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预计甲乙酮价格将上涨近20%，业绩将持续快速增长 
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投资要点 

公司主营对原料碳四的深度加工，主营产品为甲乙酮。公司甲乙酮设计产能 10
万吨/年，扩建的 4 万吨/年预计 9 月底达产。 

 全球甲乙酮供需紧平衡，替代中低档溶剂将推动长期需求增长 

目前年全球甲乙酮产能约为 144 万吨/年，而实际需求约为 120 万吨/年。未来
两年全球仅齐翔腾达扩产 4 万吨/年，而日本丸善 17 万吨/年装置因地震突然停
产导致稀酸严重腐蚀设备，复产可能存在困难，如果不能复产，则全球产能将
下降 11%。因此，在需求稳定增长的情况下，全球甲乙酮供需关系处于紧平衡。
2011 年中国供给增速为 10%，2012 年无新增产能，下游需求稳定增长，供需
关系基本平衡。替代中低档溶剂将推动中国甲乙酮长期需求增长。 

 预计甲乙酮价格将上涨近 20%，公司盈利能力将进一步提升 

2010 年之后供给减少推动甲乙酮价格大涨，进而导致下游企业采取措施降低生
产成本，其中替代品-丙酮用量大幅上升（与丙酮价差大幅扩大）。在全球甲乙
酮供需紧平衡的状态下，考虑到目前中国宏观经济增速放缓影响，我们认为，
甲乙酮下游企业的承受能力应该有 4000 元/吨以上的与丙酮价差。我们预计，
随着丙酮微幅上涨，甲乙酮价格将由目前的 11700 元/吨上涨至 14000 元/吨以
上，涨幅近 20%。预计碳四成本涨幅较小，公司盈利能力将进一步提升。 

 丁二烯和稀土顺丁橡胶业务是公司下一个发展重点 

公司在建 10 万吨/年丁二烯和 5 万吨稀土顺丁橡胶项目（控股 51%）。受制于生
产方式，全球丁二烯产能增速预计将低于 3%；受益于合成橡胶工业快速发展，
全球丁二烯需求增速预计将在约 3.6%。需求增速大于供给，预计丁二烯价格仍
将维持高位。稀土顺丁橡胶相比普通品种盈利能力更强。长期来看，碳四原料
供应增加、储备项目等，将推动公司持续发展。 

 主营产品盈利提升，长期发展可期，“强烈推荐” 

我们预计，公司 11、12、13 年 EPS 分别为 1.48、2.68、3.61 元，对应前收盘
价动态 PE 分别为 19.2、10.6、7.9 倍。我们看好后续甲乙酮涨价、丁二烯和稀
土顺丁橡胶项目等推动公司业绩持续增长，首次给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济环境变化引致的业绩波动风险，原料碳四采购集中的风险。 

强烈推荐 (首次)

现价：28.45 元 

主要数据（20110913） 

行业 石油化工 

公司网址 dgf.com 

大股东/持股 淄博齐翔石油化工集团有

限公司/3.44% 

实际控制人/持股 车成聚/27.73% 

总股本(百万股) 467 

流通 A 股(百万股) 160 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 132.92 

流通 A 股市值(亿元) 45.58 

每股净资产(元) 5.94 

资产负债率(%) 9.6 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,297 2,360 2,958  4,947 6,641

YoY(%) 16.3 81.9 25.4  67.2 34.2

净利润(百万元) 174 420 692  1,250 1,685

YoY(%)  20.8 142.0 64.7  80.7 34.8

毛利率(%) 22.8 25.4 30.2  33.7 34.0

净利率(%) 13.4 17.8 23.4  25.3 25.4

ROE(%) 36.1 16.3 22.0  29.9 30.7

EPS(摊薄/元) 0.37 0.90 1.48  2.68 3.61

P/E(倍) 76.6 31.6 19.2  10.6 7.9

P/B(倍) 27.7 5.1 4.2  3.2 2.4
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一、公司简介 

