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丁二烯价格上涨，投资价值再现

 丁二烯价格大幅上涨，目前国内市场价格已经由2011年11月最低的13500
元/吨左右，上涨至 27000 元/吨以上，涨幅超过 100%，韩国 FOB 价格更

是暴涨 120%以上，达到 3800 美元/吨以上。 

 我们认为，丁二烯是原油价格处于高位和上涨过程中最为受益的石化产品

之一。除非国际石油价格出现向下趋势或大幅度调整，否则丁二烯的价格

将继续维持高位，并有继续上涨的可能。 

 公司丁二烯产品主要是利用丁烯氧化脱氢工艺生产。从公司原有甲乙酮的

生产来看，我们认为，公司在丁二烯未来的生产方面出现技术问题的可能

性比较小。目前公司正紧进行丁二烯项目的建设，冬季也一直没有休息。

我们预计公司在 2012 年 5 月建成的可能性比较大，届时一旦投产应该有 6
个月的产能供应。 

 目前甲乙酮的市场价格在 8500 元/吨左右，已经触底回升，随着旺季的来

临价格有望继续小幅上涨。我们预计，公司 2011 和 2012 年甲乙酮的销量

将在 14-15 万吨左右和 17-18 万吨左右。 

 公司稀土顺丁橡胶项目现在由自己独立完成，买断原合作伙伴哈尔滨博实

的技术和设备。我们预计该项目将在 2012 年年底或 2013 年年初投产。目

前该产品的价格要比普通顺丁橡胶高 2000-3000 元/吨。 

 我们假设 2012 和 2013 年甲乙酮的年平均价格都为 9000 元/吨，丁二烯的

年平均价格都为 20000 元/吨。如果其它成本不变，2012 和 2013 年甲乙

酮每上涨 1000 元/吨，分别增厚公司 EPS0.27 元和 0.30 元，丁二烯每上

涨 1000 元/吨，分别增厚公司 EPS0.08 元和 0.15 元。 

 我们预计，公司 2011-2013 年每股收益将分别达到 1.08 元、1.21 元和 1.95
元，继续给予公司“买入”评级。 

 风险提示：丁二烯、稀土顺丁橡胶等项目不能按时投产风险，甲乙酮、丁

二烯等产品市场价格大幅度波动风险，原材料供应不稳定风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2359.6 2890.0 3646.0 5486.0

(+/-%) 81.9 22.5 26.2 50.5

归属母公司净利润(百万元) 420.0 505.0 564.0 910.0

(+/-%)  142.0 20.2 11.7 61.3

EPS(元) 0.90 1.08 1.21 1.95

P/E(倍) 26.2 21.2 19.0 11.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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丁二烯价格大幅上涨 

丁二烯价格大幅上涨，目前国内市场价格已经由 2011 年 11 月最低的 13500 元/吨左

右，上涨至 27000 元/吨以上，涨幅超过 100%，韩国 FOB 价格更是暴涨 120%以上，

达到 3800 美元/吨以上。 

 

图 1： 丁二烯价格大幅上涨 

单位：美元/吨
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资料来源：百川化工，华泰联合证券研究所整理 

 

我们认为，丁二烯是原油价格处于高位和上涨过程中最为受益的石化产品之一。丁二

烯 97%以上来自石油路线的石脑油乙烯裂解装置副产 C4 抽提，因此其供给受石脑油

制乙烯装置影响很大。而全球乙烯的供给结构，从 2008 年开始由传统的“石脑油制

乙烯”为主导，逐步向“天然气制乙烯”转变，并导致原油价格在上涨过程中和乙烯

价格背离，从而影响丁二烯的供给。（详见我们 2011 年 7 月关于齐翔腾达的深度报

告）因此我们判断，除非国际石油价格出现向下趋势或大幅度调整，否则丁二烯的价

格将继续维持高位，并有继续上涨的可能。 

同时，随着 2009 和 2010 年国内汽车井喷式发展，丁二烯最主要的下游合成橡胶行

业进行了较大规模的扩产，2011 和 2012 年国内合成橡胶将进入一个集中投产期，

我们预计这两年将有超过 100 万吨的产能投放。 

 

表格 1：国内合成橡胶扩产情况 （万吨） 

公司名称 ESBR BR IIR NBR IR 

齐翔腾达  5    

蓝德精化  5    

万达化工  3    

抚顺石化 20     

福像化工 10 5    

宁波顺泽    5  
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陆港橡胶 10     

盘锦和运   12  40 

资料来源：，百川资讯 

 

公司 10 万吨氧化脱氢丁二烯装置投产在即 

公司丁二烯产品，主要是利用丁烯氧化脱氢工艺生产。此技术在上世纪 70 年代燕山

石化和齐鲁石化均有过生产，但装置在 90 年代相继关停报废。主要原因：，一方面是

副产品较多，污水较多，难于处理；另一方面是随着国内炼油、乙烯生产能力的提高，

C4 物理抽提工艺更加简单。 

目前公司的工艺技术与当年燕山石化和齐鲁石化相比，已经不可能同日而语，近二十

的石化工艺发展，以现在的技术条件来看，当年的副产物多和污水多的问题已经基本

解决。另外从公司原有甲乙酮的生产来看，公司的强项在于催化剂的研发和改进，而

催化剂对于产品收率的提高最为关键。目前公司甲乙酮的单耗和收率不仅在全国是领

先的，甚至在全球也领先的。因此我们认为，公司在丁二烯未来的生产方面出现技术

问题的可能性比较小。 

目前公司正紧进行丁二烯项目的建设，冬季也一直没有休息。我们预计公司在 2012
年 5 月建成的可能性比较大，届时一旦投产应该有 6 个月的产能供应。 

甲乙酮产品触底回升 

目前甲乙酮的市场价格在 8500 元/吨左右，已经触底回升，随着旺季的来临价格有望

继续小幅上涨。我们预计，公司 2011 和 2012 年甲乙酮的销量将在 14-15 万吨左右

和 17-18 万吨左右。 

 

