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● 每股收益 0.74 元。报告期内公司实现营业总收入 14.64 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%，每

股收益 0.74元。 

● 上半年甲乙酮价格持续高位。由于受到日本地震海啸的影响，当地两大

甲乙酮生产企业不能正常生产，国际甲乙酮市场的供应量锐减，公司主要

产品甲乙酮的平均价格较去年同期大幅上涨，毛利率也随之上涨。与此同

时公司对于海外市场的供应大幅增加，出口收入增长了 603%。 

● 叔丁醇和异丁烯毛利小幅增长。公司综合毛利比去年同期增长 11.55%，

主要是甲乙酮的毛利比去年同期有较大幅度提高 18.48%；异丁烯主要用于

制备丁基橡胶、聚异丁烯等产品，上半年原料价格大幅上涨，虽然产品价

格也有所上涨，但毛利变化幅度较小；由于国内叔丁醇进口货减少，导致

叔丁醇价格攀升，毛利增长 6%。 

● 丁二烯项目增厚公司业绩。今年以来，合成橡胶需求和价格均有大幅增

长，作为合成橡胶主要原料的丁二烯价格保持强势，而且近几年新增产能

只有 30 万吨左右，相对于 200 万现有产能和不断增长的下游需求，丁二烯

将持续景气周期。 

● 给予公司“买入”评级。预计公司 2011-2013 年，每股收益分别为 1.48、

2.71、3.26元，对应动态市盈率 20、11、9 倍，估值合理，给予公司“买

入”评级。 

 市场数据 

市价(元) 30.04 

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) 27.03-78.88 

上证指数/深证成指 2612.19/11568.17 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-8-29～2011-8-29

-4%

23%

50%

77%

104%

131%

10-8 10-11 11-2 11-5

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 2812.90 4953.00 5793.00 

增长率(%) 81.85 19.21 76.08 16.96 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
419.99 693.27 1266.97 1523.08 

增长率(%) 142.04 44.27 82.75 20.21 

毛利率(%) 25.35 31.20 32.64 33.41 

净资产收益率(%) 16.26 22.21 30.68 28.47 

EPS(元) 1.81 1.48 2.71 3.26 

P/E(倍) 33.42 20.24 11.08 9.21 

P/B(倍) 5.72 4.50 3.40 2.62 

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总收入 1,464,130,277.21 元，同比增长 39.00%；实现营业利润

430,791,100.02 元，同比增长 152.70%；归属于上市公司股东净利润 344,357,593.22 元，同

比增长 156.15%，每股收益 0.74 元。 

一、上半年甲乙酮价格持续高位 

由于受到日本地震海啸的影响，当地两大甲乙酮生产企业不能正常生产，国际甲乙酮市

场的供应量锐减，公司主要产品甲乙酮的平均价格较去年同期大幅上涨，毛利率也随之上涨。

与此同时公司对于海外市场的供应大幅增加，出口收入增长了 603%。甲乙酮在国内市场多用

于对“三苯”的替代，需求弹性较大，在当前近一万元的价格对下游客户较有吸引力。 

图 1：公司甲乙酮出厂价格（元/吨） 

 
数据来源：民族证券 

近期黑龙江石化、独山子石化甲乙酮装置相继停工检修，供应上将有一定的不足，经过

近期价格的大幅回落，甲乙酮价格有望企稳回升，这一块业务仍将是公司今年主要的盈利板

块，我们预计甲乙酮全年价格将会在 13000-14000 元每吨左右。 

根据齐鲁石化和青岛炼化的工艺设计，两个炼油企业生产的抽提碳 4 馏分也更适用于后

续的甲乙酮生产，公司多项在生产工艺上新技术的应用，无论从产品质量、还是从原料消耗

都达到了行业的领先地位。 

二、叔丁醇和异丁烯毛利小幅增长 

公司综合毛利比去年同期增长 11.55%，主要是甲乙酮的毛利比去年同期有较大幅度提高

18.48%；异丁烯是重要的化工原料，主要用于制备丁基橡胶、聚异丁烯、甲基丙烯腈等产品。

1-6 月份原料价格大幅上涨，虽然产品价格也有所上涨，但毛利变化幅度较小；由于国内叔丁

醇进口货减少，导致叔丁醇价格攀升，毛利增长 6%。 

 

图 2：公司各种产品毛利率变化（％） 
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数据来源：民族证券 