公司主营对原料碳四的深度加工，产品包括甲乙酮、MTBE、异丁烯和叔丁醇等，其中以甲乙酮为

主导。2011 年上半年，公司甲乙酮类业务主营收入 9.6 亿元，占比 65.5%；营业利润 3.9 亿元，占

比 84.0%。 

碳四是石油加工过程中的一个重要副产品，是含有 4 个碳原子的同分异构体，其中含 10 余种沸点相

近的组分。公司通过一系列物理、化学方法，对原料碳四中利用价值较高的组分进行分离，转化成

甲乙酮、MTBE、异丁烯、叔丁醇等精细化工产品，剩余的碳四组分加氢之后对外销售。 

图表1 公司营业收入和营业利润以甲乙酮业务为主 

 
注：甲乙酮类产品包括甲乙酮和甲乙酮副产品，甲乙酮副产品包括液化气、氢气、丁烯、仲丁醚、仲丁醇和重质物；裂解异丁烯类产
品包括裂解异丁烯和裂解异丁烯副产品，裂解异丁烯副产品包括甲醇和重组份。 

资料来源：公司定期报告，平安证券研究所 

 

公司第一大股东为淄博齐翔石油化工集团有限公司，实际控制人为车成聚先生。 

图表2 公司股权结构 

 

资料来源：公司定期报告 

 

二、全球甲乙酮供需紧平衡 

甲乙酮（又称甲基乙基酮、丁酮，英文简称 MEK）是一种重要的低沸点有机溶剂和精细化工原料，

以优异的溶解能力和干燥性著称，挥发速度快、稳定、低毒，广泛应用于涂料、胶粘剂、人造革、

润滑油脱蜡、磁带、油墨、萃取合成等众多领域。 

淄博齐翔石油化工集团有限公司 

淄博齐翔腾达化工股份有限公司 

车成聚 

39.58% 

62.88% 

2.84% 
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甲乙酮生产的主要原料为石油加工过程中的副产碳四，因此，甲乙酮生产企业需要依托大型石化炼

油企业，以保障持续稳定的碳四原料供应。（国内炼油企业一般对碳四副产品并不作进一步深加工，

而作为独立产品液化石油气直接对外进行销售。） 

 

2.1  全球供给增速低，日本丸善如无法复产则产能将下降 11% 

全球：2011 年仅齐翔腾达扩产 4 万吨/年，日本丸善 17 万吨/年产能可能无法复产 

国外甲乙酮的主要生产和消费地区为日本、美国、欧洲。据统计，目前年全球甲乙酮产能约为 144

万吨/年，而实际需求约为 120 万吨/年。2009~2010 年世界甲乙酮需求年增长率仅为 1.9%，预计到

2014 年将达到 150 万吨。中国是全球甲乙酮需求增长 快地区，未来几年需求增速预计将保持

5~10%。 

图表3 国外甲乙酮生产厂商家数较少，市场集中度较高（万吨/年） 

生产厂家 生产能力 

日本丸善石油化工公司 17

美国埃克森美孚化学公司 13.5

英国埃克森美孚化学公司 13.5

日本东燃化学公司 9.5

荷兰壳牌化学公司 8.5

德国 Sasol 溶剂公司 6.5

中国台湾 Tasco 化学公司 6

南非 Sasol 公司 5.5

法国 Atofina 公司 5

韩国 SK 公司 5

美国塞拉尼斯公司 4.5

巴西 Oxiteno Nordeste 公司 4

日本出光兴产石油化工公司 4

资料来源：公司公告 

 

2011 年全球仅齐翔腾达扩产 4 万吨/年。有消息说，日本丸善计划在东南亚新建 10 万吨/年装置，但

具体情况不详（建设周期一般需要 2~2.5 年）。 

另一方面，全球 大装置-日本丸善（17 万吨/年）2011 年 3 月因地震停产，由于采用的硫酸法间接

水合工艺，生产过程中产生大量的稀酸，突然停产导致设备腐蚀严重，复产可能存在困难，如果不

能复产，则全球产能将下降 11%。 
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图表4 日本丸善所采用工艺严重腐蚀生产设备 

