
敬请阅读正文之后的免责声明                                                               民族证券 第 1 页 

 
 

公
司
研
究
报
告   

公
司
季
报
点
评 

  

 
2011 年 10 月 24 日 

  
 
 

   
 分析师： 齐求实 

执业证书编号： S0050511070001 

 
Tel： 010-59355977 

Email： qiqs@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街 5 号新

盛大厦 7 层(100140) 

  

齐翔腾达(002408.SZ) 
第三季度业绩环比下滑 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 25 
 

● 前三季度每股收益 0.97 元。报告期内公司实现营业收入 21.36 亿元，

同比增长33.29%；归属于上市公司股东净利润4.53亿元，同比增长74.32%，

每股收益 0.97 元。 

● 预计甲乙酮的价格震荡盘整。日本地震导致甲乙酮量的缺乏，国内甲乙

酮无论是在出口还是内销上都十分火爆。随着下游需求及市场供货被炒作，

甲乙酮的价格一度被推涨至 24000-24500 元/吨的历史高位。鉴于此价位下

游无力承受，不少下游生产工厂开始使用替代品，缩减了市场对甲乙酮的

需求量，持货商库存压力愈发明显。预计甲乙酮市场短期内以盘整为主。 

● 第三季度业绩环比下滑接近 50%。去年同期公司主要产品甲乙酮、异丁

烯等价格都开始大幅上涨，毛利率也有开始逐步上升，但是甲乙酮等产品

价格的大涨对下游需求有一定的抑制作用。随着 8 月以来原油价格的大跌，

以及对国内外经济形势的担忧，公司三季度毛利率有明显下滑。当前丁二

烯国内库存偏多，而下游顺丁和 ABS 市场需求疲软，导致丁二烯市场成交

艰难，出厂价格持续下调，价格难以止跌。但是我们认为现在的丁二烯、

顺丁橡胶的价格仍旧比去年同期略高，而且公司规划的稀土顺丁供给不足，

在市场上有明显的竞争优势。 

● “增持”评级。预计公司 2011-2013 年，每股收益分别为 1.21、2.03、

2.62 元，对应动态市盈率 16.6、10、7.8 倍，给予公司“增持”评级。 

 

 市场数据 

市价(元) 22.10 

上市的流通 A 股(亿股) 1.60 

总股本(亿股) 4.67 

52 周股价最高最低(元) 22.1-78.88 

上证指数/深证成指 2317.28/9697.21 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-10-24～2011-10-24
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上证综指 齐翔腾达 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2359.58 2698.10 4409.00 5133.00 

增长率(%) 81.85 14.35 63.41 16.42 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
419.99 565.79 949.82 1224.66 

增长率(%) 142.04 17.74 67.88 28.94 

毛利率(%) 25.35 26.90 27.90 30.52 

净资产收益率(%) 16.26 18.81 25.47 26.17 

EPS(元) 1.81 1.21 2.03 2.62 

P/E(倍) 24.58 16.60 9.89 7.67 

P/B(倍) 4.21 3.12 2.52 2.01 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《甲乙酮价格推动业绩 增长有望超出预

期》    2010-11-02 
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报告期内公司实现营业收入 21.36 亿元，同比增长 33.29%；归属于上市公司股东净利润