混合丁烷和丁苯胶乳毛利分别减少 6.4%、9.52%。 

三、丁二烯项目增厚公司业绩 

今年以来，合成橡胶的市场需求价格均有大幅增长，作为合成橡胶主要原料的丁二烯价

格保持强势，而且近几年新增产能只有３０万吨左右，相对于２００万现有产能，和不断增

长的下游需求，丁二烯将持续景气周期。公司利用超募资金建设年产 10 万吨丁二烯项目预计

会在明年投产，我们把相关收益纳入对公司的 2012 年的盈利预测之中。 

图 3：抚顺石化丁二烯出厂价格走势（元/吨） 

 
数据来源：民族证券 

 

表 1：盈利预测简表： 

单位（百万元） 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 2812.90 4953.00 5793.00 

营业成本 1935.20 3336.54 3857.69 

营业税金及附加 14.06 24.77 28.97 
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销售费用 30.94 54.48 63.72 

管理费用 23.39 50.42 58.30 

财务费用 4.13 3.38 0.00 

资产减值损失 11.25 19.81 23.17 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 

营业利润 793.92 1463.60 1761.15 

营业外收支 1.00 1.00 1.00 

利润总额 794.92 1464.60 1762.15 

所得税 101.66 197.63 239.07 

净利润 693.27 1266.97 1523.08 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 

归属母公司的净利润 693.27 1266.97 1523.08 

每股收益（元） 1.48 2.71 3.26 
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 1.48、2.71、3.26 元，对应动态市盈率 20、11、

9 倍。给予公司“买入”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  2582.28  3611.33  4779.98  营业收入 2359.58  2812.90  4953.00  5793.00  

现金 1887.00  2359.33  3220.70  4324.33  营业成本 1706.12  1935.20  3336.54  3857.69  
应收账款 170.42  92.48  162.84  190.45  营业税金及附加 11.80  14.06  24.77  28.97  
其它应收款 122.45  69.36  122.13  142.84  营业费用 38.47  30.94  54.48  63.72  
预付账款 0.01  7.71  13.57  15.87  管理费用 41.27  23.39  50.42  58.30  
存货 89.39  53.40  92.09  106.48  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  11.25  19.81  23.17  

非流动资产 481.42  665.11  734.89  819.34  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  793.92  1463.60  1761.15  
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  2.81  4.95  5.79  利润总额 568.40  794.92  1464.60  1762.15  

资产总计 2763.31  3247.38  4346.22  5599.32  所得税 87.87  101.66  197.63  239.07  
流动负债 159.87  125.50  216.41  250.24  净利润 480.53  693.27  1266.97  1523.08  
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  106.81  184.18  212.97  归属母公司净利润 480.53  693.27  1266.97  1523.08  
其他 117.98  18.69  32.23  37.27  EBITDA 5619.27  809.3  1486.24  1784.22  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.85  1.48  2.71  3.26  
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  125 50  216 41  250 24   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  3121.88  4129.81  5349.08  营业收入 81.86% 19.21% 76.08% 16.96% 

负债和股东权益 2763.31  3247.38  4346.22  5599.32  营业利润 89.66% 40.54% 84.35% 20.33% 

     归属母公司净利润 176.94% 44.27% 82.75% 20.21% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 27.69% 31.20% 32.64% 33.41% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 20.37% 24.65% 25.58% 26.29% 
经营活动现金流 308.89  833.85  1191.44  1491.04  ROE 18.46% 22.21% 30.68% 28.47% 

净利润 419.99  576.05  1119.92  1354.75  ROIC 16.38% 18.86% 27.61% 25.71% 

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% 3.86% 4.98% 4.47% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 14.27  20.58  16.69  19.10  
营运资金变动 -168.28  126.31  -96.58  -54.37  速动比率 13.71  20.15  16.26  18.68  
其它 3.18  10.14  17.67  22.33  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  0.87  1.14  1.03  
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  -61.74  -115.37  -135.48  每股收益 1.85  1.48  2.71  3.26  
短期借款 -248.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.19  1.78  2.55  3.19  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 10.03  6.68  8.84  11.45  
普通股增加 1830.38  69.75  -111.99  -135.48  估值比率     
资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 16.23  20.24  11.08  9.21  
其他 -120.82  -131.49  -3.38  0.00  P/B 2.99  4.50  3.40  2.62  

现金净增加额 1712.99  472.32  861.37  1103.63  EV/EBITDA 10.80  14.58  7.42  5.58  
资料来源：公司报表、民族证券 
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