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事件：公司发布半年报，半年报中显示公司上半年，公司实现销售收

入 128,544.29 万元，较去年同期下降 12.2%，实现利润总额

184,950,747.57 元，较去年同期下降 57.07%，实现扣除非经常损益

后的净利润为 150,992,154.47，较去年同期下降 56.39%；按照最新

股本计算，上半年公司实现 EPS0.27 元，同时公司公布 2012 年 1-9
月归属于上市公司股东的净利润变动幅度 -60%至-30% 。 

点评： 

甲乙酮价格大幅下滑拖累公司上半年业绩。公司实现销售收入

128,544.29 万元，较去年同期下降 12.2% ，实现利润总额

184,950,747.57 元，较去年同期下降 57.07%，其主要原因是上半年

甲乙酮受需求清淡以及日本完善石化和东燃化学甲乙酮复工影响，价

格一直处于低位，上半年甲乙酮价格尚不及去年同期的一半，导致公

司主营产品甲乙酮毛利率大幅下滑 20.62 个百分点，拉低了公司的综

合毛利率，拖累了公司上半年业绩增长。尽管甲乙酮价格出现大幅下

滑，但公司有新的甲乙酮产能投放，销量同比去年有较大增长，所以

公司上半年的销售收入下滑幅度较小。 

丁二烯顺利达产将成为下半年最主要的业绩增长点。公司 10 万

吨丁二烯装置于今年 6 月份开始试生产，经过近两个月的调试和磨

合，目前单月产出在 7000 吨以上，开工率已提升至 80%以上，已达

到装置的设计生产水平。国内丁二烯新增产能有限，随着下游合成橡

胶下半年新增产能集中投放期的到来，丁二烯需求将大幅增加，将支

撑下半年丁二烯价格走高。公司丁二烯上半年由于处于试生产阶段，

产能没有得到有效释放，导致毛利率仅有 7.17%，这绝不是公司丁二

烯的真实盈利水平，随着公司丁二烯顺利达产，单位成本大幅下降，

毛利率将大幅提升，我们按照下半年丁二烯平均价格 20000 元/吨，

毛利率 26%，下半年实现丁二烯销量 4 万吨计算，丁二烯将为公司

贡献 1.56 亿的利润，将成为公司最大新增利润来源。 

稀土顺丁橡胶已开工建设，13 年上半年有望投产。公司使用超

募资金 1.4 亿元与哈尔滨博实合资（公司 51%股权）建设 5 万吨/年
稀土顺丁橡胶项目目前已经开工建设，公告中显示预计 2013 年上半

年有望投产。目前公司丁二烯已经顺利达产，为稀土顺丁橡胶项目提

供充足的原料供应保障。由于公司的稀土顺丁橡胶原料自给，其生产

成本将大幅降低，盈利能力将超出行业水平，因此该项目投产后将成

为公司 2013 年的主要利润增长点。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 15.95 

总市值（百万元） 8,942 

流通股本（百万股） 192 

流通股比率（%） 34.29 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 2,940 

每股净资产（元） 5.24 

市净率（倍） 3.04 

资产负债率（%） 17.90 
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维持“强烈推荐”评级。考虑到公司主营产品甲乙酮下游需求短

期内难以回升，毛利率较难恢复到我们之前的预期，我们下调公司

2012-2014 年的盈利预测至 0.72 元、1.01 元和 1.23 元，公司目前

股价为 15.95 元，对应 PE 分别为 22 倍、15 倍和 13 倍。随着公司

募投项目的相继投产，公司将进入高速增长期，我们看好公司的未来

发展，继续维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：募投项目进展低于预期、产品价格大幅下滑、原料暴涨等。 
 
表 1：齐翔腾达主要财务指标预测 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 235,958 278,758 287,358 401,051 501,314

同比（%） 81.9% 18.1% 3.1% 39.6% 25.0%

  营业毛利 59,823 76,757 63,573 90,459 108,343

同比（%） 102.1% 28.3% -17.2% 42.3% 19.8%

  归属母公司净利润 41,999 50,643 40,406 56,886 69,033

同比（%） 142.0% 20.6% -20.2% 40.8% 21.4%

  总股本（万股） 56,065.0 56,065.0 56,065.0 56,065.0 56,065.0

  每股收益（元） 0.75 0.90 0.72 1.01 1.23

    ROE 16.2% 17.4% 12.7% 15.2% 15.6%

    P/E（倍） 21.7 18.0 22.6 16.0 13.2
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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1 碳四深加工的龙头企业 

