武汉石化 12 2013 

镇海炼化 14 2010 

广州石化 12 2009 

合计 133.4  

资料来源：华泰证券 
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4.1 碳四产业链长，下游产品众多，公司可根据产品市场情况灵活调节 

齐翔腾达前身成立于 2002 年，由齐鲁石化橡胶厂出资设立。公司原料来自碳四全部来自齐鲁石化，青

岛思远公司醚后碳四来自中国石化青岛炼化公司。公司第一套 2 万吨甲乙酮产能技术来自抚顺石油化工研

究院，经过十年的吸收消化，目前已经完全掌握了甲乙酮生产技术。其产品的各项技术指标均领先行业水

平。碳四下游产业链产品众多，可以作为商品外售的品种较多，生产工艺较为复杂，公司是碳四产业链专

家。 

从图表 6 中碳四总产业链来看，下游生产装臵主要是利用碳四资源中的丁烯和异丁烯组分，产品包括

仲丁醇、MTBE、裂解异丁烯、甲乙酮、丁二烯、顺丁橡胶等。各产品之间可以根据产品的市场情况进行调

节，如 MTBE 和裂解异丁烯之间，如果 MTBE 市场销量较好，公司可以减少裂解异丁烯的产量以生产更多

的 MTBE。从产业链上还可以看出，丁二烯—顺丁橡胶产业链与甲乙酮产品的原料为丁烯，公司可以根据

各产品的情况灵活调节丁烯的分配。这是其它甲乙酮企业所不具备的产业链优势。 

图表 20：齐翔腾达丁烯及下游产业链 

 

 

资料来源：华泰证券 

从甲乙酮生产企业构成来看，绝大多数是大型炼化企业，甲乙酮占其比重很小，且甲乙酮产业链较为

单一。齐翔腾达主营业务的 70%左右来自甲乙酮产品，相比行业内其它公司，更加专注于碳四产业链各产

品的技术及市场。 

4.2 丁二烯和顺丁橡胶项目是公司未来两年增长的主要动力 

公司目前有临淄本部和青岛两个生产基地，2008 年 9 月 8 万吨甲乙酮项目在青岛投产，该项目主要是

利用青岛炼化醚后碳四资源，主要生产甲乙酮，该生产基地紧邻青岛炼化，碳四原料通过管道运输，甲乙

酮产品直接通过管道运输到码头，销往华南地区。管道运输省却了长途运输环节，对甲乙酮的生产稳定性、

连续性和可控性具有积极作用。醚后碳四在提取了公司所用的丁烯后，剩余的以丁烷为主成份的碳四返销

 

四、齐翔腾达具有碳四产业链长的特点，具有多联产优势 
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给青岛炼化，作为液化气对外销售。 

