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地震对价格影响开始显现，

甲乙酮盛年重来 

事件： 

甲乙酮价格本周暴涨，惜售严重，齐翔腾达提价 

本周以来，甲乙酮价格出现迅速上涨，根据我们掌握的情况，

目前华北市场价格在 15500 元 /吨左右，较之上周末上涨了

1500-2000 元/吨，华南 14000 元/吨；从厂商报价看，23 日齐翔腾

达已经上调报价 1000 元至 14000 元/吨。 

从交易情况看，市场对于甲乙酮的供应能力担忧不断加剧，

卖方惜售情绪明显加重。 

甲乙酮全球供需紧张，外盘价格高企 

    从国际市场看，今日 FOB 美国海湾甲乙酮价格在 2150-2170

美元/吨；FOD 鹿特丹甲乙酮价格在 2075-2090 元。甲乙酮供需紧

张也已成为全球性问题，受日本地震影响，美国甲乙酮 FOB 海

湾价格在 3 月 15 日大涨接近 200 美元就至 2150-2160 美元/吨左

右。 

简评 

日本地震对甲乙酮供需长短期均有影响，持续性可期 

短期看，一方面日本丸善 17 万吨装置和出光 4 万吨装置受

到一定破坏。我们预计丸善的装置停工时间或不低于 3 个月，出

光略好，但预计至少也是 1-2 个月检修。两家企业占全球甲乙酮

产能的 14%、亚洲的 30%左右。2010 年，我国甲乙酮进口量的

40.80%来自日本。其停工对于国内甲乙酮价格的影响从去年的价

格走势中可以明显看出。另一方面，为丸善甲乙酮装置提供 C4

原料的 COSMO 石化发生储罐爆炸，使日本甲乙酮装置短期复产

的可能性很小。 

长期看，由于聚氨酯房屋保温材料在日本应用已十分广泛，

因此灾后重建将对甲乙酮需求产生显著拉动。目前日本甲乙酮年

消费量在 20 万吨以上，预计灾后重建将在 2-3 年内保证其高需求

增速。 

我们认为，日本地震短期内打击供给，长期看拉动需求，对

甲乙酮供需偏紧的影响具有可持续性。 

国内价格体现存在一定延迟，但一旦趋势确立将有较高确定性 

国内甲乙酮价格对于日本地震的反应存在一定延迟，我们认

为主要是基于两点原因： 

首先，基于谨慎原则，日本地震对于甲乙酮产能的影响的预

测需要一个时间上确认的过程。目前丸善和出光受地震影响的事

实本身已经有较高确定性，主要的不确定性在于停工时间，但可

以确信至少不会低于去年的检修停工。 
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化工周报：关注硝酸、钛白粉和炭

黑 

11.03.14 

化工周报：日本地震将推高石油中

下游产品价格，关注 MDI、环氧丙

烷和甲乙酮 

11.03.13 

日本地震或重挫聚氨酯产业链，

MDI、甲乙酮与环氧丙烷供需紧张

加剧触发 
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其次，地震发生初期，国内下游尚有一定库存，且当时下游开工率尚处于相对低位，采购相对清淡，对于

供货商的提价意愿有一定抵御能力。随着下游旺季的逐渐临近，装置开工率不断提高，库存的消耗速度也日益

加快，采购游走旺趋势，买方的议价能力逐渐降低，价格随之高企。 

因此，我们认为，甲乙酮价格受日本地震的影响存在一个延迟。但从目前来看，时滞的因素已经逐渐消除，

趋势一旦确立，甲乙酮价格的长期高企将有很高确定性。 

供需紧缺是全球事件，国际价格对国内价格有支撑作用 

甲乙酮供需偏紧是全球性事件。美国 FOB 价格早在受地震影响，3 月 15 日大幅上涨接近 200 美元至

2150-2160 美元/吨，折合人民币 14500 元/吨左右。国内甲乙酮价格受供需影响波动较大，但由于包括齐翔腾达

等多数甲乙酮企业有较大量出口，因此国际国内价格不可能长期大幅背离。 

图 1：近期甲乙酮价格迅速上涨 图 2：国外甲乙酮价格一直处于相对高位 
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资料来源：中信建投证券研究发展部，百川资讯，卓创资讯 

11000 元附近或为价格底部，全年均价或不低于 13500 元 

从今年以来的甲乙酮价格运行趋势看，2 月开始的价格下跌触及 11000 元以下位置时，上游企业在国内销

售的意愿明显削弱，价格下行趋势也趋于中止，因此我们认为在目前的供需形势下，11000 元或为甲乙酮价格

的底部。从全年趋势来看，今年的甲乙酮无论从供需紧张程度还是国际市场的检修行较之去年都更进一步。2010

年我国甲乙酮均价在 12000 元附近，而目前甲乙酮并非旺季，价格已经达到高位，预计今年或将不低于 13500

元。 

齐翔腾达弹性高达 0.4 元/1000 元，强烈建议关注，同时建议关注天利高新 

齐翔腾达甲乙酮产能高达 14 万吨(实际产出可高达 16 万吨甚至更高)，是国内甲乙酮龙头，也是国内唯一

解决了 C4 原料供应，可以实现超负荷生产的企业。甲乙酮含税价格每上涨 1000 元/吨，将增厚公司 2011 年业

绩 0.4 元左右，有望充分在甲乙酮牛市中受益。同时，公司超募项目建设的丁二烯和稀土顺丁橡胶等项目为公

司长期成长性奠定了坚实的基础。在今年甲乙酮价格 13500 元/吨的假设下，我们预测公司 2011-13 年每股收益

为 1.80、2.61 和 2.96 元，给予 2011 年 25 倍 PE，目标价格 65.3 元。由于甲乙酮价格仍有上涨趋势，因此公司

业绩存在进一步上行的空间，强烈建议关注。 

同时，天利高新拥有 3 万吨甲乙酮产能，2010 年产能利用率在 70-80%。按 80%估算，甲乙酮每上涨 1000

元将拉动公司业绩 0.06 元左右，建议适当关注。 
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齐翔腾达预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

营业收入（百万） 1,297.48 2,044.02 2,671.63 3,360.97 

营业收入增长率 16.31% 57.54% 30.70% 25.80% 

EBITDA（百万） 251.35 592.66 896.65 1,018.05 

EBITDA 增长率 17.43% 135.79% 51.29% 13.54% 

净利润（百万） 173.52 467.80 676.57 767.68 

净利润增长率 3.86% 169.60% 44.63% 13.47% 

ROE 36.12% 18.17% 22.19% 21.64% 

EPS（元） 0.890 1.802 2.607 2.958 

P/E 62.91 31.07 21.48 18.93 

P/B 22.67 5.64 4.77 4.10 

EV/EBITDA 43.63 21.48 13.78 11.72 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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分析师介绍 

梁斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师;6 年化工行业工作经验，

善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 

基金研究服务 
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