
 

 

投资要点： 

 甲乙酮值得长期关注 

 丁二烯供求关系长期偏松，短期看紧 

 稀土顺丁橡胶打开合成橡胶产业大门 
 

报告摘要： 

 甲乙酮具备长期投资价值。当前 LPG 全球供需格局发生重要变化。欧

美国家因为原油消费量增长缓慢，乙烯原料轻质化导致碳 4 产出下

降。国内因为原油消费量的增加导致碳 4供应增加，品质改善，供求

关系趋缓。目前全球碳 4深加工产业存在向中国转移的趋势，但是碳

4深加工产业涉及到丁烯分离、重物质控制等，具有较强的技术门槛

和原料门槛，垄断竞争的市场格局短期内难以改变。 

 丁二烯供求关系短期看紧。乙烯原料轻质化导致全球丁二烯供求关系

长期偏紧，国内因为原油加工量的增加长期看供求关系偏松，但是短

期丁二烯下游领域的增速快于上游，短期内丁二烯的供求矛盾仍然会

较为尖锐。国内曾经发展过丁烯氧化脱氢制取丁二烯，但因为催化剂

结焦、产品的收率和选择性都有一些问题，始终未能推广开。公司有

丁烯氧化脱氢制取丁二烯技术储备，项目经验上领先一步，目前项目

进展按计划实施。 

 稀土顺丁橡胶项目打开合成橡胶产业大门。公司脱胎于齐鲁石化橡胶

厂，在合成橡胶领域有一定的经验，在原料方面有较强优势；合作方

为合成橡胶制造商并拥有俄罗斯成熟的稀土顺丁橡胶生产技术。项目

正在设计、建设中，进展顺利。从公司的技术储备看，稀土顺丁橡胶

外，我们认为公司也有可能发展其他合成橡胶。 

 富余氢气利用、异丁烯深加工以及丁烷的利用构成公司潜在增长点。

 公司成长稳健，维持“买入”评级。公司11、12年的每股收益分别为

1.36和2.30元，当前股价35.18元，给予“买入”评级，目标价位46

元。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 1297.48  2359.58  2781.53 5374.91 6522.15 

   增长率(%) 16.31% 81.86% 17.88% 93.24% 21.34%

净利润（百万） 173.52  419.99  634.99 1073.61 1397.15 

   增长率(%) 20.81% 142.05% 51.19% 69.07% 30.14%

EPS 0.371  0.899  1.359 2.298 2.990 
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一、公司结构 

公司目前有淄博、青岛两大大生产基地，收购天津有山化工股权事宜正在进行中。 

青岛基地的主要装置是 8万吨甲乙酮，加工原料为青岛炼化的醚后碳 4，加工后的丁

烷气返给青岛炼化；该基地占地 240 余亩，目前大概占用不到一半，剩余的土地尚未确定

用途，我们认为可能会作为可以将来的高新技术项目预留或其它用途。淄博地区有两处生

产基地，一处位于临淄齐鲁石化厂区内，一处位于张店齐鲁化学工业园。临淄厂区有甲乙

酮产能 6万吨（原有产能 2万吨，利用超募资金新建一条 4万吨装置），4.5 万吨 MTBE 产

能，以及丁苯胶乳 1.8 万吨。齐鲁化学工业园厂区占地约 2000 余亩，和临淄厂区距离大

约 7公里，10 万吨丁二烯、5万吨稀土顺丁橡胶都安排在该园区。具体运行方案如下：原

料气从齐鲁石化通过管道输送到临淄厂区，临淄厂区先利用完原料中的异丁烯，进而分离

出正丁烯，正丁烯被临淄厂区加工成甲乙酮或者被输送到张店厂区经过脱氢制取丁二烯，

加工后的丁烷气经过加氢精制返给齐鲁石化烯烃厂。 

天津有山毗邻天津石化，目前有 3 万吨 MTBE 生产装置，公司拟收购其 70%股权并投

资建设碳 4综合利用工程，布局天津的主要意图在于充分分享天津石化、中沙、中俄东方

石化等大石化项目的可能受益。 

二、甲乙酮仍是理想投资标的 

北美地区页岩气的崛起导致全球天然气产业供大于需，这一格局至少未来五年内不会

发生变化。以西气东输、川气东输为代表的国内天然气产业在“十一五”期间发展迅速，

使得国内的 LPG 产业供求关系偏松，具体表现为 LPG 对外依存度不断下降。 

图 1：主要年份中国 LPG 的表观消费量以及对外依存度 

资料来源：宏源证券 

当前 LPG 全球供需格局发生重要变化。欧美国家因为非常规天然气的崛起带动这些国

家乙烯原料轻质化，裂解碳 4的供给区域紧张，国内因为原油消费量的增加导致碳 4供应
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增加，品质改善，供求关系趋缓。 