项目 硫酸法间接水合工艺 树脂法直接水合工艺 杂多酸法直接水合工艺 

优点  该法技术成熟，对原料正丁烯要

求不苛刻，反应条件比较温和，

工艺简单，操作容易控制 

工艺流程简单，产品回收精制容

易，“三废”少，对设备腐蚀性小，

仲丁醇选择性高 

工艺流程简单，催化剂性能稳定，寿

命长，反应为气液相反应，反应器效

率较高，高沸点副产物不在反应器内

积存 

缺点  生产过程中产生大量的稀酸，设

备腐蚀严重，“三废”处理较为复

杂，能耗高，装置投资较大  

对原料正丁烯要求较高，另外，

树脂催化剂耐高温性能较差，寿

命短，易失活，正丁烯单程转化

率较低  

正丁烯单程转化率低，反应需要在高

压和较高温度下进行  

现状  是国外企业生产仲丁醇的主要方

法，该工艺路线传统，目前该法

正逐渐被淘汰  

是目前我国生产仲丁醇的主要方

法，开发时间较晚，近十几年新

建装置采用的主要工艺 

目前应用较少  

注：正丁烯两步法是 普遍的甲乙酮工业生产方法，包括正丁烯水合制仲丁醇和仲丁醇脱氢制甲乙酮两个反应步骤。其中第一步
反应方法主要有：以硫酸为催化剂的间接水合法、以离子交换树脂为催化剂的直接水合法、以杂多酸为催化剂的直接水合法3种
工艺路线。 

资料来源：公司招股说明书 

 

2.2  全球甲乙酮供需紧平衡 

需求稳定增长，但由于供给增速低，日本丸善如无法复产则产能甚至要下降 11%，全球甲乙酮供需

关系处于紧平衡。 

 

2.3  中国：2011 年供给增速为 10%，2012 年无新增产能 

2011 年我国仅有齐翔腾达 4 万吨/年的新建产能，甲乙酮供给增速为 10%，而 2012 年无新增产能，

供需关系基本平衡。 

图表5 2011年我国甲乙酮供给增速为10%（设计产能，万吨/年） 

2009A 2010A 2011E 碳四来源 备注 

哈尔滨石化 3 3 3

泰州石化 4 4 4 中石化扬子石化 

淄博齐翔 10 10 14 中石化齐鲁石化、青岛炼化  

河北中捷 3 3 3

兰州石化 6 6 6 中石油集团下属一级企业

黑龙江石化 1.5 1.5 1.5

独山子天利高新 4 4 4 中石油独山子石化  

抚顺石化 5.5 5.5 5.5 中石油集团 

中蓝石化 1.2 1.2 1.2 外销很少 

总计 38.2 38.2 42.2

注：近年来，随着我国基础能源供应的紧缺，碳四原料供应短缺越来越明显，多数大型石化炼油企业在石油加工生产
的装置中碳四分离数量有限，致使部分依托其供应原料的甲乙酮生产企业因为原料供应紧缺而不能满负荷生产。此外，
部分甲乙酮企业由于生产工艺不稳定等因素也使得其产能利用不足。除齐翔腾达外，大多数甲乙酮生产企业平均产能
利用率不足80%。 

资料来源：百川资讯、公司招股说明书、平安证券研究所 
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图表6 中国甲乙酮供需关系基本平衡（万吨） 

设计产能 产量  进口量 出口量 表观消费量 

2004A 11.7 13.9 0.9  24.7 

2005A 18.2 12.5 3.3  27.4 

2006A 22.1 9.4 2.8  28.7 

2007A 23.2 8.7 1.9  30.0 

2008A 25.2 4.9 1.8  28.3 

2009A 38.2 29.4 4.3 2.9  30.8 

2010A 38.2 3.0 4.2  

注：除齐翔腾达外，大多数甲乙酮生产企业平均产能利用率不足80%。 

资料来源：公司招股说明书，平安证券研究所 

 

