
 

 

投资要点： 
 得益于日本地震，公司利润同比大增 

 甲乙酮价格有所回落，但是仍具备长期投资价值 

 丁二烯供求关系短期看紧 

 稀土顺丁橡胶打开合成橡胶产业大门 
 

报告摘要： 
 利润同比大增。得益于日本地震，公司上半年甲乙酮量价齐升。报告

期内，公司实现营业总收入 14.6 亿元，同比增长 39.00%；归属于上

市公司股东净利润 3.44 亿元，同比增长 156.15%，相当于上半年完

成去年 8成的收入。 

 甲乙酮价格有所回落，但仍具备长期投资价值。因为原油消费量增加，

天然气产业崛起，国内碳 4产品品质改善，供求关系趋缓。目前全球

碳 4深加工产业正在向中国转移，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。因为乙烯原料轻质化，全球丁二烯供求关

系偏紧，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。 

 公司成长稳健，维持“买入”评级。公司11、12以及13年的每股收益

分别为1.36、2.30和3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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市场表现 

 
股东户数 

报告日期 户均持股

数变化 
筹码集中

度 
20110331 2719  

20101231 2413  

20100930 3011  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：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:宏源证券 
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