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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

多个新项目落地，开创齐翔

新未来（更新） 

 

事件 

与中国化学合资投建尼龙 66 产线 

公司近期与中国化学集团及其孙公司中国天辰共同发起设

立天辰齐翔，注册资本 27 亿元，公司持股比例 10%，本次投资

成立天辰齐翔规划建设年产 100 万吨尼龙 66 新材料产业基地，

项目分两期建设，一期主要包含 30 万吨/年丙烯腈联产氢氰酸装

置、5 万吨/年氰化钠装置、9 万吨/年氢氰酸装置、20 万吨/年己

二腈装置、20 万吨/年加氢装置和 20 万吨/年尼龙 66 成盐及切片

装置。 

签署环氧丙烷装置生产工艺许可及技术服务协议 

公司与赢创、蒂森克虏伯共同签署环氧丙烷生产工艺许可及

技术服务相关协议，其中包含公司与赢创签署过氧化氢工艺许可

及技术服务协议；公司与赢创、蒂森克虏伯签署过氧化氢直接氧

化法生产环氧丙烷工艺许可及技术服务协议。上述许可及技术服

务协议用于公司新建 30 万吨/年环氧丙烷项目。 

对外投资设立储运公司 

公司宣布为应对产品产能不断扩大以及匹配未来新项目对

原料的需求，解决后续原料供应瓶颈，公司拟使用自有资金 2 亿

元在山东省烟台市莱州港码头投资设立全资子公司，打造沿海原

料仓储基地。所设立的公司名称为齐翔腾达（莱州）储运有限公

司，预计总投资 8 亿元，投资内容为低温储罐库区（含储存、装

车设施）。 

简评 

在己二腈领域取得技术突破，意义重大 

尼龙 66 又名 PA66、聚酰胺 66，广泛应用于汽车工业、仪器

壳体以及其它对强度、耐温性、耐水解性要求较高的下游领域。

尼龙 66 的主要原料己二胺和己二酸，其中己二胺的原料己二腈

目前国内尚无生产企业，国内消费完全依赖进口，因此己二腈、

己二胺的供应情况对尼龙 66 切片价格影响很大。 

由于己二腈技术壁垒及投资门槛较高，导致其行业集中度极

高，目前全球己二腈产能 180 万吨左右，主要集中在英威达、奥

升德、巴斯夫（含索尔维）、旭化成四家企业中，其中英威达占

比超过 50%，也是唯一一家向外大量销售己二腈的生产商。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-1.55/-0.4 -13.31/-8.71 -37.17/-39.64 

12 月最高/最低价（元）  11.05/6.13 

总股本（万股）  177,520.93 

流通 A 股（万股）  173,978.58 

总市值（亿元）  135.45 

流通市值（亿元）  132.75 

近 3 月日均成交量（万）  997.6 

主要股东   

淄博齐翔石油化工集团有限公司  54.37% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.04.01 

【中信建投化学制品】齐翔腾达

(002408):盈利能力稳定，关注产业链延

伸 

18.11.22 

【中信建投化工】齐翔腾达(002408):

大股东增持，拟回购股份，彰显长期发

展信心 

18.08.27 

齐翔腾达（002408）半年报简评：上半

年业绩同增 56%，碳四龙头内生外延令
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图 1：尼龙 66 产业链 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

