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2011-03-16 

基础化工——甲乙酮行业 

日本地震将致甲乙酮大涨，趋势

买入相关公司 

◇ 报告起因：行业跟踪 

◇ 潜在催化因素：地震导致日本甲乙酮三大公司全部停产 

◆地震海啸核辐射运输四重打击下日本必需较长时间恢复甲乙酮产能：

日本三家工厂（丸善、东燃化学和出光）甲乙酮产能规模占到全球总产能的 20%，

其中丸善和出光都位于地震重灾区千叶县，当地炼油储罐已经连续燃烧 5 天仍未能

有效控制，裂解装置基本全部报废，导致甲乙酮原料碳四将长时间无法获得。 
我们认为在地震海啸、限电、核辐射、港口运输中断四重打击下，日本三大甲

乙酮供应商将不得不面临长时间的停车，预期东燃停车可能长达 3-6 个月，而丸善、

出光停车时间可能长达 6 个月-1 年，而其停车将在短期内对东北亚甚至全球甲乙酮

市场造成明显的供应短缺问题。 

◆东北亚将至少存在 8-12 万吨甲乙酮缺口，中国机会来临： 

由于地震所引起的四重打击下，我们乐观假设日本甲乙酮产能恢复较快，在能

够满足今年自身需求的前提下，2011 年出口再完成 4 万吨（即往年出口量的三分之

一），那么如果在整体需求与去年持平的前提下，东北亚市场将会出现 8 万吨以上的

供应缺口。在这方面，远洋货源可能会满足其中一部分，但中国由于其地理优势和

东北亚产能老大的位置，无疑将被动的产生大量出口需求。 

◆中国近三年甲乙酮产能仅增长 8%，远低于需求增速： 

相比于近十年平均 9.43%的表观需求增速，中国 2009-2011 年 3 年产能仅一共

增长 8%（仅齐翔腾达扩产 4 万吨）。而为了填补日本震后韩国、印尼等主要进口市

场中的需求，预计中国甲乙酮净出口量将从至少去年的 1 万吨放大至今年的 4-8 万

吨左右，产品景气周期与供应意外短缺双重利好将使甲乙酮价格形成新的上涨力量。

◆甲乙酮价格在未来 6-12 个月内有望出现急涨并持续维持高位： 

我们认为甲乙酮从 2010 年下半年开始已经进入景气周期直至目前，这个景气周

期是由于 06-09 年产能释放缓慢而需求快速增长所引起的，是供应需求增速不匹配

所导致的景气周期。日本地震海啸核辐射事件推波助澜，以后的 6-12 个月内供应大

幅减少，而需求上生产商、销售商以及实际客户都将出现增加存货进而推高表观需

求的情形。供需失衡的小产品，大幅涨价是必然的了。 

◆甲乙酮市场已经初步印证了我们的观点： 

1、内外盘倒挂：进口货源最新成交价格是 CFR 1700-1750 美元/吨，比内盘价

格高出至少 1000 元/吨，内外盘的严重倒挂将使得国内出口量大幅增加。 
2、震后国内工厂集体封盘：在前两周甲乙酮价格快速回落，而在震后，由于贸

易商及下游工厂的订单需求，目前甲乙酮价格仅用 2 天时间就已经从底部

10550-11000 元/吨跳涨 1500 元/吨至 12000 元/吨附近。 

◆投资建议和风险：买入甲乙酮上涨受益股-齐翔腾达、天利高新 

我们预测公司 2010~2012 年业绩 1.80,2.93 和 3.90 元，考虑其 12 年新增的顺

丁橡胶业务，我们给予公司 2012 年 20 倍市盈率，目标价格 78 元，首次给予“买

入”的投资评级。另外，天利高新拥有 4 万吨/年的甲乙酮产能，是必然的跟涨品种。

目前这两只股票是明显的趋势投资品，目前可以顺势买入，视行业发展趋势而

选择卖出点。行业趋势和我们预测的不一致是主要的风险。 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
10A 11E 12E 