基于这一背景，目前全球碳 4 深加工产业存在向中国转移的趋势和可能。但是碳 4

深加工产业涉及到丁烯分离、重物质控制等，具有较强的技术门槛和原料门槛，垄断竞争

的市场格局短期内难以缓解。 

从下游看，甲乙酮属于下游不可或缺的有机溶剂，虽然和丙酮等产品有一定的替代关

系，但是不能完全替代。 

三、丁烯氧化脱氢进一步拓宽公司正丁烯下游应用 

（一） 丁烯氧化脱氢制取丁二烯难度较大，但是公司有先发优势 

丁烯氧化脱氢制取丁二烯的工艺最早由美国 Philips 于上世纪 60 年代末开发成功，

国内从上世纪 60 年代也先后在兰州石化、锦州石化、齐鲁石化、岳阳石化以及燕山石化

等地建立了若干套万吨级工业化装置，但是因为催化剂的结焦、产品的收率和选择性都有

一些问题，始终未能推广开。 

表 1：国内主要的丁烯脱氢装置运行情况汇总 

企业名称 产能，万吨 反应器类型 催化剂类型 选择性，% 转化率，% 收率，% 

燕山石化 1.50 直筒床 三元钼系 81~84 56~62 46~50 

锦州石化 0.60 直筒床 三元钼系 82.80 63.40 62.70

齐鲁石化 1.60 锥形床 三元钼系 74~77 48~58 43~46 

齐鲁石化 1.60 直筒床 六元钼系 74~79.3 66~70 51~53 

岳阳石化 1.60 流化床 尖晶石铁系 89.4~92 62~75 54.5~68 

燕山石化 1.50 流化床 B02 89~91.6 68~70.8 61~64 

锦州石化 0.60 挡板流化床 W201 90.5~92 74~83 67~75 

资料来源：宏源证券、催化学报 

丁烯氧化脱氢反应是一个强放热反应，必须及时移去反应热，不然可能会影响到催化

剂的性能和寿命，反应过程中容易生成一些易自聚的副产物，这些都是制约该技术的难点

所在。 

表 2：几种常见的丁烯脱氢催化剂的特点 

催化剂种类 特点 

三元钼系 钼流失，催化剂选择性不高； 

含氧副产物生成量较多，尤其是有机酸的生成量比较多(2～3%)； 

且不饱和醛酸容易缩合，造成设备堵塞和环境污染； 

Sn-P-Li 催化剂 反应温度高，水烯比高，能耗高，催化剂强度差，不能用于流化床； 

钼系六元催化剂 含氧化物生成率，尤其是有机酸的生产量比钼系高； 

尖晶石铁系 含氧副产物的总生成率<1%； 

可能会发生深度脱氢，而生成副产物炔烃（主要是乙烯基乙炔和甲基乙炔）； 

资料来源：宏源证券、催化学报 

公司有丁烯氧化脱氢制取丁二烯技术的专业管理、技术和操作人员，在该项目的实际

运行方面有一定的历史经验。该项目正在按照计划实施。 
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（二） 丁二烯供需格局仍在嬗变，进度至关重要 