我国一直在己二腈国产化的道路上进行探索，但迄今为止尚未实现工业化量产。上世纪 70 年代，中石油辽

阳分公司曾引进 2 万吨/年己二酸催化氨化法生产己二腈，但由于成本偏高，于 2002 年停车；2015 年 8 月，山

东润兴化工首次尝试自主技术建设 10 万吨/年己二腈装置，结果在试生产时发生爆炸，至今仍未重启。公开信

息显示，中国天辰工程有限公司自主研发的“丁二烯直接氢氰化法合成己二腈技术”，在 2015 年通过了中国石

油和化学工业联合会科技成果鉴定，已获得多项发明专利授权，并通过实验装置顺利产出合格产品。本次齐翔

腾达与中国化学合作建设包括己二腈在内的全套 PA66 产线意义重大，标志着中国在 PA66 产业链的关键瓶颈环

节实现突破。 

30 万吨环氧丙烷装置落地，进一步提高产业链附加值 

环氧丙烷近年来一直保持较好的盈利状态。从供给端来看，由于环境友好性较差，新增产能无法采用氯醇

法工艺，同时共氧化法等新型工艺路线由于多种原因推广速度极慢，虽然目前国内规划中的环氧丙烷装置数量

不少，但实际落地速度较为缓慢，而且存在很大的不确定性，除红宝丽 12 万吨装置已试产以外，短期 2 年内几

乎没有新产能投放，供给紧张的状态将持续。需求端，环氧丙烷下游需求较为分散，主要分布在家具、家电、

汽车、保温材料、胶粘剂等诸多行业，过去几年，我国 PO 需求一直保持平稳增长，2018 年全国表观消费量达

到 295 万吨，同比增长 3%；过去十年全国表观消费量 CAGR 达到 7%，我们预计未来 PO 需求仍将保持 3-5%的

同比增长。基于以上分析，供给端新增产能较少，需求端稳定增长，预计环氧丙烷在未来一段时间仍将保持供

应紧张状态，相关企业盈利可持续。 

投资设立储运公司，完善产业链布局 

公司宣布拟使用自有资金 2 亿元在山东省烟台市莱州港码头投资设立全资子公司，打造沿海原料仓储基地，

预计总投资 8 亿元，投资内容为低温储罐库区（含储存、装车设施）。公司主业为 C3、C4 产业链深加工，本次

设立储运公司，将进一步完善产业链布局，在海外液化气原料获取方面奠定优势，增加公司盈利能力和盈利稳

定性。 

碳四产业链龙头地位稳固 

公司是碳四全产业链龙头企业，专注于原料碳四深加工，目前已形成碳四丁烯、异丁烯、丁烷和异丁烷组分综

合利用四条产品线。截止 2018 年底，公司主要产品产能有顺酐 20 万吨、甲乙酮 18 万吨、丁二烯 15 万吨、顺

丁橡胶 5 万吨、异辛烷 20 万吨、甲基叔丁基醚（MTBE）35 万吨、丙烯 10 万吨、丁烯 10 万吨等，实现了碳四

各组分的充分利用，总产能约为 150 万吨。顺酐产能规模全球第一，甲乙酮规模均为国内最大，这两种产品是
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公司主要利润来源。 

甲乙酮作为公司主打产品，继续保持良好盈利能力，国内市场占有率保持 45%以上，占国内出口份额 70%

以上。随着周边国家下游胶黏剂、涂料等需求中长期增加，甲乙酮出口预计继续扩大，有利于甲乙酮行业供需

面持续改善。公司顺酐产品国内市场占有率 25%以上，占国内出口份额 50%以上，顺酐生产工艺采用正丁烷氧

化法，相比占国内大多数产能的苯氧化法不仅环保，而且原料成本优势显著。随着顺酐行业环保趋严、集中度

提升，公司作为龙头企业规模优势和技术优势将继续维持。 

建议关注，增持评级 

公司是 C4 全产业链龙头企业，甲乙酮、顺酐等主要产品盈利稳定；公司将积极进行并购整合和内生发展，

横向和纵向拓展产业链条，提升利润规模；长期来看，控股股东雪松集团实力强劲，具备强大资源整合能力。

预计公司 2019、2020 年分别实现归母净利润 8.81、9.66 亿元，对应 EPS0.50、0.54 元，对应 PE15 倍、14 倍，

维持“增持”评级。 

 

表 1：预测和比率 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 22,226.20  27,924.06  27,384.41  29,255.84  29,689.35  

主营收入增长率 278.30% 25.64% -1.93% 6.83% 1.48% 

EBITDA（百万元） 1,444.97  1,568.81  1,583.14  1,703.78  1,924.04  

EBITDA 增长率 60.22% 8.57% 0.91% 7.62% 12.93% 

净利润（百万元） 849.61  842.91  881.03  965.94  1,149.10  

净利润增长率 69.07% -0.79% 4.52% 9.64% 18.96% 

ROE 12.78% 11.56% 10.78% 10.57% 11.17% 

EPS（元） 0.480  0.470  0.496  0.544  0.647  

P/E 15.73  16.06  15.21  13.88  11.66  

P/B 2.02  1.84  1.64  1.47  1.30  

EV/EBITDA 9.70  9.19  8.23  6.86  5.26  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 

 

 

图 2：甲乙酮价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部 
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图 3：顺酐价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部 

图 4：环氧丙烷价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部 
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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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