投资评级 

002408 齐翔腾达 51.84 1.80 2.93 3.90 买入 
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一、日本是东北亚甲乙酮市场最大输出国 

日本是全球主要的甲乙酮供应国 

图表1： 日本是全球重要的甲乙酮生产国 

国家 供应商 产能（万吨/年） 

日本 丸善石油化工公司 17 

中国 齐翔腾达 14 

美国 美国赛拉尼斯化工公司 13.6 

美国 美国埃克森美孚化学公司 13.5 

英国 英国埃克森美孚化学公司 13.5 

日本 日本东燃化学 9.5 

荷兰 荷兰壳牌化学公司 7 

德国 德国萨尔溶剂公司 7 

德国 德国罗地亚 6.5 

中国台湾 台湾石化合成公司 6.3 

南非 南非 sasol 化学公司 5.5 

日本 日本出光 Idemitsu 4 

韩国 韩国 Yukong 5 

美国 美国壳牌 4 

法国 法国埃尔夫-阿托化学公司 5 

巴西 巴西 Oxiteno 公司 4 

中国 天利高新 4 

资料来源：光大证券研究所 

图表2： 日本约占全球 20%的甲乙酮产能 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表3： 日本甲乙酮出口量占其产量 50%左右 
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资料来源：日本金融部贸易统计数据  光大证券研究所 

注：产量为假设日本产能的 90% 

图表4： 日本甲乙酮主要输往韩国、中国、印尼 

62.25%9.83%

8.33%

19.58%

韩国 中国 印尼 其他

资料来源：日本金融部贸易统计数据 中国海关 光大证券研究所 

二、日本甲乙酮产业或将损失惨重 

一重打击：三大甲乙酮供应商均位于地震重灾区 

图表5： 日本三大甲乙酮供应商地址 

 甲乙酮工厂地址 产能（万吨） 
出光 东京东北部千叶县境内 17 
丸善 东京东北部千叶县境内 4 
东燃 东京湾西岸川崎市内 9.5 

资料来源：光大证券研究所 

据我们资料显示，由于可以依靠东京湾港口的天然优势，日本千叶
县附近一直是日本炼油及化工园区最为密集的区域。 

在这次地震中，千叶炼油厂从 3 月 11 日下午 3 点起火连环爆炸一
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直燃烧至今，已经连续燃烧 5 天时间且仍未得到控制。 

图表6： 千叶县炼油厂是地震重灾区 

资料来源：新浪新闻 

图表7： 日本丸善石化及出光石化紧挨千叶炼油厂 

 
资料来源：google 地图 光大证券研究所 

图表8： 日本三大甲乙酮工厂分布 
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资料来源：google 地图 光大证券研究所 

从目前媒体及日本官方披露的消息来看，我们认为千叶炼油区域已
经受到了毁灭性的打击。除了甲乙酮装置很可能受到物理损毁之外，我
们认为由于甲乙酮生产原料-混合碳 4（通过乙烯裂解），其装置已经报
废，且从经验判断此类装置重建至少需要半年到 1 年时间，因此我们认
为丸善和出光的恢复生产可能至少需要半年到 1 年时间。 

另外，东京湾地区已经开始限电，由于多数电站损毁，且救灾和民
生用电优先于工业用电，我们预期东燃甲乙酮装置恢复也至少需要 3-6
个月时间。 

图表9： 日本甲乙酮装置重启之路漫漫 

 甲乙酮产能（万吨） 装置重启时间（保守估计） 

出光 17 半年到 1 年以上 

丸善 4 半年到 1 年以上 

东燃 9.5 3-6 月以上 

资料来源：光大证券研究所 

 