三、中国甲乙酮下游需求稳定增长，替代中低档溶剂将推动
长期需求增长 

3.1  下游消费以涂料和胶粘剂为主 

我国甲乙酮主要消费在涂料和胶粘剂领域，同时在润滑油脱蜡、磁带、油墨、合成革以及其他化工

领域的生产方面也有一定的消费。 

图表7 世界（左）和中国（右）甲乙酮消费以涂料和胶粘剂为主 

 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

3.2  下游需求仍将稳定增长 

甲乙酮产品主要应用于涂料和胶粘剂行业的高端领域。涂料主要应用领域包括聚氨脂（PU）合成革

和汽车涂料等，胶粘剂主要应用于溶剂型胶粘剂（尤其是聚氨酯类胶粘剂），应用领域包括鞋和箱包

等。 
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图表8 我国PU合成革行业市场规模快速扩大（亿米）图表9 塑料人造革、合成革产量稳定增长（万吨） 

 

资料来源：安利股份招股说明书                               注：包括PVC人造革、PU合成革（占比高于50%）             
资料来源：Wind 

 

图表10 我国汽车产量保持正增长（万辆）        图表11 我国鞋类产量和出口量稳定增长（万双） 

 

资料来源：Wind 

 

3.3  替代中低档溶剂，将推动长期需求增长 

 替代低档溶剂-“三苯” 

“三苯”溶剂（纯苯、甲苯、二甲苯）可导致长期接触人群产生致癌、白血病、不育症、呼吸道疾

病等严重症状，因此目前各国对“三苯”溶剂在涂料行业的使用都有严格的标准。随着人们环保意

识的增强和国家对环保要求的提高，国内涂料行业将会进一步淘汰苯类等传统高毒性、总有机挥发

量大的溶剂，而甲乙酮作为一种优良的环保型溶剂，是“三苯”溶剂的 佳替代。国内“三苯”溶

剂年使用量预计在 200 万吨以上。 

 替代中档溶剂-丙酮 

甲乙酮在涂料方面可完全替代 简单的饱和酮-丙酮。虽然丙酮是苯酚生产过程中的副产品，生产技

术较为简单，使用时间长、范围广，但甲乙酮与之相比，挥发性适中，不会致使空气中挥发性有机

化合物（VOC）含量增高，同时甲乙酮的溶解性强于丙酮，单位涂料的甲乙酮用量少于丙酮。2010

年国内丙酮表观消费量 117 万吨，其中 1/3 用于溶剂。 
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四、预计甲乙酮价格将上涨近 20%，公司盈利能力将进一
步提升 

4.1  预计甲乙酮价格将上涨，涨幅近 20% 

如前所述，甲乙酮在涂料方面可完全替代 简单的饱和酮—丙酮。丙酮是一种中档溶剂，可作为有

机溶剂应用于医药、涂料、塑料、火药、树脂、橡胶、照相软片等行业。归纳来看，丙酮三大消费

领域是双酚 A 生产、MMA 生产、溶剂（约占 1/3）。 

 未来全球丙酮市场将出现过剩，价格将随国际油价而微幅上涨 

预计在 2011 年之前，全球丙酮产能年均增速约 3.1%，消费量年均增速约 2.8%。2011 年全球丙酮

产能将达到 727.0 万吨/年，需求量 631.5 万吨。 

由于丙酮原料来源于原油裂解产品苯，我们预计，丙酮价格将随国际油价而微幅上涨。 

 

图表12 丙酮价格随国际油价波动而波动         图表13预计2012年前国际油价将微幅上涨（美元/桶） 

 

资料来源：化工在线                                      资料来源：Bloomberg（20110909） 

 

 供给减少推动甲乙酮价格大涨，与丙酮价差大幅扩大导致替代品-丙酮用量大幅上升 

2010 年之后甲乙酮价格两次大幅上涨都是因为供给减少：一次是 2010 年下半年，由于天利高新、

日本丸善等企业的检修；一次是 2011 年 3 月，由于日本地震导致日本丸善、日本出光的停产。 

甲乙酮价格大幅上涨，导致下游企业采取措施降低生产成本：（1）减产停产。（2）修改产品配方，

并积极寻求替代品。据了解，替代产品包括：在涂料行业，用丙酮加 MIBK 混合替代；在油墨印刷

行业，用醋酸丁酯直接替代。 

由于我国丙酮大量需要进口，因此，当甲乙酮与丙酮价差大幅扩大时，替代品丙酮的进口量大幅上

升（我们认为，丙酮的其他需求短期并未大幅提升）。比如，2009 年之后丙酮进口量每月均值在 5

万吨，而在甲乙酮与丙酮价差大幅扩大的 2010 年 11、12 月，2011 年 1、3 月，进口量都在 8 万吨

以上。 
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图表14 甲乙酮价格上涨导致其与丙酮价差扩大（华
东市场价，元/吨） 

