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甲乙酮企稳回升，静待丁二烯投产
——齐翔腾达 2011 年报点评 

 2011 年公司实现营业收入 27.88 亿元，同比增长 13.37%；净利润 5.06 亿

元，同比增长 18.60%；综合毛利率 27.54%，同比上涨 2.18 个百分点。

其中 Q4 营业收入 6.52 亿元，同比下降 21.23%，环比下降 3.00%；净利

润 588.55万元，同比下降 66.40%，环比下降 50.19%；综合毛利率 23.55%，

同比下降 4.42 个百分点，环比上升 0.67 个百分点。2011 年公司 EPS 为

1.08 元，其中 Q4EPS 为 0.11 元，业绩基本符合预期。 

 公司 2011 年全年业绩增长的原因：1、受 2011 年 3 月日本地震海啸的影

响，上半年甲乙酮市场呈现供不应求，导致甲乙酮价格迅猛上涨，营业收

入和净利润都大幅增加；2、2011 年下半年，公司 4 万吨甲乙酮改扩建完

成投产，全年产量相比去年有所增涨，导致收入也同比增涨。 

 公司 2011 年 Q4 业绩出现较大幅度下降的主要原因是：主导产品甲乙酮价

格在 Q4 继续呈现下降趋势，其价格从 Q4 初的 1 万元/吨左右，下降至 Q4
末的 8000 元/吨左右，下降 20%以上，一度更是跌到 7500 元/吨左右。 

 目前甲乙酮市场价格在 9000-9500 元/吨，已触底回升，随着旺季来临价格

有望继续小幅上涨。我们预计公司 2012年甲乙酮的销量将在 18万吨左右。

 目前公司 10 万吨丁二烯项目进展顺利，是未来发展的主要来源，我们预计

在 2012 年 5 月建成的可能性较大，届时一旦投产应该有 6 个月产能供应。

 国内丁二烯市场价格从 2011 年 11 月开始大幅上涨，最高涨至接近 3 万元

/吨，目前价格虽有所回落，但仍维持在 2.5 万元/吨的高位。我们认为，丁

二烯是原油价格处于高位和上涨过程中最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。

 我们预计，公司 2012-2014 年每股收益将分别达到 1.21 元、1.91 元和 2.10
元，继续给予“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 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 2787.6 3440.0 5273.0 5684.0

(+/-%) 18.1 23.4 53.3 7.8

归属母公司净利润(百万元) 506.4 565.0 895.0 981.0

(+/-%)  20.6 11.6 58.4 9.6

EPS(元) 1.08 1.21 1.91 2.10

P/E(倍) 20.6 18.1 11.4 10.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2056 1715 1885 2747 营业收入 2788 3440 5273 5684
现金 1463 1141 1000 1787 营业成本 2020 2600 3941 4241
应收账款 101 111 170 183 营业税金及附加 17 22 34 36
其他应收款 0 0 0 0 营业费用 37 54 79 85
预付账款 199 202 328 356 管理费用 103 104 171 181
存货 122 157 229 251 财务费用 -17 -26 -37 -49
其他流动资产 172 103 158 171 资产减值损失 3 0 0 0
非流动资产 1005 1928 2492 2618 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 7 0 0 0
固定资产 608 1604 2204 2399 营业利润 632 685 1084 1189
无形资产 49 49 49 49 营业外收入 2 0 0 0
其他非流动资 348 274 238 170 营业外支出 8 0 0 0
资产总计 3061 3643 4377 5366 利润总额 625 685 1084 1189
流动负债 133 173 247 254 所得税 119 120 190 208
短期借款 0 0 9 0 净利润 506 565 895 981
应付账款 75 95 134 150 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 58 78 103 104 归属母公司净利 506 565 895 981
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 697 735 1183 1314
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.08 1.21 1.91 2.10
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 133 173 247 254 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 467 467 467 467 成长能力  
资本公积 1541 1541 1541 1541 营业收入 18.1% 23.4% 53.3% 7.8%
留存收益 920 1461 2122 3103 营业利润 25.3% 8.3% 58.4% 9.7%
归属母公司股 2928 3470 4131 5112 归属母公司净利 20.6% 11.5% 58.4% 9.7%
负债和股东权 3061 3643 4377 5366 获利能力  
   毛利率(%) 27.5% 24.4% 25.3% 25.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.2% 16.4% 17.0% 17.3%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.3% 16.3% 21.7% 19.2%
经营活动现金 -19 676 746 1047 ROIC(%) 34.0% 23.4% 27.5% 28.3%
净利润 506 565 895 981 偿债能力  
折旧摊销 82 76 137 173 资产负债率(%) 4.4% 4.8% 5.6% 4.7%
财务费用 -17 -26 -37 -49 净负债比率(%) -50.00 -32.90 -24.00 -34.90
投资损失 -7 0 0 0 流动比率 15.42 9.91 7.65 10.82
营运资金变动 -590 60 -253 -60 速动比率 14.51 9.00 6.72 9.83
其他经营现金 7 1 5 1 营运能力  
投资活动现金 -270 -1000 -700 -300 总资产周转率 0.96 1.03 1.31 1.17
资本支出 249 1000 700 300 应收账款周转率 28 30 35 30
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 36.85 30.61 34.45 29.92
其他投资现金 -21 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -130 2 -187 39 每股收益 (最新 1.08 1.21 1.91 2.10
短期借款 0 0 9 -9 每股经营现金流 -0.04 1.45 1.60 2.24
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.27 7.43 8.84 10.94
普通股增加 208 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -256 0 0 0 P/E 20.17 18.08 11.42 10.41
其他筹资现金 -82 2 -196 49 P/B 3.49 2.94 2.47 2.00
现金净增加额 -424 -322 -141 787 EV/EBITDA 13 12 7 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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