4.53 亿元，同比增长 74.32%，每股收益 0.97 元。 

一、三季度甲乙酮价格大幅回落 

甲乙酮是公司的最主要产品，占总营业收入的 6 成以上，所以甲乙酮板块对公司的业绩

影响较大。日本地震以后，由于丁酮量的缺乏，国内丁酮无论是在出口还是内销上都十分火

爆。随着下游需求及市场供货被炒作，丁酮的价格一度被推涨至 24000-24500 元/吨的历史高

位。鉴于此价位下游无力承受，不少下游生产工厂开始使用替代品，缩减了市场对丁酮的需

求量，不少商家在前期丁酮价格急剧攀升的时候备有不少库存，因此后期价格下跌，寻货低

迷，持货商库存压力愈发明显。 

图 1：甲乙酮价格走势（元/吨） 

 
数据来源：民族证券 

近几周甲乙酮市场一直处于低位弱势盘整状态，价格维持在 8300-8500 元/吨附近，8000

元/吨上下的价位近成本，部分下游行业认为已到采购的时机，另外目前价位反低于相关替代

品丙酮的市场价格，考虑到生产成本问题，已有部分下游工厂开始考虑是否回用丁酮，在维

持了几天的平静稳定之后，最近市场开始有向好迹象。 

目前国内各丁酮厂家依然持稳操作，整体来看，当前市场货源仍旧较为充裕，虽然市场

仍旧延续供大于求的格局，但是在成本支撑下，上周华东市场报盘多在 8700-8900 元/吨附近，

华南则坚挺在 8800-9100 元/吨左右，市场成交略见好转，预计短期内市场仍有小幅走高的机

会。 

公司两套共 7 万吨/年的装置和黄岛 8 万吨/年的装置生产，目前库存压力不大。抚顺石化

两套丁酮装置停车检修，并且开车时间延迟至月底，这点也支撑了此时价格的走高，预计当

前丁酮市场的走高不会持续太长时间，短期内以盘整为主。 

二、三季度（7-9 月）业绩同比下滑 

去年同期，公司生产主要产品甲乙酮、异丁烯等价格都开始大幅上涨，毛利率也有开始

逐步上升，但是甲乙酮等产品价格的大涨对下游需求有一定的抑制作用。随着 8 月以来原油

价格的大跌，以及对国内外经济形势的担忧，公司三季度毛利率有明显下滑。 



 
公司季报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 4 页 

 
 

图 2：公司毛利率变化趋势（%） 

 
数据来源：民族证券 

毛利率的下滑直接导致了公司净利润的下降，虽然前三季度业绩同比仍有 70%以上的增长

幅度，但是从单季度看，1 个亿左右的净利润只有 2 季度的一半左右，是去年 3 季度以来的最

低点。 

图 3：公司单季度净利润（万元） 

 
数据来源：民族证券 

三、丁二烯项目仍然看好 

公司在建 10 万吨/年丁二烯和 5 万吨稀土顺丁橡胶项目将于 2012 年陆续建成，但是近

期丁二烯、顺丁橡胶等产品价格大幅下跌，给市场给来一丝阴影。 

当前丁二烯国内库存偏多，而下游顺丁和 ABS 市场需求疲软，导致丁二烯市场成交艰难，

出厂价格持续下调，价格难以止跌。但是我们认为现在的丁二烯、顺丁橡胶的价格仍旧比去

年同期略高，而且公司的稀土顺丁供给不足，在市场上有明显的竞争优势。预计在公司产能

达成之时，丁二烯的价格也会企稳，如果保持在 2 万元的水平时，公司丁二烯项目会对当年

业绩有重大贡献。 



 
公司季报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 5 页 

 
 

 

表 1：盈利预测简表： 

单位（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 2359.58  2698.10  4409.00  5133.00  

营业成本 1706.12  1972.23  3178.94  3566.39  

营业税金及附加 11.80  13.49  22.05  25.67  

销售费用 38.47  29.68  48.50  56.46  

管理费用 41.27  23.83  48.01  53.88  

财务费用 -6.53  4.13  3.38  0.00  

资产减值损失 3.55  10.79  17.64  20.53  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 564.91  643.95  1090.48  1410.07  

营业外收支 3.50  1.00  1.00  1.00  

利润总额 568.40  644.95  1091.48  1411.07  

所得税 87.87  79.16  141.67  186.41  

净利润 480.53  565.79  949.82  1224.66  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司的净利润 480.53  565.79  949.82  1224.66  