图表15 甲乙酮与丙酮价差扩大导致丙酮进口量上升
（华东市场价，元/吨，万吨） 

资料来源：百川资讯、中华商务网，平安证券研究所 资料来源：百川资讯、中华商务网，平安证券研究所 

 

图表16 我国丙酮供给不足，需要大量进口（万吨） 

产量 进口量 出口量 表观消费量

2004A 22.50 25.43 0.05  47.87 

2005A 26.40 33.74 0.04  60.10 

2006A 31.50 39.59 0.05  71.04 

2007A 33.30 48.18 0.07  81.41 

2008A 36.53 36.50 0.05  72.98 

2009A 37.60 55.13 0.06  92.67 

2010A 42.00 75.22 0.08  117.14 

2011E 50.00 

资料来源：中华商务网 

 

 预计甲乙酮价格将上涨，涨幅近 20% 

2011 年 4 月之后，甲乙酮价格、其与丙酮价差、丙酮进口量快速回落。我们认为其原因有： 

 主要原因：高价位导致下游企业减产停产，随之而来的“买涨不买跌”导致去库存。 

（a、日本装置突然停产导致甲乙酮价格大涨，而下游企业措手不及，必须执行前期订单而只能承受

高价位；但之后可以通过减产停产来规避高成本。b、丙酮进口量同步下滑，表明其替代作用小于前

者。） 

 次要原因：宏观经济增速下滑、季节性淡季，导致需求量下降。 

 

两次甲乙酮价格大涨之间（2011 年 12 月 3 日至 2011 年 3 月 15 日），是甲乙酮与丙酮价差的阶段

性谷底，其均值为 4394 元/吨。如前所述，在全球甲乙酮供需紧平衡的状态下，考虑到目前中国宏

观经济增速放缓影响，我们认为，甲乙酮下游企业的承受能力应该有 4000 元/吨以上的与丙酮价差。

我们预计，随着丙酮微幅上涨，甲乙酮价格将由目前的 11700 元/吨（华东市场价，价差为 1950 元/

吨），上涨至 14000 元/吨以上，涨幅近 20%。 
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4.2  受益于甲乙酮价格上涨，公司盈利能力将进一步提升 

甲乙酮生产原料为碳四，碳四作为石油加工过程中的副产品，一般作为工业液化气直接进行销售，

因此碳四价格与液化气的价格完全保持一致。目前进口液化气不受国家政策任何限制，国内液化气

价格已与国际接轨（国家规定了液化气 高出厂价格上限，与 90 号汽油供应价格保持 0.92：1 的比

价关系）。 

预计液化气随国际油价而微幅上涨，碳四成本涨幅较小，因此，随着甲乙酮价格上涨，公司盈利能

力将进一步提升。 

 

图表17 2012年之前液化气价格将随国际油价而微幅上涨（元/吨、美元/桶） 

 

资料来源：石化协会，Bloomberg（20110909） 

 

五、丁二烯和稀土顺丁橡胶业务是公司下一个发展重点 

公司在建 10 万吨/年丁二烯项目，我们预计将在 2012 年二季度建成投产；在建 5 万吨稀土顺丁橡胶

项目（控股 51%），我们预计将在 2012 年底建成投产。 

5.1  需求增速大于供给，预计丁二烯价格仍将维持高位 

丁二烯是合成橡胶、合成树脂的重要单体，主要用于合成顺丁橡胶、丁苯橡胶、SBS 及 ABS 树脂等。 

图表18 丁二烯下游消费主要以合成橡胶和树脂为主   图表19 国际和国内丁二烯价格迅速上涨 

 