公司一直专注于对原料碳四进行深度加工转化成高附加值精

细化工产品的研发、生产和销售，主要研发、生产和销售甲乙酮、

MTBE、异丁烯、叔丁醇等，是国内规模最大的甲乙酮生产企业。

公司在生产技术、产品质量、产量以及产品市场占有率等方面均居

于同行业前列，是国内唯一一家达到并超过设计能力的产厂家。公

司制定了严于 ASTM 标准并高于国内行业标准的企业标准，生产

的甲乙酮产品纯度达到 99.9%以上，产品质量居于国内同行业领

先水平。 

图 1：公司打造的 C4 生加工产业链 

 

数据来源：公司招股意向书、第一创业证券研究所整理   注：蓝色为公司现有产品，红色为公司即将

投产产品 

图 2：公司主营业务收入构成                    图 3：公司主营产品利润构成 
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数据来源：公司半年报、第一创业证券研究所整理    

2 甲乙酮价格大幅下跌拖累公司上半年业绩 

上半年甲乙酮受需求清淡以及日本完善石化和东燃化学甲乙

酮复工影响，价格一直处于低位，上半年甲乙酮价格尚不及去年同

期的一半，导致公司主营产品甲乙酮毛利率大幅下滑 20.62 个百分

点，拉低了公司的综合毛利率，拖累了公司上半年业绩增长。 

图 4：公司甲乙酮出厂价格走势   （单位：元/吨） 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 

目前甲乙酮价格已基本企稳，随着原油价格的回升，其原料碳

四也将逐步走高，受成本支撑甲乙酮价格下半年有望回升，但由于

下游需求短期内难以大幅回升，因此我们判断下半年甲乙酮平均价

格将在 9300 元/吨（含税）左右，由于公司原料就近来源于隔壁的

齐鲁石化，无需运输成本，因此下半年甲乙酮盈利能力将略好于上

半年。 

3 丁二烯将成为公司 12 年最大的利润来源 

公司 10 万吨丁二烯装置于今年 6 月份开始试生产，经过近两

个月的调试和磨合，目前单月产出在 7000 吨以上，开工率已提升

至 80%以上，已达到装置的设计生产水平。国内丁二烯新增产能

有限，随着下游顺丁橡胶等合成橡胶下半年新增产能集中投放期的

到来，丁二烯需求将大幅增加，将支撑下半年丁二烯价格走高。公

司丁二烯上半年由于处于试生产阶段，产能没有得到有效释放，导

致毛利率仅有 7.17%，这绝不是公司丁二烯的真实盈利水平，随

着公司丁二烯顺利达产，单位成本大幅下降，毛利率将大幅提升，

我们按照下半年丁二烯平均价格 20000 元/吨，毛利率 26%，下半

年实现丁二烯销量 4 万吨计算，丁二烯将为公司贡献 1.56 亿的利

润，将成为公司最大新增利润来源。 

表 2：国内近两年顺丁橡胶新增产能情况（单位：美元/吨） 
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时间 名称 装置产能（万吨）

2012 年 3 月 新疆蓝德精细石油化工股份有限公司 5 

2012 年 10 月 中石化茂名石油化工公司 10 

2012 年 9 月 中石油大庆石化公司 扩充 8 

2012 年 12 月 南京扬子石化金浦橡胶有限公司 10 

2012 年 12 月 山东华懋新材料有限公司 10 

2012 年 12 月 山东玉皇化工公司 8 

2012 年 12 月 山东万达化工公司 3 

2012 年 中国石油四川乙烯工程计划 15 

2012 年 中石化北京燕山石油化工公司 3 

2012 年 中石化齐鲁石化公司 2 

2012 年 中石化巴陵石化公司 2 

2013 年 齐翔博实集团公司 5  

数据来源：中华商务网、百川资讯、第一创业证券研究所整理 

表 3：国内近两年丁二烯新增产能情况（单位：万吨） 

投产时间 公司名称 新增产能（万吨）

2012 年 齐翔腾达 10 

2012 年 扬子巴斯夫 12 

2013 年 武汉石化 15 

2013 年 大庆石化 7 

2013 年 抚顺石化 10.5 

合计  54.5 
 

数据来源：石油化工行业协会、百川资讯、第一创业证券研究所 

图 5：国内丁二烯近三年价格走势   （单位：元/吨） 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所 
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公司盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2,056.3 1,690.6 2,553.8 3,504.5 一、营业收入 2,787.6 2,873.6 4,010.5 5,013.1

