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PBS 项目将进一步扩展公司产业链 
事项：公司董事会决议公告，拟非公开增发不超过 1.2 亿股，发行价格不低于定价基准
日（9 月 25 日）前 20 个交易日股价的 90%（14.00 元/股）。公司控股股东齐翔集团拟
认购其中部分股票，认购金额不低于 1 亿元。非公开增发拟募集资金不超过 20 亿元，
投资建设年产 15 万吨环保新材料（PBS）工程，建设周期 2.5 年。 
同时，公司使用自有资金 1.5 亿元投资建设 15 万吨丁二烯改扩建项目，使丁二烯产能
由原来的 10 万吨/年扩大到 15 万吨/年，建设周期约为 6 个月。 

平安观点 

 预计 PBS 具有良好市场发展前景。PBS（聚丁二酸丁二醇酯）是一种全生物可降
解塑料，具有优异的韧性和耐热性、加工性能良好，性价比合理，可用于包装、
化妆品瓶及药品瓶、农用薄膜等领域，用途广泛。 

中国 PBS 生产企业包括安庆和兴、鑫富药业等，2011 年产量约 7 万吨，已有及
在建、拟建产能合计 13 万吨/年，据有关机构预测其潜在市场需求将超过 50 万吨
/年。全球完全生物降解塑料 2010 年产能 42.8 万吨，而需求已达 72 万吨左右（据
不完全统计），预计未来需求仍将以 25%的速度增长（CMAI 预测）。未来 PBS 具
有良好市场发展前景。 

 PBS 项目将进一步扩展公司产业链，提升综合盈利水平。公司主要从事碳四深加
工，主营产品为丁酮和丁二烯，另外副产的大量丁烷被直接出售。丁烷是生产 PBS
的主要原料，公司投资建设 PBS，将进一步综合利用碳四原料，扩展产业链，提
高产品附加值，提高经济效益。我们预计，依靠成本和规模优势，未来公司 PBS
净利率将达 25%以上。 

 预计改扩建项目将降低丁二烯综合成本。公司计划将丁二烯产能由原来的 10 万吨
/年改扩建至 15 万吨/年，我们预计，随着规模扩大和工艺优化，预计未来丁二烯
综合成本将下降超过 1000 元/吨（不含税）。由于丁二烯供给增速慢于下游合成橡
胶产能扩张，我们预计未来丁二烯价格将维持高位，公司丁二烯毛利率将达到 20%
以上。 

 看好公司未来优异成长性，维持“推荐”。由于 2013 年之后公司改扩建丁二烯项目，
以及 PBS 一期 10 万吨/年顺酐和 5.5 万吨/年 BDO 项目产生收益，我们上调 2013、
2014 年 EPS 预测，预计 2012～2014 年 EPS 分别为 0.65、0.96、1.24 元（考虑
增发后全面摊薄），对应 9 月 21 日收盘价的动态 PE 分别为 24.2、13.5、10.4 倍。
我们看好公司未来优异成长性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求低迷持续时间超预期，稀土顺丁橡胶、PBS、丁二烯改扩建
项目完工进度低于预期，碳四采购集中导致原料供给波动风险。 
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 2056 2153 2917 3482  营业收入 2788 3174 4687 5861 

现金 1463 1400 1800 2100  营业成本 2020 2609 3666 4498 

应收账款 101 119 176 220  营业税金及附加 17 19 29 36 

其他应收款 0 0 0 0  营业费用 37 43 63 79 

预付账款 199 261 367 450  管理费用 103 111 164 205 

存货 122 183 293 360  财务费用 -17 -47 -12 34 

其他流动资产 172 190 281 352  资产减值损失 3 0 0 0 

非流动资产 1005 1495 2240 3156  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 7 0 0 0 

固定资产 608 1223 2054 3013  营业利润 632 439 777 1009 

无形资产 49 49 49 49  营业外收入 2 0 0 0 

其他非流动资产 348 223 136 93  营业外支出 8 0 0 0 

资产总计 3061 3649 5157 6637  利润总额 625 439 777 1009 

流动负债 133 497 1343 2213  所得税 119 75 125 162 

短期借款 0 336 1124 1950  净利润 506 364 652 847 

应付账款 75 104 147 180  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 58 57 72 84  归属母公司净利润 506 364 652 847 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 697 500 970 1377 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.08 0.65 0.96 1.24 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 133 497 1343 2213   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务比率  
股本 467 561 681 681  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 1541 1448 1448 1448  成长能力 

留存收益 920 1144 1686 2295  营业收入（%） 13.4% 13.9% 47.6% 25.1%

归属母公司股东权益 2928 3152 3815 4424  营业利润（%） 23.0% -30.6% 77.1% 29.8%

负债和股东权益 3061 3649 5157 6637  归属于母公司净利润（%） 18.6% -28.1% 79.0% 29.9%

  获利能力 

  毛利率（%） 27.5% 17.8% 21.8% 23.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 18.2% 11.5% 13.9% 14.4%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.3% 11.6% 17.1% 19.1%

经营活动现金流 -19 295 539 996  ROIC(%) 34.0% 15.6% 20.5% 20.5%

净利润 506 364 652 847  偿债能力 

折旧摊销 82 108 205 335  资产负债率（%） 4.4% 13.6% 26.0% 33.3%

财务费用 -17 -47 -12 34  净负债比率（%） 0.0% 67.6% 83.7% 88.1%

投资损失 -7 0 0 0  流动比率 15.42 4.34 2.17 1.57 

营运资金变动 -590 -130 -310 -222  速动比率 14.51 3.97 1.95 1.41 

其他经营现金流 7 0 4 3  营运能力 

投资活动现金流 -270 -600 -950 -1250  总资产周转率 1.0 0.9 1.1 1.0 

资本支出 249 600 950 1250  应收账款周转率 26.7 26.8 29.8 27.8 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 34.6 29.1 29.2 27.5 

其他投资现金流 -21 0 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -130 242 811 554  每股收益(最新摊薄) 0.90 0.65 1.16 1.51 

短期借款 0 336 789 826  每股经营现金流(最新摊薄) -0.03 0.53 0.96 1.78 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.62 6.80 7.89

普通股增加 208 93 120 0  估值比率 

资本公积增加 -260 -93 0 0  P/E 17.4 24.2 13.5 10.4 

其他筹资现金流 -79 -93 -98 -271  P/B 3.0 2.8 2.3 2.0 

现金净增加额 -424 -63 400 300  EV/EBITDA 10.5 14.7 7.6 5.3 
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