图表 21：齐翔腾达募集资金项目 

 总投资额 建设期 投产日期 

1、8 万吨甲乙酮项目 4.98 12 个月 2008 年 9 月 

2、15 万吨溶剂油 0.75 13 个月 停止实施 

3、基层营销网络建设 0.98 36 个月  

4、研发中心建设 0.82 12 个月  

合计 7.53   

资料来源：华泰证券 

临淄基地具有完善的碳四产业链，下游加工处理能力较强，可以发挥多联产优势，公司利用超募资金

投资建设 10 万吨丁二烯项目和 5 万吨稀土顺丁橡胶项目，是丁烯下游产业链的延伸，其中 5 万吨顺丁胶需

要消耗 5.5 万吨丁二烯，假如满负荷生产，丁二烯外售比例不到一半，对丁二烯市场冲击较小。10 万吨丁

二烯需要消耗 21.4 万吨丁烯，按照碳四中丁烯占 40~50%的比重计算，丁二烯项目需要多消耗 42.8~53.5 万

吨碳四资源。齐鲁石化和青岛炼化的碳四资源丰富，完全可以满足。 

图表 22：齐翔腾达超募资金投资项目 

 总投资额 建设期 预计投产日期 

1、10 万吨丁二烯项目 4.05 12 个月 2012 年 6 月 

2、4 万吨甲乙酮技改 2 6 个月 2011 年 6 月 

3、5 万吨稀土顺丁橡胶项目 6.15 12 个月 2012 年 12 月 

4、公用工程项目 2   

5、收购淄博翔达化工公司 0.52   

6、收购齐翔惠达化工公司 1.13   

7、收购天津有山化工公司 0.83   

合计 16.68   

资料来源：华泰证券 

从公司近年的发展历程来看，2008 年至今，甲乙酮产能从 2 万吨扩大至 14 万吨，实际产量能达到 18~20

万吨。2012 年的业绩增长动力来自 4 万吨甲乙酮技改后的产能释放以及 10 万吨丁二烯项目的投产。2013

年则来自于顺丁胶项目和丁二烯项目产能的继续释放。 

图表 23：齐翔腾达近年来的产能投产情况 

 

 

2008年8万吨甲乙酮投

产，总产能10万吨 

2008 2010 

2010年5月IPO 

2012年6月10万吨

甲乙酮项目投产 

2011年6月4万吨甲

乙酮产能投产 

2013年初5万吨顺

丁橡胶项目投产 

2011 2012 2013 
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资料来源：华泰证券 

 

5.1 盈利预测关键假设及说明 

对公司营业收入和营业成本影响较大的因素为甲乙酮的盈利能力（价格及成本）、丁二烯项目的投产进

度及 2012、2013 年的产销量及盈利能力、顺丁橡胶项目的投产进度及 2013 年的产销量及盈利能力，其它

产品可以按照加工碳四资源的量同步增加。 

我们预计 2012 年甲乙酮价格将回升至 1.05 万元/吨（不含税）的均价，低于 2011 年的均价，目前甲乙

酮的价格为 0.85 万元/吨（含税），预计二季度开始甲乙酮价格将逐渐上涨。 

丁二烯项目在今年的 6 月份投产的可能性较大，但下半年产品的价格变动较大，具有很大的不确定性，

是影响盈利预测准确度的最大变动因素，相对而言生产成本则较为稳定。 

稀土顺丁橡胶比普通顺丁胶在价格上贵 3000~4000 元/吨，从目前的橡胶价格来看，2013 年 3 万元/吨的

均价是合理的。 

自 2008 年金融危机以来，化工品价格出现了暴涨暴跌走势，相比前几年极不稳定，因此盈利预测假设

的难度增加，我们会跟踪这几种产品的价格走势作出调整。 

图表 24：盈利预测关键假设条件 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

甲乙酮 销售量 万吨 13.5 18 18 18 

 销售均价 元/吨 11469 11000 10500 11000 

 销售成本 元/吨 8005 8000 8050 8100 

 销售收入 154825 198000 189000 198000 

 销售成本 108069 144000 144900 145800 

丁二烯 销售量 万吨   5 5 

 销售均价 元/吨   20000 21000 

 销售成本 元/吨   15000 15500 

 销售收入   100000 105000 

 销售成本   75000 77500 

稀土顺丁胶 销售量 万吨    3 

 销售均价 元/吨    30000 

 销售成本 元/吨    21000 

 销售收入     90000 

 销售成本    63000 

 

 

 

五、盈利预测及投资评级 
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5.2 盈利预测结果及投资评级 

图表 25：盈利预测简表 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2360 2766 4018 5232 

营业成本 1761 2119 3154 3988 

营业税金及附加 17 19 28 36 

营业费用 38 50 70 93 

管理费用 41 45 67 86 

财务费用 -7 -4 -1 -2 

资产减值损失 4 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 504 538 699 1032 

营业外收入 4 2 2 2 

营业外支出 0 1 1 1 

利润总额 508 539 701 1034 

所得税 88 97 126 186 

净利润 420 442 575 848 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 420 442 575 848 