从国际范围看，乙烯原料轻质化导致全球碳 4的供求格局偏紧，但是合成橡胶的需求

仍将快速增长，供求矛盾明显。 

根据目前国内炼化企业的扩能情况，“十二五”期间，国内丁二烯的产出大体稳定在

130 万吨左右，但是必须注意到，由于丁基橡胶、顺丁橡胶国产化出现重要突破，合成橡

胶产能开始快速释放，根据我们梳理出的合成橡胶拟扩建项目，未来两年内的合成橡胶折

合丁二烯的需求就接近 80 万吨，丁二烯供求偏紧的态势也很突出。虽然如此，我们认为

丁二烯项目的产能尽快达产方可确保超额投资回报。 

表 3：未来两年内拟投产的合成橡胶产能汇总（万吨） 

 2010 2015 

丁苯橡胶 98.7 140 

顺丁橡胶 65.4 80 

SBS 69 93 

丁基橡胶 12.5 33.5 

丁腈橡胶 9.3 17.3 

氯丁橡胶 8.3 8.3 

乙丙橡胶 2 7 

异戊橡胶 1.5 56.5 

合计 266.7 434.7 

资料来源：宏源证券、中国橡胶工业协会 

（三） 公司意在做大做强合成橡胶产业 

公司脱胎于齐鲁石化橡胶厂，在合成橡胶领域有一定的经验，而且在合成橡胶原料方

面有明显优势。目前公司正和哈尔滨博实联合建设稀土顺丁橡胶项目。 

稀土顺丁橡胶链结构规整，自粘性好，加工性能优异，应用于轮胎上，其耐磨耗、抗

疲劳、生热、耐老化以及滚动阻力等方面明显优于传统顺丁橡胶，是传统镍系顺丁橡胶的

升级产品，也是高性能绿色轮胎的必须原料。20 世纪 80 年代以来，为适应高速公路和高

性能轮胎的发展需要，美国、俄罗斯、英国、意大利、德国、日本、韩国等发达国家相继

开展了稀土顺丁橡胶的研究和开发工作，并由美国、俄罗斯、德国率先实现工业化生产，

所生产的稀土顺丁橡胶全部用于生产高性能轮胎。 

中国是最早开始稀土顺丁橡胶研究的国家，但一直未能实现工业化生产，目前中石油、

中石化以及长春应化所等机构都在进行相关技术的攻关，并取得一些技术突破，独山子石

化、锦州石化以及燕山石化均有拟建项目的规划。公司的技术源自俄罗斯，成熟可靠，目

前公司正在与合作方进行项目的设计，建设工作。 

对于公司而言，当务之急是实现丁烯脱氢制取丁二烯的达产，稳产。由于丁二烯的下

游用途很多，从公司的技术储备看，除稀土顺丁橡胶外，我们认为不能排除公司发展其他

合成橡胶的可能。未来合成橡胶有望和甲乙酮一样，成为公司的另一个发力点。 
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四、盈利预测与财务分析 

暂不考虑天津有山的收益。 

青岛项目今年检修 50 天，但是考虑到装置的生产弹性，预计仍可实现 8万吨产出。 

10 万吨丁二烯装置明年上半年投产，5 万吨稀土顺丁橡胶 12 年下半年建成投产，富

裕丁二烯直接外卖。 

公司11年和12年的每股收益分别为1.36元和2.3元，当前股价35.18元，给予“买入”

评级，目标价位46元。 

表 4：主营收入明细（百万元） 

    2011E 2012E 2013E 

甲乙酮类(MEK) 

产量（万吨） 14 19 20

单价（元/吨） 11,966 11,000 11000

单位成本（元/吨） 8,335 7,662 7,662

裂解异丁烯类 

产量（万吨） 3.0 3.5 4.0 

单价（元/吨） 10,000 10,500 11,025

单位成本（元/吨） 7,984 8,384 8,803

叔丁醇 

产量（万吨） 2.0 7.0 9.0 

单价（元/吨） 5,664 5,834 6,009

单位成本（元/吨） 3,424 3,526 3,632

MTBE 

产量（万吨） 1.0 2.0 2.0 

单价（元/吨） 6,000 6,300 6,615

单位成本（元/吨） 4,300 4,515 4,741

丁二烯 

产量（万吨） 7 10

单价（元/吨） 25,000 25,000

单位成本（元/吨） 15,000 15,000

顺丁橡胶 

产量（万吨）   3

单价（元/吨）   30,000

单位成本（元/吨）   18,000

LPG 

产量（万吨） 10 32 40

单价（元/吨） 5500 5500 5500

单位成本（元/吨） 5,225 5,225 5,225

丁苯胶乳 

产量（万吨） 1.8 1.8 1.8

单价（元/吨） 13675 13675 13675

单位成本（元/吨） 10940 10940 10940

部门间抵扣，万元     82500

  总收入 278,153 537,491 652,215 

  总成本 207,821 413,420 493,157 

  毛利润 70,332 124,072 159,058 

资料来源：宏源证券 
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表 5：利润表（百万元） 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 1115.52 1297.48 2359.58 2781.53  5374.91  6522.15 

  减: 营业成本 850.64 1001.44 1761.35 2078.21  4134.20  4931.57 

        营业税金及附加 5.42 7.84 17.11 16.83  32.52  39.46 

        营业费用 24.01 28.38 38.47 55.35  106.96  129.79 

        管理费用 22.25 17.38 41.27 47.13  91.08  110.51 

        财务费用 17.59 14.85 -6.53 -50.98  -63.44  -86.33 

        资产减值损失 3.01 -3.48 3.55 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 192.60 231.07 504.37 634.99  1073.61  1397.15 

  加: 其他非经营损益 -0.60 -1.77 3.50 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 192.00 229.30 507.86 634.99  1073.61  1397.15 

  减: 所得税 48.37 55.78 87.87 0.00  0.00  0.00 

        净利润 143.63 173.52 419.99 634.99  1073.61  1397.15 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        归属母公司股东净利润 143.63 173.52 419.99 634.99  1073.61  1397.15 

每股收益(EPS) 0.307 0.371 0.899 1.359  2.298  2.990 

资料来源 

不确定因素 

利空因素 

目前甲乙酮价格处于历史高位，甲乙酮在公司主营收入中占比较高，如果甲乙酮价格

出现深幅回调，会影响公司业绩。 

催化剂对于丁烯脱氢制取丁二烯项目意义攸关，虽然公司已经取得一些突破性进展，

但是仍不能排除可能的潜在项目风险。 

利多因素 

公司制取甲乙酮的氢气仍未能体现其最佳价值，如能拓宽渠道，充分利用，盈利前景

仍可看高一线，我们认为甲基异丁基基酮比较值得关注； 

公司在正丁烯的深加工方面走在全国前列，行业地位短期内难以撼动。长期看，有必

要强化异丁烯的综合利用能力，确保公司在碳 4领域的竞争力得以维持。 
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