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齐翔腾达：丁酮低迷，业绩下滑明显 
2012 年中报点评 

报告关键点： 
 上半年净利润同比大幅下滑 
 下半年业绩或较上半年有所好转 
 维持增持-A投资评级 

报告摘要： 

 上半年净利润同比大幅下滑：报告期公司实现营业收入128,544万元，同比下降

12.2％，公司实现归属于母公司净利润15,124万元，折合EPS0.27元，同比下降

56.16%。其中，二季度单季度实现营业收入66,060万元，同比下降21.48％，环

比上升5.72％，实现净利润7,832万元，折合EPS0.14元，同比下降61.65％，环

比上升7.4％。二季度综合毛利率16.94%，净利率11.86%，同比分别下滑16.04

个百分点、12.42个百分点。去年同期，3.11日本地震以后，公司主要产品甲乙

酮短期内大幅上涨，毛利率处于较高水平，今年公司主导产品甲乙酮价格则出

现大幅下滑；报告期内，受全球经济低迷的影响，公司主要产品的平均价格低

于去年同期水平，导致公司主要产品营业总收入和毛利率降低。报告期内，公

司丁酮均价为8644元/吨（含税），比2011年全年的均价12482元/吨（含税）下

滑了30%；同期原材料碳四的价格却与去年基本持平，导致丁酮与碳四的价差大

幅缩减。 

 下半年业绩或较上半年有所好转：丁酮价格经历了一年多的的下滑后，当前已

经出现了企稳迹象，加上近来国际原油价格的反弹，也为丁酮价格走高提供了

较强的成本支撑，我们判断下半年丁酮价格将能够止跌反弹，全年有望实现7681

元/吨（不含税）的均价。实际上目前丁酮与碳四的价差已经开始出现止跌反弹

迹象，我们预计公司丁酮下半年的业绩或好于上半年。此外，今年6月份初公司

10万吨丁二烯项目建成投产，截止报告期末丁二烯营业收入29,834,808.34元，

由于初期在建工程转入固定资产导致折旧较大，毛利率只有7.17%，随着丁二烯

的负荷提高，丁二烯产品的毛利率将稳步上升。这也将对公司下半年及明年的

业绩带来非常明显的增长点。 

 维持增持-A投资评级：公司预计2012年1-9月归属于上市公司股东的净利润同比

下降30%至60%，上年同期净利润为45,254万元，2012年1-9月归属于上市公司股

东的净利润为18,101.6万元-31,677.8万元，均值24,889.7万元，折合EPS0.44

元。我们下调了公司2012、2013、2104年的EPS预测分别至0.64元、1.22元、1.14

元。我们长期看好公司在碳四深加工领域的布局，建议按照2012年30倍PE估值，

6个月目标价19.2元，维持增持-A投资评级。 

 风险提示：丁酮、丁二烯价格大幅下滑 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,359.6  2,787.6  2,970.3  4,237.3  4,324.7 
Growth(%) 81.9% 18.1% 6.6% 42.7% 2.1% 

净利润  420.0  506.4  358.0  682.1  639.6 
Growth(%) 142.0% 20.6% -29.3% 90.5% -6.2% 

毛利率(%) 25.4% 27.5% 20.0% 25.3% 23.6% 

净利润率(%) 17.8% 18.2% 12.1% 16.1% 14.8% 

每股收益(元) 0.75 0.90 0.64 1.22 1.14 

每股净资产(元) 4.64 5.22 5.89 6.91 7.69 

市盈率 21.7 18.0 25.5 13.4 14.3 

市净率  3.5  3.1  2.8  2.4  2.1 

净资产收益率(%) 16.1% 17.3% 10.8% 17.6% 14.8% 

ROIC(%) 55.2% 45.7% 18.7% 28.6% 22.3% 

EV/EBITDA  4.8  9.4  14.4  8.2  8.1 

股息收益率 1.1% 0.9% 1.2% 2.2% 2.1% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 19.20 元 
期限： 6 个月 上次预测： 27.75 元 

现价（2012 年 08 月 14 日） ： 16.28 元 

报告日期： 2012-08-15 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 9,127.38 

流通市值(百万元) 3,129.67 

总股本(百万股) 560.65 

流通股本(百万股) 192.24 

12个月最低/最高 14.83/31.66 元 

十大流通股东(%) 19.81% 

股东户数 37,064 
 
 

12 个月股价表现 
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1. 上半年业绩低于预期 

1.1. 上半年净利润同比大幅下滑 

报告期公司实现营业收入 128,544万元，同比下降 12.2％，公司实现归属于母公司净

利润 15,124 万元，折合 EPS0.27 元，同比下降 56.16%。其中，二季度单季度实现营

业收入 66,060 万元，同比下降 21.48％，环比上升 5.72％，实现净利润 7,832万元，

折合 EPS0.14 元，同比下降 61.65％，环比上升 7.4％。二季度综合毛利率 16.94%，

净利率 11.86%，同比分别下滑 16.04 个百分点、12.42 个百分点；环比分别上升 0.23

个百分点、上升 0.18个百分点。 

 