二重打击：核辐射 

引人关注的福岛第一核电站的一、二、三、四号机组先后发生了氢
爆，核电站的核泄漏问题趋向严重。其中包括千叶在内的日本关东地区
（包括东京）均已经检测到较高的放射性物质，大约为正常水平的
10-100 倍。日本官方承认表示目前核辐射将对人类身体造成危害。 

图表10： 东京、千叶等地都已经受到 10-100 倍高于正常水平的核辐

射 

东燃 

丸善及出光 
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资料来源：新浪新闻 光大证券研究所 

我们认为核辐射对于日本的影响可能比地震和海啸所带来的影响更
大，这点从日经指数 3 月 14（震后第一个交易日） 下跌 6.18%和 15
日下跌 10.55%（核辐射确认）的下跌幅度就可窥见。而甲乙酮工业所在
的区域也已经在核辐射的范围之内，这将给未来相关产业的恢复带来巨
大的困难。 

 

三重打击：港口运输中断 

据在日本商社所了解到的情况，由于地震海啸、核辐射以及救灾物
资优先的原因，目前日本东京湾地区所有港口全部已经停运，其中部分
港口损毁严重，修复需要相当长的一段时间，可能至少长达 3-6 个月。
因此我们判断，即使日本甲乙酮装置快速恢复的前提下，港口运输的困
难也将形成制约。 

 

震后东北亚市场将存在巨大产能缺口 

我们认为在地震海啸、限电、核辐射、港口运输中断四重打击下，
日本三大甲乙酮供应商 丸善、东燃、出光不得不面临长时间的停车，预
期东燃停车至少长达 3-6 个月，而丸善、出光停车时间将至少长达 6 个
月-1 年。 

由于三家工厂生产规模占到全球总产能的 20%左右，其停车将在短
期内对东北亚甚至全球甲乙酮市场造成明显的供应短缺问题。 
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三、日本震后东北亚甲乙酮或将供不应求 

近几年来东北亚甲乙酮产能向中国转移 

图表11： 中国甲乙酮近三年出口平均增速 32.95% 
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资料来源：中国海关 光大证券研究所 

图表12： 中国甲乙酮市场已经成为净出口国 
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资料来源：中国海关 光大证券研究所 

 
地震后产能转移速度或将加快 

我们假设：由于地震海啸、核辐射、限电、港口运输瓶颈四重打击
下，日本甲乙酮在满足自身需求的前提下，2011 年出口还能完成 4 万吨
（即往年出口量的三分之一，这是非常乐观的假设）。那么东北亚市场在
假设需求与去年持平的前提下，将会出现 8 万吨以上的供应缺口。在这
方面，远洋货源可能能满足其中一部分，但中国由于其地理优势，无疑
将产生大量的出口需求。 
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图表13： 2011 年中国出口需求可能会大幅增加 
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资料来源：光大证券研究所 

 

中国自身产能增长速度缓慢 

图表14： 中国近年来产能增长缓慢，且 11-12 年无新产能投放 
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资料来源：光大证券研究所 

图表15： 甲乙酮产业产能利用率提升空间已十分有限 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

行业开工率

资料来源：光大证券研究所 
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中国自身下游需求增长稳定 

图表16： 甲乙酮国内下游消费结构 
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资料来源：光大证券研究所 

图表17： 甲乙酮主要下游涂料产量快速增长 
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资料来源：WIND 光大证券研究所 

同时，甲乙酮作为涂料溶剂在传统产品中对“三苯”（纯苯、甲苯、
二甲苯）和在高端产品中对丙酮的替代，还将继续快速扩大甲乙酮在涂
料行业消费量。 

图表18： 中国甲乙酮需求年均增速为 9.43% 
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资料来源：光大证券研究所 
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甲乙酮或将迎来大幅上涨 

图表19： 震后甲乙酮市场价格或将大幅上涨 
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资料来源：百川资讯  光大证券研究所 

 

我们认为甲乙酮从 2010年下半年开始已经进入景气周期直至目前，
这个景气周期是由于 06-09 年产能释放缓慢而需求快速增长所引起的，
是供应需求增速不匹配所致的景气周期。 