资料来源：百川资讯、中华商务网、平安证券研究所 
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 受制于生产方式，全球丁二烯产能增速预计将低于 3% 

2010 年全球丁二烯产能约 1300 万吨，产量约 1100 万吨。但是受制于生产方式，未来其产能增速

较低，预计将低于 3%。 

 

丁二烯生产方式有：碳四馏分分离和合成法（包括丁烷脱氢、丁烯脱氢、丁烯氧化脱氢等）两种。

目前除美国外，世界各国丁二烯几乎全部直接来自烃类裂解制乙烯时的副产碳四馏分。美国丁二烯

的来源，大约一半来自丁烷、丁烯脱氢，一半直接来自裂解 C4 馏分。 

 

丁二烯的生产方式，制约了其产能增速： 

 全球炼油产量增速缓慢，2001~2010 年均增速仅 0.9%。 

 新建乙烯产能，近年来出现了大量以天然气（中东）、页岩气（美国）等为原料的生产路线，而

该路线基本不副产丁二烯。 

 全球炼油装置采取中东轻质原油的比例提高，副产丁二烯等重质组分比例下降。 

图表20 全球炼油产量增速缓慢（千桶/天） 

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 

美国 15220 15242 15156 14648 14336 14722

OECD 40214 40019 39764 38856 37016 37287

Non-OECD 33815 34534 35630 36183 36048 37529

欧盟 14172 14006 13765 13675 12693 12585

前苏联 5713 5873 6017 6189 6183 6388

全球合计 74029 74553 75393 75038 73063 74816

全球增速 1.5% 0.7% 1.1% -0.5% -2.6% 2.4%

来源：BP、平安证券研究所 

 

 受益于合成橡胶工业快速发展，全球丁二烯需求增速预计将在约 3.6% 

近几年全球丁二烯需求增速接近 4%。我们预计，随着合成橡胶工业的快速发展，未来全球丁二烯需

求增速将保持在 3.6%左右。 
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图表21 中国丁二烯供需快速增长（万吨）          图表22 全球和中国合成橡胶工业快速发展 

 

资料来源：中华商务网、平安证券研究所 

 

 需求增速大于供给，预计丁二烯价格仍将维持高位 

自 2009 年以来，丁二烯价格快速上涨，国内价格由 2008 年 12 月 5000 元/吨，上涨至 2011 年 7、

8 月的 30000 元/吨（目前回落至 28000 元/吨）。我们预计，在全球丁二烯供不应求的背景下，未来

丁二烯价格仍将维持高位。 

 

5.2  稀土顺丁橡胶相比普通品种盈利能力更强 

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、德国等少数企业

实现稀土顺丁橡胶工业化生产，全部用于生产高性能轮胎。中国是 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。 

稀土顺丁橡胶比普通顺丁橡胶具备三大优势：1、抗湿滑能力强，轮胎安全性能高。2、滚动阻力小，

轮胎省油。3、耐磨耗、抗疲劳、耐老化，轮胎寿命长。稀土顺丁橡胶价格一般要比普通顺丁橡胶高

出 15%左右。 

我国车辆拥有量的增加、公路建设的飞速发展（我国高速公路总里程数已经仅次于美国列世界第二），

对轮胎的质量和使用性能提出了更高的要求，也为稀土顺丁橡胶在轮胎中的应用提供了良好的发展

机遇和空间。 

 

六、碳四原料供应增加、储备项目等，将推动公司持续发展 

6.1  公司碳四原料供应增加 

目前公司碳四原料来源于中国石化齐鲁分公司和青岛炼化，其炼油装置产能均为 1000 万吨/年。有

消息说，齐鲁石化计划扩建炼油和乙烯装置，青岛炼化也将新建乙烯装置。 

公司是国内碳四加工的龙头企业，我们预计，未来国内新建的炼油和乙烯装置，公司获取碳四原料

的竞争力强，这也将扩展公司的碳四供应来源。 
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6.2  公司拥有储备项目 