  货币资金 1,463.0 790.8 1,299.4 1,921.5     减：营业成本 2,020.0 2,237.9 3,105.9 3,929.7

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 17.0 14.9 19.9 23.8

  应收款项 272.3 329.2 460.6 575.6     销售费用 37.2 39.6 53.7 67.1

  预付款项 198.9 233.6 326.2 415.8     管理费用 102.6 130.6 156.5 176.0

  存货 122.0 336.9 467.5 591.5     财务费用 -17.2 -29.0 2.0 1.3

  其他流动资产 0.1 0.2 0.2 0.2     资产减值损失 3.1 2.3 3.3 2.9

非流动资产 1,005.1 1,799.5 1,660.6 1,521.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 7.2 5.1 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 607.9 1,601.7 1,460.0 1,318.3 二、营业利润 632.1 482.4 669.2 812.2

  在建工程 345.8 88.3 91.1 94.0     加：营业外收入 1.6 0.9 0.9 0.9

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 8.4 0.6 0.9 1.0

  无形及递延性资产 49.4 107.8 107.8 107.8 三、利润总额 625.3 482.7 669.2 812.1

  其它非流动资产 2.1 1.7 1.7 1.7     减：所得税费用 118.9 78.6 100.4 121.8

资产总计 3,061.5 3,490.1 4,214.4 5,026.3 四、净利润 506.4 404.1 568.9 690.3

流动负债 133.3 297.5 453.0 574.6     归属母公司净利润 506.4 404.1 568.9 690.3

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 81.1 233.1 371.0 479.2 五、总股本(百万股） 560.6 560.6 560.6 560.6

  预收帐款 25.2 41.2 59.7 74.8 EPS（元） 0.90 0.72 1.01 1.23

  其它流动负债 27.0 23.2 22.3 20.6

非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 18.1% 3.1% 39.6% 25.0%

负债合计 133.3 297.5 453.0 574.6   营业毛利 28.3% -17.2% 42.3% 19.8%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 21.8% -26.2% 49.7% 21.0%

  股本 467.2 560.6 560.6 560.6   母公司净利 20.6% -20.2% 40.8% 21.4%

  资本公积与其它 1,613.4 1,521.9 1,521.9 1,521.9 获利能力

  留存收益 833.0 1,096.9 1,665.8 2,356.1   毛利率 27.5% 22.1% 22.6% 21.6%

 股东权益合计 2,913.6 3,179.5 3,748.3 4,438.7   主业盈利/收入 21.9% 15.7% 16.8% 16.3%

负债和股东权益 3,061.5 3,490.1 4,214.4 5,026.3     ROS 18.2% 14.1% 14.2% 13.8%

    ROE 17.4% 12.7% 15.2% 15.6%

现金流量表     ROIC 17.4% 12.7% 15.2% 15.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -19.2 -501.0 513.4 626.3   资产负债率 4.4% 8.5% 10.7% 11.4%

  净利润 506.4 404.1 568.9 690.3   利息保障倍数 n/a n/a n/a n/a

  折旧摊销 85.2 123.6 145.0 144.6   速动比率 14.51 4.55 4.60 5.07

  财务费用 -17.2 -29.0 2.0 1.3   经营净现金/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 -7.2 -5.1 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -590.0 -1,006.6 -202.4 -210.0   总资产周转率 0.91 0.82 0.95 1.00

  其它变动 3.6 11.9 0.0 0.0   应收款天数 35.16 41.24 41.35 41.33

投资活动现金流 -270.3 -59.7 -2.8 -2.8   存货天数 21.74 54.19 54.18 54.19

  资本支出 -247.5 -79.7 -2.8 -2.8 每股指标（元）

  长期投资 -44.8 5.1 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.09 0.80 1.20 1.46

  其它变动 21.9 15.0 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.03 -0.89 0.92 1.12

筹资活动现金流 -130.5 -123.5 -2.0 -1.3   每股净资产 5.20 5.67 6.69 7.92

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 18.02 22.59 16.05 13.22

  其它变动 -130.5 -123.5 -2.0 -1.3    P/B 3.13 2.87 2.44 2.06

汇率变动影响 -4.0 0.2 0.0 0.0    P/S 3.27 3.18 2.28 1.82

现金净增加额 -424.0 -684.1 508.6 622.2    EV/EBITDA 8.84 14.79 9.81 7.78

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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