1.2. 丁酮价格低迷拖累业绩 

报告期内，全球经济形势复杂多变，国内经济增速放缓，企业生产经营压力进一步增

大，丁酮产品市场需求低迷。公司主导的化工产品丁酮等价格出现了较大的下滑，公

司主要产品毛利多数出现下滑。半年度内，公司整体营业收入较去年同期减少 11.99%，

毛利率较去年同期下降 14.83%。甲乙酮类产品价格降幅明显，但因公司报告期内产销

量增加，营业收入较去年变化不大，但毛利率同比下降 20.62%。 

 

去年同期，3.11 日本地震以后，公司主要产品甲乙酮短期内大幅上涨，毛利率处于较

高水平，今年公司主导产品甲乙酮价格则出现大幅下滑；报告期内，受全球经济低迷

的影响，公司主要产品的平均价格低于去年同期水平，导致公司主要产品营业总收入

和毛利率降低。 

 

1.3. 业绩低于预期的主要原因是丁酮价格跌幅超过碳四 

报告期内，公司丁酮均价为 8644 元/吨（含税），比 2011 年全年的均价 12482 元/吨

（含税）下滑了 30%；同期原材料碳四的价格却与去年基本持平，导致丁酮与碳四的

价差大幅缩减。 

 

图 1 单季度收入同比、净利润同比增速图 

 

图 2单季度收入环比、净利润环比增速图 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心 
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图 3 单季度毛利率、净利率趋势图 

 

图 4单季度三项费用率趋势图 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 5 主营产品收入构成 

 

图 6主营产品利润构成 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心 

 

2. 下半年业绩或较上半年有所好转 

丁酮价格经历了一年多的的下滑后，当前已经出现了企稳迹象，加上近来国际原油价

格的反弹，也为丁酮价格走高提供了较强的成本支撑，我们判断下半年丁酮价格将能

够止跌反弹，全年有望实现 7681元/吨（不含税）的均价。实际上目前丁酮与碳四的

价差已经开始出现止跌反弹迹象，我们预计公司丁酮下半年的业绩或好于上半年。 

 

图 7丁酮价格走势图  元/吨  

 
数据来源：百川资讯、安信证券研究中心 
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图 8丁酮-C4价差价格走势图  元/吨 

 
数据来源：百川资讯、安信证券研究中心 

 

此外，今年 6 月份初公司 10 万吨丁二烯项目建成投产，截止报告期末丁二烯营业收

入 29,834,808.34 元，由于初期在建工程转入固定资产导致折旧较大，毛利率只有

7.17%，随着丁二烯的负荷提高，丁二烯产品的毛利率将稳步上升。这也将对公司下

半年及明年的业绩带来非常明显的增长点。 

 

图 9丁二烯价格走势图  元/吨 

 
数据来源：百川资讯、安信证券研究中心 

 

3. 盈利预测&投资评级 

3.1. 盈利预测 

公司预计 2012 年 1-9月归属于上市公司股东的净利润同比下降 30%至 60%，上年同期

净利润为 45,254 万元，2012年 1-9月归属于上市公司股东的净利润为 18,101.6 万元

-31,677.8 万元，均值 24,889.7 万元，折合 EPS0.44元。 

 

考虑到公司上半年的业绩已经低于我们此前的预期，我们下调了公司 2012、2013、2104

年的 EPS预测分别至 0.64元、1.22元、1.14 元。 
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3.2. 维持增持-A 投资评级 

6 月份公司年产 10 万吨丁二烯项目已经建设完成并投料开车产出合格产品，实现一次

投料开车成功。报告期末丁二烯营业收入 29,834,808.34 元。该项目的投产进一步丰

富了公司产业链，将提高公司的经济效益和综合竞争能力。后续公司还将建设 5万吨

稀土顺丁橡胶，预计到 2013 年上半年投产。 

 

随着公司丁二烯项目的建成投产，以及未来稀土顺丁橡胶的建成投产，公司陆续培养

的新的利润增长点将逐步发挥效益，这些产品的国内供需层面相对较为紧张，产品未

来的需求相对较好。 

 

我们长期看好公司在碳四深加工领域的布局，建议按照 2012 年 30倍 PE 估值，6个月

目标价 19.2元，维持增持-A投资评级。 

 

4. 风险提示 

丁酮、丁二烯价格大幅下滑 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-16 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,359.6  2,787.6  2,970.3  4,237.3  4,324.7 成长性      

减:营业成本  1,761.4  2,020.0  2,375.4  3,165.4  3,305.4 营业收入增长率 81.9% 18.1% 6.6% 42.7% 2.1% 

   营业税费  17.1  17.0  18.1  25.8  26.4 营业利润增长率 118.3% 25.3% -30.5% 90.5% -6.2% 

   销售费用  38.5  37.2  39.6  56.6  57.7 净利润增长率 142.0% 20.6% -29.3% 90.5% -6.2% 

   管理费用  41.3  102.6  109.3  155.9  159.1 EBITDA 增长率 78.6% 24.8% -18.5% 74.7% -3.3% 

   财务费用  -6.5  -17.2  -7.1  -7.6  -9.1 EBIT 增长率 102.4% 23.5% -29.7% 91.9% -6.5% 

   资产减值损失  3.6  3.1  0.7  4.4  0.3 NOPLAT 增长率 119.5% 18.3% -28.0% 91.9% -6.5% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 42.9% 75.9% 25.3% 20.4% 5.6% 

