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新扩建项目将在明年陆续建成 

事项：近日我们实地调研了齐翔腾达，与公司证券部进行了沟通交流。 
 

平安观点: 

 预计 2012 年甲乙酮产量约 19 万吨。依靠稳定的碳四原料供应，今年以来公司甲

乙酮生产保持满负荷，预计全年产量约 19 万吨，其中出口量约 6 万吨。虽然下游

需求持续低迷，但公司的工艺优势和高负荷使得甲乙酮生产成本低于行业平均成

本，我们预计 2012 年公司甲乙酮产品毛利率在 20%左右。 

 预计丁二烯扩建项目将在 2013 年 4 月建成投产。公司 10 万吨/年丁二烯生产正常，

我们预计 2012 年产量将超过 4 万吨。公司 5 万吨/年丁二烯扩建项目，预计在 2013

年 4 月建成投产。目前上海石化丁二烯出厂价下跌至 1.4 万元/吨，主要原因是近

期国际油价下跌使得主流工艺-抽提法丁二烯生产成本下降。我们认为，随着宏观

经济增速逐渐触底回升，在丁二烯供给增速较低的背景下，预计 2013 年国内丁二

烯均价约 1.7 万元/吨。 

 预计稀土顺丁橡胶项目推迟到 2013 年 7 月建成投产。由于稀土顺丁橡胶下游应用

领域——高性能轮胎市场受到宏观经济增速下滑影响，公司 5 万吨/年稀土顺丁橡

胶项目预计推迟到 2013 年 7 月建成投产。未来公司稀土顺丁橡胶销售将以出口市

场为主。 

 预计顺酐和 BDO 项目将在 2013 年底建成投产。公司原计划非公开增发募集资金

投资建设年产 15 万吨环保新材料 PBS 项目。非公开增发取消之后，PBS 的一期

项目——10 万吨/年顺酐和 5.5 万吨/年 BDO 项目仍按原计划进行，预计将在 2013

年底建成投产。该项目将进一步综合利用碳四原料中的正丁烷组分，扩展产业链，

提高产品附加值，提高经济效益。项目达产后，我们预计其毛利率可达 15%以上。 

 看好公司未来优异成长性，维持“推荐”评级。我们维持之前的业绩预测，预计

2012～2014 年 EPS 分别为 0.68、1.04、1.44 元，对应 11 月 19 日收盘价的动态

PE 分别为 20.5、13.4、9.7 倍。公司立足碳四资源，通过扩大生产规模和延伸产

业链，获取企业长期发展。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，丁二烯扩建项目、稀土顺丁橡胶、顺

酐、BDO 等项目建成投产时间低于预期，碳四采购集中导致原料供给波动风险。 
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齐翔腾达﹒公司调研简报

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 2433 2556 3356  营业收入 2788 3175 4405 5729 

现金 1463 1567 1500 2000  营业成本 2020 2602 3479 4428 

应收账款 101 149 166 215  营业税金及附加 17 19 26 34 

其他应收款 0 0 0 0  营业费用 37 41 57 74 

预付账款 199 260 348 443  管理费用 103 105 145 189 

存货 122 234 278 354  财务费用 -17 -40 -6 37 

其他流动资产 172 222 264 344  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 6 0 0 

固定资产 608 1223 2054 3013  营业利润 632 454 702 966 

无形资产 49 49 49 49  营业外收入 2 6 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 3929 4796 6512  利润总额 625 460 702 966 

流动负债 133 761 1160 2243  所得税 119 81 119 159 

短期借款 0 600 952 1984  净利润 506 380 583 807 

应付账款 75 104 139 177  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 58 57 69 82  归属母公司净利润 506 380 583 807 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 697 522 902 1338 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.08 0.68 1.04 1.44 

其他非流动负债 0 0 0 0       
负债合计 133 761 1160 2243   
少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务比率  
股本 467 561 561 561  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 1159 1628 2260  营业收入（%） 13.4% 13.9% 38.7% 30.1%

归属母公司股东权益 2928 3168 3637 4268  营业利润（%） 23.0% -28.1% 54.5% 37.6%

负债和股东权益 3061 3929 4796 6512  归属于母公司净利润（%） 18.6% -25.0% 53.4% 38.4%

  获利能力 

  毛利率（%） 27.5% 18.1% 21.0% 22.7%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 18.2% 12.0% 13.2% 14.1%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.3% 12.0% 16.0% 18.9%

经营活动现金流 -19 198 639 930  ROIC(%) 34.0% 15.5% 18.7% 19.7%

净利润 506 380 583 807  偿债能力 

折旧摊销 82 108 205 335  资产负债率（%） 4.4% 19.4% 24.2% 34.5%

财务费用 -17 -40 -6 37  净负债比率（%） 0.0% 78.9% 82.0% 88.4%

投资损失 -7 -6 0 0  流动比率 15.42 3.20 2.20 1.50 

营运资金变动 -590 -245 -144 -252  速动比率 14.51 2.89 1.96 1.34 

其他经营现金流 7 2 1 3  营运能力 

投资活动现金流 -270 -594 -950 -1250  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 

资本支出 249 600 950 1250  应收账款周转率 26.7 23.6 26.3 28.3 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 34.6 29.1 28.6 28.0 

其他投资现金流 -21 6 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -130 500 243 820  每股收益(最新摊薄) 0.90 0.68 1.04 1.44 

短期借款 0 600 352 1032  每股经营现金流(最新摊薄) -0.03 0.35 1.14 1.66 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.65 6.49 7.61

普通股增加 208 93 0 0  估值比率 

资本公积增加 -260 -93 0 0  P/E 15.4 20.5 13.4 9.7 

其他筹资现金流 -79 -100 -108 -212 P/B 2.7 2.5 2.1 1.8 

现金净增加额 -424 104 -67 500 EV/EBITDA 9.1 12.2 7.0 4.7 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2012 版权所有。保留一切权利。 
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