公司储备项目包括：异丁烯两步法制 MMA 项目，异丁烯直接氨化法制叔丁胺项目等。目前，这些

储备项目的投资回报率暂不及甲乙酮和丁二烯、稀土顺丁橡胶项目。但是，未来如果储备项目投资

回报率提高，或者研发出新的高投资回报率的项目，公司将获取新的利润增长点。 

 

七、盈利预测和估值 

关键假设 

 4 万吨/吨甲乙酮扩建项目 2011 年 9 月底投产，丁二烯项目 2012 年 6 月底投产，稀土顺丁橡

胶项目 2012 年底投产。 

 企业所得税母公司 15%，青岛思远 25%。 

我们预计，公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 1.48、2.68、3.61 元，对应前收盘价动态 PE

分别为 19.2、10.6、7.9 倍。我们看好后续甲乙酮涨价、丁二烯和稀土顺丁橡胶项目等推动公司业

绩持续增长，首次给予“强烈推荐”评级。 

图表23 主营业务预测 

2010A 2011E 2012E 2013E 

甲乙酮类(MEK) 

收入(百万元) 1548 1961  2615  2708 

成本(百万元) 1081 1212  1610  1661 

毛利率 30.2% 38.2% 38.4% 38.7%

其中：甲乙酮 

销量（万吨） 13.5 14 18 18

单位价格（万元/吨） 0.94 1.15  1.20  1.24 

单位成本（万元/吨） 0.62 0.70  0.72  0.74 

毛利率 33.7% 47.0% 39.9% 40.2%

收入(百万元) 1265 1615  2154  2231 

成本(百万元) 838 974  1293  1334 

裂解异丁烯类 

收入(百万元) 339 371  405  439 

成本(百万元) 270 297  324  351 

毛利率 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

其中：异丁烯 

销量（万吨） 3.08 3.20  3.20  3.20 

单位价格（万元/吨） 1.04 1.1 1.2 1.3

单位成本（万元/吨） 0.83 0.88 0.96 1.04

毛利率 20.2% 20.0% 20.0% 20.0%

收入(百万元) 320 352  384  416 

成本(百万元) 256 282  307  333 

混合丁烷 

收入(百万元) 360 400 400 400

成本(百万元) 336 376 376 376

毛利率 6.4% 6.0% 6.0% 6.0%

丁苯胶乳 



 

  

齐翔腾达﹒公司类深度报告

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  15 / 18

2010A 2011E 2012E 2013E 

收入(百万元) 130  150  170 

成本(百万元) 120  139  157 

毛利率 7.4% 7.4% 7.4%

叔丁醇 

收入(百万元) 83.46 90 91.5 93

成本(百万元) 50.45 54 54.9 55.8

毛利率 40.4% 40.0% 40.0% 40.0%

甲基叔丁基醚(MTBE) 

收入(百万元) 26 6  6  6 

成本(百万元) 22 5  5  5 

毛利率 16.4% 16.0% 16.0% 16.0%

丁二烯 

销量（万吨） 5 10

单位价格（万元/吨） 2.00  2.10 

单位成本（万元/吨） 1.10  1.20 

收入(百万元) 1000 2100

成本(百万元) 550 1200

毛利率 45.0% 42.9%

稀土顺丁橡胶 

销量（万吨） 1 2.5

单位价格（万元/吨） 2.80  2.90 

单位成本（万元/吨） 2.20  2.30 

毛利率 21.4% 20.7%

收入(百万元) 280 725

成本(百万元) 220 575

合计 

收入(百万元) 2360 2958  4947  6641 

成本(百万元) 1761 2065  3279  4381 

毛利率 25.4% 30.2% 33.7% 34.0%

资料来源：公司定期报告，平安证券研究所 

 