EBITDA 558 584 777 1144 

EPS（元） 1.62 0.95 1.23 1.81 

盈利预测结果表明，2011 年、2012 年、2013 年公司每股收益分别为 0.95 元、1.23 元和 1.81 元。对应

估值水平分别为 25.0 倍、19.2 倍和 13.0 倍。 

根据我们跟踪的 56 家典型化工股估值水平来看，最新整体市盈率为 20.6 倍。我们预计 2012 年化工股

估值合理区间为 20~28 倍，估值中枢为 25 倍左右。对应公司合理股价为 30.75 元。考虑到公司甲乙酮产品

价格处于从底部回升的趋势，丁二烯产品盈利能力超预期的可能性较大。给予公司“买入”评级。 

 

 

6.1、新建项目进度低于预期风险 

6.2、甲乙酮、丁二烯产品价格大幅波动风险 

 

 

 

 

六、风险因素提示 
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附：盈利预测详表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 2252  2455  2176  2887    营业收入 2360  2766  4018  5232  

  现金 1883  2141  1759  2384    营业成本 1761  2119  3154  3988  

  应收账款 84  58  61  64    营业税金及附加 17  19  28  36  

  其他应收款 0  2  3  3    营业费用 38  50  70  93  

  预付账款 122  101  165  214    管理费用 41  45  67  86  

  存货 83  81  82  82    财务费用 -7  -4  -1  -2  

  其他流动资产 81  72  107  140    资产减值损失 4  0  0  0  

非流动资产 473  728  1459  1450    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 446  551  950  1125    营业利润 504  538  699  1032  

  无形资产 17  21  30  34    营业外收入 4  2  2  2  

  其他非流动资

产 

9  156  479  291    营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 2724  3183  3635  4336    利润总额 508  539  701  1034  

流动负债 142  289  257  248    所得税 88  97  126  186  

  短期借款 0  138  110  101    净利润 420  442  575  848  

  应付账款 35  58  52  51    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 107  93  95  96    归属母公司净利润 420  442  575  848  

非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 558  584  777  1144  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 1.62  0.95  1.23  1.81  

  其他非流动负

债 

0  0  0  0              
负债合计 142  289  257  248    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 260  467  467  467    成长能力         

  资本公积 1797  1589  1589  1589    营业收入 81.9% 17.2% 45.2% 30.2% 

  留存收益 526  838  1322  2031    营业利润 118.3% 6.6% 30.0% 47.6% 

归属母公司股东权益 2583  2895  3378  4088    归属于母公司净利

润 

142.0% 5.2% 30.0% 47.5% 

负债和股东权益 2724  3183  3635  4336    获利能力         

            毛利率(%) 25.4% 23.4% 21.5% 23.8% 

现金流量表     单位:百万

元 

  净利率(%) 17.8% 16.0% 14.3% 16.2% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 16.3% 15.3% 17.0% 20.7% 

经营活动现金流 340  539  545  875    ROIC(%) 60.0% 49.2% 33.1% 46.8% 

  净利润 420  442  575  848    偿债能力         

  折旧摊销 61  50  79  114    资产负债率(%) 5.2% 9.1% 7.1% 5.7% 

  财务费用 -7  -4  -1  -2    净负债比率(%) 0.00% 47.71% 42.83% 40.64% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 15.88  8.51  8.46  11.62  

营运资金变动 -138  54  -108  -85    速动比率 15.29  8.23  8.14  11.29  

  其他经营现金

流 

4  -3  1  1    营运能力         

投资活动现金流 -45  -292  -810  -105    总资产周转率 1.33  0.94  1.18  1.31  

  资本支出 47  300  800  100    应收账款周转率 44  37  65  81  

  长期投资 0  0  0  0    应付账款周转率 34.00  45.56  57.13  77.07  

  其他投资现金

流 

2  8  -10  -5    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1415  12  -118  -145    每股收益(最新

摊薄) 

0.90  0.95  1.23  1.81  

  短期借款 -248  138  -28  -9    每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.73  1.15  1.17  1.87  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最

新摊薄) 

5.53  6.20  7.23  8.75  

  普通股增加 65  208  0  0    估值比率         

  资本公积增加 1714  -208  0  0    P/E 26.29  24.98  19.21  13.03  

  其他筹资现金

流 

-117  -126  -90  -136    P/B 4.27  3.81  3.27  2.70  

现金净增加额 1709  258  -382  625    EV/EBITDA 16  16  12  8  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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