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事件： 

近期丁二烯价格大幅上涨，华东地区市场价已经从底部 13500 元/吨上涨 6500 元/吨至 20000 元/吨，涨幅高

达 48%。 

图 1：丁二烯价格大涨（元 /吨） 
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丁二烯
 

资料来源：隆众石化网，东兴证券研究所 

观点： 

1. 短期和长期都看好丁二烯价格，预计明年将成为公司的主要盈利点之一 

1.1 原油上涨+价格超跌引发丁二烯价格强势反弹 

由于丁二烯价格与国际原油价格相关性较强，从下图可以看出，丁二烯价格波动滞后于原油价格波动，本轮

反弹主要还是由于前期原油价格上涨所引起，因为前期跌幅太深所以此次反弹幅度也较大。 
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09 年以来丁二烯价格一路上涨，从 5000 元/吨上涨至最高 30000 元/吨，这一方面是由于 09、10 年中国汽

车行业需求很好，一方面也是由于市场资金的炒作，过度的炒作直接造成了 11 年 8 月开始的丁二烯价格急

剧下跌，最低至 13500 元/吨，跌幅高达 55%。近期的上涨有部分原因是因为超跌反弹。 

图 2：丁二烯价格走势滞后于原油价格（美元 /桶 元/吨）   
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资料来源：wind，隆众石化网，东兴证券研究所   

1.2 亚洲地区供应偏紧将使得丁二烯价格短期继续走高 

目前亚洲地区丁二烯供应偏紧，台湾 CPC 关闭其位于林园的 4 号石脑油裂解装置进行检修，预计至少关闭

40 天。日本丸善（Maruzen）化工在其位于日本东部千叶的石脑油裂解装置发生电力设备火灾后将其关闭，

另外丁二烯库存处于低位，因此短期丁二烯价格依然有望继续走高。 

1.3 供需矛盾拉动丁二烯价格长期走高 

作为乙烯工业的副产品，丁二烯的供应与乙烯的产量与生产工艺密切相关。随着世界范围内乙烯裂解轻质化

（即新上的乙烯装置多采用以石油气、天然气和页岩气等作为原材料的新工艺，该工艺不副产丁二烯），全

球范围内丁二烯的供应增长将严重放缓。 

另一方面，国内丁二烯最大的下游合成橡胶产能高速增长。由于我国天然橡胶和合成橡胶的自给率都较低，

进口依存度较大，国内近年一直在积极扩大合成橡胶的产能，未来对丁二烯的需求将非常大。 

综合供给和需求方面的情况来看，我们依然看好丁二烯长期的价格走势。 

图 3：国内合成橡胶产量及增速（按月  万吨）  图 4：国内合成橡胶产量及增速（按年  万吨） 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

2．甲乙酮价格基本见底，原材料成本压力依然较大 

公司新建的 4 万吨甲乙酮已经完全投产，预计 11 年贡献约 1 万吨产量。甲乙酮价格由于下游涂料、胶粘剂

和合成革行业均不景气，价格下跌幅度较大，但目前来看基本已经见底，并无进一步下跌的空间。但是原材

料碳四液化气价格居高不下，因此公司面临较大的成本压力。 

国际国内甲乙酮供需格局总体依然紧张，如果宏观经济能够复苏带动下游需求则甲乙酮价格有望再次迎来大

幅上涨。 

图 5：甲乙酮和碳四液化气价格走势（元 /吨）   
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资料来源：隆众石化网，东兴证券研究所   

3．新项目稀土顺丁橡胶值得期待 

公司的 10 万吨丁二烯部分是为了 5 万吨稀土顺丁橡胶项目，预计 2012 年底之前可以投产，因此公司 13 年

底开始主要看点在稀土顺丁橡胶。 

稀土顺丁橡胶抗湿滑能力强、滚动阻力小、耐磨耗、抗疲劳、耐老化，全部用于生产高性能轮胎，未来填补

国内空白。公司公告预计达产后实现年营业收入 101,441 万元，净利润 6,968 万元；我们认为公司测算过度
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保守，由于稀土顺丁橡胶的高技术壁垒，我们预计吨净利润至少能达到 3000 元，该项目未来净利润至少 1.5

亿元，增厚 2013 年业绩 0.32 元。 

结论： 

由于三季度开始甲乙酮价格下跌，我们对公司业绩进行了修正，预计公司 11-13 年业绩分别为 1.06、1.44

和 1.89 元，对应 PE 分别为 16、12 和 9 倍，未来两年年均增速达 33.5%。 

公司主要产品甲乙酮国际供需格局总体仍然紧张，下游需求回稳后预计盈利能力依然较强；2012 年将有 10

万吨丁二烯投产，公司将成为国内第一家使用丁烯脱氢工艺规模化生产丁二烯的企业；公司预计 2012 年年

底投产的稀土顺丁橡胶将填补国内空白，盈利能力也值得期待。总之公司一直专注于碳四深加工产业链，不

断发挥自己的资源优势、技术优势和专业经验拓展产业链宽度和深度，未来两年增长较为确定，同时拥有很

多碳四深加工技术储备，现金充裕，管理和运营能力强大，我们认为公司具备长期成长的潜力，在成为甲乙

酮世界龙头后有成为碳四深加工世界级龙头的希望。 

公司属精细化工行业，上市公司中仅有天利高新有部分甲乙酮业务，我们选取天利高新和其他一些性质相近

的精细化工类公司进行相对估值比较，可比上市公司估值如下表： 

表 1：可比新材料上市公司估值 

证券代码 证券简称 
PE                    估                    值 

上年年报 TTM 当年三季×4/3 2011(E) 2012(E) 

002409.SZ 雅克科技 36 36 31 31 21 

002455.SZ 百川股份 19 23 25  12 

600339.SH 天利高新 14 13 18 14 11 

002453.SZ 天马精化 41 32 32 24 14 

平均 28 26 27 23 15 
资料来源：wind，东兴证券研究所 

目前可比上市公司 2011 年的平均估值为 23 倍，当前市场环境下我们给予公司 2011 年 20 倍估值，目标价

21.2 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

宏观经济持续恶化的风险 

新项目进展低于预期的风险 
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