每股收益（元） 1.85 1.21 2.03 2.62 
数据来源：民族证券研发中心 

预计公司 2011-2013 年，每股收益分别为 1.21、2.03、2.62 元，对应动态市盈率 16.6、

10、7.8 倍，给予公司“增持”评级。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 2281.88  2470.01  3201.38  4092.93  营业收入 2359.58  2698.10  4409.00  5133.00  

现金 1887.00  2252.98  2847.94  3685.13  营业成本 1706.12  1972.23  3178.94  3566.39  
应收账款 170.42  88.70  144.95  168.76  营业税金及附加 11.80  13.49  22.05  25.67  
其它应收款 122.45  66.53  108.72  126.57  营业费用 38.47  29.68  48.50  56.46  
预付账款 0.01  7.39  12.08  14.06  管理费用 41.27  23.83  48.01  53.88  
存货 89.39  54.40  87.70  98.41  财务费用 -6.53  4.13  3.38  0.00  
其他 12.62  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 3.55  10.79  17.64  20.53  

非流动资产 481.42  664.99  734.35  818.68  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
固定资产 461.37  643.94  711.59  795.20  营业利润 564.91  643.95  1090.48  1410.07  
无形资产 18.35  18.35  18.35  18.35  营业外收支 3.50  1.00  1.00  1.00  
其他 1.70  2.70  4.41  5.13  利润总额 568.40  644.95  1091.48  1411.07  

资产总计 2763.31  3135.00  3935.73  4911.61  所得税 87.87  79.16  141.67  186.41  
流动负债 159.87  127.85  206.09  231.27  净利润 480.53  565.79  949.82  1224.66  
短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
应付账款 41.89  108.81  175.40  196.82  归属母公司净利润 480.53  565.79  949.82  1224.66  
其他 117.98  19.04  30.69  34.44  EBITDA 561.93  658.23  1115.12  1423.12  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.85  1.21  2.03  2.62  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

负债合计 159 87  127 85  206 09  231 27   2010 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

归属母公司股东权益 2603.44  3007.15  3729.64  4680.34  营业收入 81.86% 14.35% 63.41% 16.42% 

负债和股东权益 2763.31  3135.00  3935.73  4911.61  营业利润 89.66% 13.99% 69.34% 29.31% 

     归属母公司净利润 176.94% 17.74% 67.88% 28.94% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 27.69% 26.90% 27.90% 30.52% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 20.37% 20.97% 21.54% 23.86% 
经营活动现金流 308.89  714.75  893.31  1194.76  ROE 18.46% 18.81% 25.47% 26.17% 

净利润 419.99  448.57  802.77  1056.33  ROIC 16.38% 15.32% 22.01% 22.95% 

折旧摊销 60.54  117.21  147.05  168.32  偿债能力     

财务费用 -6.53  4.13  3.38  0.00  资产负债率 5.79% 4.08% 5.24% 4.71% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 14.27  19.32  15.53  17.70  
营运资金变动 -168.28  135.03  -75.81  -49.71  速动比率 13.71  18.89  15.11  17.27  
其它 3.18  9.79  15.93  19.81  营运能力     

投资活动现金流 -57.45  -299.78  -214.70  -251.93  总资产周转率 0.85  0.86  1.12  1.05  
资本支出 -57.45  -299.78  -214.70  -251.93  应收帐款周转率 13.85  30.42  30.42  30.42  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 41.01  18.25  18.25  18.25  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1461.55  -48.99  -83.66  -105.63  每股收益 1.85  1.21  2.03  2.62  
短期借款 -248.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.19  1.53  1.91  2.56  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 10.03  6.44  7.98  10.02  
普通股增加 1830.38  82.49  -80.28  -105.63  估值比率     
资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 16.23  16.60  9.89  7.67  
其他 -120.82  -131.49  -3.38  0.00  P/B 2.99  3.12  2.52  2.01  

现金净增加额 1712.99  365.97  594.96  837.20  EV/EBITDA 10.80  11.03  6.07  4.15  
资料来源：公司报表、民族证券 
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