   投资和汇兑收益  -  7.2  5.0  -  - 净资产增长率 441.9% 12.5% 12.8% 17.4% 11.2% 

营业利润  504.4  632.1  439.3  836.9  784.8 利润率      

加:营业外净收支  3.5  -6.7  -  -  - 毛利率 25.4% 27.5% 20.0% 25.3% 23.6% 

利润总额  507.9  625.3  439.3  836.9  784.8 营业利润率 21.4% 22.7% 14.8% 19.8% 18.1% 

减:所得税  87.9  118.9  81.3  154.8  145.2 净利润率 17.8% 18.2% 12.1% 16.1% 14.8% 

净利润  420.0  506.4  358.0  682.1  639.6 EBITDA/营业收入 23.7% 25.0% 19.1% 23.4% 22.2% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 21.1% 22.1% 14.5% 19.6% 17.9% 

货币资金  1,887.0  1,463.0  1,387.6  1,671.9  1,960.3 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 70 69 104 100 105 

应收帐款  93.3  100.9  107.5  153.4  156.6 流动营业资本周转天数 65 95 116 107 129 

应收票据  77.2  171.5  182.7  260.7  266.1 流动资产周转天数 201 280 252 202 238 

预付帐款  122.4  198.9  288.9  408.7  533.9 应收帐款周转天数 9 14 14 12 14 

存货  89.4  122.0  143.4  191.1  199.6 存货周转天数 14 14 16 14 16 

其他流动资产  12.6  -  -14.8  -34.6  -55.2 总资产周转天数 274 376 393 315 352 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 139 191 257 221 243 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 16.1% 17.3% 10.8% 17.6% 14.8% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 15.2% 16.5% 10.5% 17.0% 14.4% 

固定资产  453.6  607.9  1,111.3  1,238.3  1,274.6 ROIC 55.2% 45.7% 18.7% 28.6% 22.3% 

在建工程  7.0  345.8  159.2  71.8  54.4 费用率      

无形资产  18.3  49.4  47.7  46.1  44.6 销售费用率 1.6% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

其他非流动资产  2.5  2.1  1.9  1.9  2.0 管理费用率 1.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

资产总额  2,763.3  3,061.5  3,415.5  4,009.4  4,436.7 财务费用率 -0.3% -0.6% -0.2% -0.2% -0.2% 

短期债务  -  -  -  -  - 三费/营业收入 3.1% 4.4% 4.8% 4.8% 4.8% 

应付帐款  53.7  76.9  90.4  120.5  125.8 偿债能力      

应付票据  -  6.3  7.4  9.9  10.3 资产负债率 5.8% 4.4% 3.3% 3.3% 2.8% 

其他流动负债  106.2  50.2  55.7  42.5  29.0 负债权益比 6.1% 4.6% 3.4% 3.4% 2.9% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 14.27 15.42 18.42 19.93 24.43 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 13.71 14.51 17.16 18.49 22.83 

负债总额  159.9  133.3  113.7  133.0  125.3 利息保障倍数 76.23 35.66 60.64 108.42 85.43 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  259.6  467.2  560.6  560.6  560.6 DPS(元) 0.17 0.14 0.19 0.36 0.34 

留存收益  2,343.9  2,460.9  2,741.1  3,315.7  3,750.7 分红比率 23.2% 15.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益  2,603.4  2,928.1  3,301.7  3,876.4  4,311.4 股息收益率 1.1% 0.9% 1.2% 2.2% 2.1% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  420.0  506.4  358.0  682.1  639.6 EPS(元) 0.75 0.90 0.64 1.22 1.14 

加:折旧和摊销  60.5  82.1  135.6  162.9  183.6 BVPS(元) 4.64 5.22 5.89 6.91 7.69 

   资产减值准备  3.6  3.1  0.7  4.4  0.3 PE(X) 21.7 18.0 25.5 13.4 14.3 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  3.5  3.1  2.8  2.4  2.1 

   财务费用  14.9  -6.5  -17.2  -7.1  -7.6 P/FCF  -61.1  -29.8  -77.1  45.3  19.0 

   投资收益  -  -7.2  -5.0  -  - P/S  3.9  3.3  3.1  2.2  2.1 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  4.8  9.4  14.4  8.2  8.1 

   营运资金的变动  -150.3  -577.8  -94.5  -256.7  -129.6 CAGR(%) 17.5% 8.1% 21.4% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  340.1  -19.2  387.7  585.0  684.9 PEG  1.2  2.2  1.2  -0.1  -0.1 

投资活动产生现金流量  -44.6  -270.3  -446.0  -201.0  -201.0 ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量  1,414.9  -130.5  -6.8  -197.0  -182.8 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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