图表24 可比公司估值 

EPS PE 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

600339.SH 天利高新 0.44 0.62 0.64 25.9  18.3 17.7 

601678.SH 滨化股份 0.51 1.10 1.17 29.6  13.8 12.9 

平均 27.8  16.0 15.3 

资料来源：Wind（20110913） 
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八、风险因素 

8.1  宏观经济环境变化导致的业绩波动风险 

公司主要产品下游行业发展与国民经济整体发展趋向一致，宏观经济波动对公司产品的市场需求影

响较大。未来如果宏观经济增速继续下滑，下游行业对公司产品需求持续降低，公司业绩稳定增长

将存在风险。 

 

8.2  原料碳四采购集中的风险 

公司主要原料碳四全部向中国石化齐鲁分公司和青岛炼化采购。如果未来国际宏观经济出现剧烈波

动，中国石化对其产品结构或者供销体制进行调整或成品油炼制进行限产或减产，导致两企业碳四

产量不能满足公司碳四需求量。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 2252 2329 3219 4658  营业收入 2360 2958 4947 6641 

现金 1883 1800 2363 3512  营业成本 1761 2065 3279 4381 

应收账款 84 112 188 252  营业税金及附加 17 18 30 40 

其他应收款 0 0 0 0  营业费用 38 48 89 120 

预付账款 122 145 229 307  管理费用 41 52 92 123 

存货 83 186 295 394  财务费用 -7 -75 -85 -122 

其他流动资产 81 86 143 193  资产减值损失 4 0 0 0 

非流动资产 473 1003 1194 1167  公允价值变动收益 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 446 957 1137 1120  营业利润 504 851 1543 2099 

无形资产 17 17 17 17  营业外收入 4 0 0 0 

其他非流动资产 9 29 40 30  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2724 3332 4414 5825  利润总额 508 851 1543 2099 

流动负债 142 187 206 253  所得税 88 159 273 359 

短期借款 0 33 0 0  净利润 420 692 1270 1740 

应付账款 35 41 66 88  少数股东损益 0 0 20 55 

其他流动负债 107 112 141 165  归属母公司净利润 420 692 1250 1685 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 558 844 1567 2105 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.62 1.48 2.68 3.61 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 142 187 206 253   

少数股东 权益 0 0 20 75  主要财务比率 

股本 260 467 467 467  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 1797 1589 1589 1589  成长能力 

留存收益 526 1088 2131 3441  营业收入（%） 81.9% 25.4% 67.2% 34.2%

归属母公司股东权益 2583 3145 4187 5497  营业利润（%） 118.3% 68.7% 81.4% 36.0%

负债和股东权益 2724 3332 4414 5825  归属于母公司净利润（%） 142.0% 64.7% 80.7% 34.8%

      获利能力 

      毛利率（%） 25.4% 30.2% 33.7% 34.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 17.8% 23.4% 25.3% 25.4%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.3% 22.0% 29.9% 30.7%

经营活动现金流 340 526 1019 1502  ROIC(%) 60.0% 45.8% 65.1% 79.6%

净利润 420 692 1270 1740  偿债能力 

折旧摊销 61 68 109 127  资产负债率（%） 5.2% 5.6% 4.7% 4.3%

财务费用 -7 -75 -85 -122  净负债比率（%） 0.0% 17.8% 0.0% 0.0%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 15.88 12.46 15.60 18.44 

营运资金变动 -138 -155 -275 -244  速动比率 15.29 11.46 14.17 16.88 

其他经营现金流 4 -4 0 0  营运能力 

投资活动现金流 -45 -587 -300 -100  总资产周转率 1.33 0.98 1.28 1.30 

资本支出 47 600 300 100  应收账款周转率 43.9 29.3 32.9 30.2 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 34.0 54.3 61.4 57.2 

其他投资现金流 2 13 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 1415 -21 -156 -253  每股收益( 新摊薄) 0.90 1.48 2.68 3.61 

短期借款 -248 33 -33 0  每股经营现金流( 新摊薄) 0.73 1.13 2.18 3.21 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产( 新摊薄) 5.53 6.73 8.96 11.77

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 31.6 19.2 10.6 7.9 

其他筹资现金流 -117 -55 -123 -253  P/B 5.1 4.2 3.2 2.4 

现金净增加额 1709 -83 563 1149  EV/EBITDA 20.4 13.5 7.3 5.4 
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