而在这波景气周期仍然维持的过程中，由于日本地震海啸事件所引
起的东北亚乃至全球产能突然萎缩将起到非常明显的助推作用。甚至，
如果日本三家供应商产能恢复低于预期的话，那么可能形成更强的一波
大幅上涨。 

目前有两点已经印证了我们的看法： 

1、内外盘倒挂：进口货源目前成交价格是 CFR 1700-1750 美元/
吨，比内盘价格高出至少 1000 元/吨，内外盘的严重倒挂将使得国内出
口量大幅增加。 

2、震后国内工厂集体封盘：在前两周甲乙酮价格快速回落，而在震
后，由于贸易商及下游工厂的订单需求，目前甲乙酮价格仅有 2 天时间
就已经从底部 10550-11000 跳涨 1500 元/吨至 12000 元/吨附近。 

 

四、齐翔腾达是甲乙酮上涨的最大受益者，天利高新

是跟涨者 

图表20： 齐翔腾达占中国甲乙酮产能 35% 

生产厂家 设计产能 

齐翔腾达 14 

兰州石化 6 

抚顺石化 5.5 

天利高新 4 

泰州石化 4 
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哈尔滨石化 3 

河北中捷 3 

黑龙江石化 1.2 

合计 40.7 

资料来源：光大证券研究所 

公司是09-11年唯一的扩张甲乙酮产能的工厂，随着甲乙酮价格的上

涨，公司将充分受益。 
另外，公司本部和青岛思远的甲乙酮生产装置分别紧邻中石化齐鲁分

公司和中石化青岛炼化，主要原料碳四均通过管道直接输送，供应稳定且

消除了运输上的损耗，降低成本。并且公司主要产品甲乙酮的消费区域主

要在华东、华南，在地理位置上靠近下游客户。并且尤为重要的是，公司

在青岛思远建成了产品输送管线，产品可以从生产装置到黄岛油港码头的

专用管道直接装船，再海运将产品出口，运输成本明显。 
目前甲乙酮景气度有望提升，按照公司14万吨产量（公司开工负荷往

往超过100%）来测算，吨毛利每扩大1000元/吨，将直接提升每股收益0.44
元，盈利弹性大。 

未来随着2012年公司稀土顺丁橡胶等超募资金的建成投产，公司特种

橡胶产业将逐步形成，对公司的业绩和估值提升有着极大的作用，或将成

为公司未来增长的主要动力。 

图表21： 公司甲乙酮盈利敏感性分析 
元/吨 500 1000 1500 2000 2500 3000 

EPS 0.22  0.44  0.65  0.87  1.09  1.31  

说明：图表第一行为吨毛利扩大金额。 

资料来源：光大证券研究所 

我们预测公司2011~2013年业绩1.80、2.93和3.90元，目前股价对应市

盈率17.7倍，我们认为其目前是中国乃至东北亚甲乙酮龙头之一，且未来

稀土顺丁橡胶空间广阔，参考目前基础化工行业中公司11年平均估值水平

24倍，我们给予目标价格70元，首次给予“买入”的投资评级。 

另外，天利高新拥有 4 万吨/年的甲乙酮产能，是必然的跟涨品种。 

行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

002408 齐翔腾达 65 51.84 70.00 1.80 2.93 3.90 38.8 17.6 13.2 4.48 3.53 2.90  买入

资料来源：光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

 

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

Au
g-

10

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

D
ec

-1
0

Ja
n-

11

Fe
b-

11

基础化工 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2011-01-17 买入 

2011-01-24 买入 

2011-02-14 买入 

2011-02-18 买入 

2011-02-28 买入 

2011-03-03 买入 

2011-03-07 买入 

2011-03-10 买入 

2011-03-14 买入 

2011-03-14 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 
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信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见

不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保
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本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产
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