图 2： 甲乙酮价格触底回升 

单位：元/吨
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资料来源：安讯思化工，华泰联合证券研究所整理 
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日本丸善的甲乙酮装置有望在2012年中期复产，届时其产能恢复应该在10万吨以内，

以满足日本国内需求为主。 

稀土顺丁橡胶已经上路 

公司稀土顺丁橡胶项目现在由自己独立完成，买断原合作伙伴哈尔滨博实的技术和设

备。我们预计该项目将在 2012 年年底或 2013 年年初投产。目前该产品的价格要比

普通顺丁橡胶高 2000-3000 元/吨。 

齐鲁石化提供原料和需求上的保障 

齐鲁石化计划 2012 年将 1000 万吨炼油增加至 1400 万吨，乙烯装置由 80 万吨提升

至 100-120 万吨。随着齐鲁石化炼油和乙烯产能的提升，其能够提升的 C4 原料规模

将进一步增加，为公司未来的原料需求提供保障。 

同时，齐鲁石化还计划在 2012 年将顺丁橡胶由原来的 6 万吨扩建至 10 万吨，并新

建 10 万吨丁腈橡胶。一旦公司丁二烯装置投产，仅齐鲁石化的新增橡胶需求即可消

化公司的丁二烯大部分产能。 

盈利预测与投资建议 

我们假设 2012 和 2013 年甲乙酮的年平均价格都为 9000 元/吨，丁二烯的年平均价

格都为 20000 元/吨。如果其它成本不变，2012 和 2013 年甲乙酮每上涨 1000 元/吨，

分别增厚公司 EPS0.27 元和 0.30 元，丁二烯每上涨 1000 元/吨，分别增厚公司

EPS0.08 元和 0.15 元。 

我们预计，公司 2011-2013 年每股收益将分别达到 1.08 元、1.21 元和 1.95 元，继续

给予公司“买入”评级。 

风险提示 

1、 丁二烯、稀土顺丁橡胶等项目不能按时投产风险 

2、 甲乙酮、丁二烯等产品市场价格大幅度波动风险 

3、 原材料供应不稳定风险 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2252 1822 1581 2394 营业收入 2360 2890 3646 5486
现金 1883 1370 999 1614 营业成本 1761 2207 2873 4233
应收账款 84 101 128 192 营业税金及附加 17 17 22 33
其他应收款 0 0 0 0 营业费用 38 46 58 88
预付账款 122 154 201 212 管理费用 41 43 55 82
存货 83 110 144 212 财务费用 -7 -32 -41 -46
其他流动资产 81 87 109 165 资产减值损失 4 0 0 0
非流动资产 473 1413 2001 2157 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 446 1290 1830 2012 营业利润 504 608 680 1096
无形资产 17 17 17 17 营业外收入 4 0 0 0
其他非流动资 9 106 154 128 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 2724 3235 3582 4551 利润总额 508 608 680 1096
流动负债 142 161 177 236 所得税 88 103 116 186
短期借款 0 0 0 0 净利润 420 505 564 910
应付账款 35 44 57 85 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 107 117 120 151 归属母公司净利 420 505 564 910
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 558 635 750 1194
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.62 1.08 1.21 1.95
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 142 161 177 236 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 260 467 467 467 成长能力  
资本公积 1797 1589 1589 1589 营业收入 81.9% 22.5% 26.2% 50.4%
留存收益 526 1018 1348 2258 营业利润 118.3 20.5% 11.9% 61.1%
归属母公司股 2583 3074 3405 4315 归属母公司净利 142.0 20.1% 11.9% 61.1%
负债和股东权 2724 3235 3582 4551 获利能力  
   毛利率(%) 25.4% 23.6% 21.2% 22.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 17.8% 17.5% 15.5% 16.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.3% 16.4% 16.6% 21.1%
经营活动现金 340 455 522 869 ROIC(%) 60.0% 28.0% 22.0% 32.3%
净利润 420 505 564 910 偿债能力  
折旧摊销 61 60 112 144 资产负债率(%) 5.2% 5.0% 4.9% 5.2%
财务费用 -7 -32 -41 -46 净负债比率(%) -72.90 -44.50 -29.40 -37.40
投资损失 0 0 0 0 流动比率 15.88 11.33 8.92 10.14
营运资金变动 -138 -72 -113 -139 速动比率 15.29 10.64 8.11 9.24
其他经营现金 4 -6 0 0 营运能力  
投资活动现金 -45 -987 -700 -300 总资产周转率 1.33 0.97 1.07 1.35
资本支出 47 1000 700 300 应收账款周转率 43 30 32 34
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 34.00 55.93 56.55 59.57
其他投资现金 2 13 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 1415 19 -192 46 每股收益 (最新 1.62 1.08 1.21 1.95
短期借款 -248 0 0 0 每股经营现金流 0.73 0.97 1.12 1.86
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 5.53 6.58 7.29 9.23
普通股增加 65 208 0 0 估值比率  
资本公积增加 1714 -208 0 0 P/E 25.46 21.20 18.95 11.76
其他筹资现金 -117 19 -192 46 P/B 4.14 3.48 3.14 2.48
现金净增加额 1709 -513 -370 615 EV/EBITDA 16 14 12 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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