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证券研究报告：点评报告 

石化行业 齐翔腾达 (002408) 维持 

报告原因： 公布半年报 
受益于政府扶持资金，净利润大幅增

长 
增持 

2013 年 9 月 2 日    

市场数据：2013 年 9 月 2日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 12.61  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 19.2/10.79 2012A 3,422.03  2,894.06  316.97  0.57  22.30  

市净率 2.1 2013E 3,936.35  3,384.08  359.58  0.64  19.64  

市盈率 19.6 2014E 6,064.31  5,051.65  618.23  1.10  11.42  

流通 A 股市值（百万元） 2424.15 2015E 7,122.77  5,890.28  756.32  1.35  9.34  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  事件： 2013 年 1～6 月营业总收入为 17.16 亿，同比增长 33.51%，归

属于上市公司股东的净利润为 1.91 亿元，同比增长了 26.58%，扣除非

经常性损益后归属上市公司股东的净利润为 1.28 亿，同比减少 15.01%，

2013 年 1～6 月每股收益为 0.34，公司预计 1～9月份归属上市公司股东

净利润为 28225.67～33870.8 万，同比增长 0～20%。 

 受益于政府扶持资金的大幅增长，公司净利润大幅增长。2013 年 4月

份公司收入政策性扶持资金 7081 万元，该笔资金直接计入营业外收入，

如果剔除非经常性损益的影响，净利润的增速是同比减少 15.01%，2013

年7月公司收入区拨付的扶持基金3646万，该笔资金也计入营业外收入。

2012 年公司的净利润为 3.16 亿，而目前已经收到扶持资金 1.07 亿。受

政府扶持基金的影响，公司净利润将会大幅上涨。 

 甲乙酮价格下跌导致二季度销售收入大幅下滑，预计第三季度甲乙酮

的收入也难以明显改善。甲乙酮是公司收入和利润的主要来源，甲乙酮

销量大幅提升的空间比较小，驱动盈利变化的主要原因是价格变化，从

价格来看，2013 年 1 季度甲乙酮价格为 9100～9400 元/吨，2013 年 2 季

度甲乙酮价格为 8200～8400 元/吨左右，在甲乙酮价格小幅下跌的情况

下，第二季度的销售收入出现了明显的下滑。目前甲乙酮的价格正在逐

步回升，3 季度的价格大约为 8400～8600 元/吨。从下游需求来看，涂料

是甲乙酮最大的消费终端，消费比重为 50%，根据统计局的数据，涂料

（油漆）的 1～7 月的产量增速大约为 3.4%，在下游需求没有明显改善

的情况下游，我们判断甲乙酮价格大幅上涨的概率比较小。从毛利率的

角度来看，上半年虽然甲乙酮的价格出现了一定幅度的下跌，但是原材

料混合碳四的价格也出现了下跌，按照我们的估算，混合碳四的价格为

6200～6400 元/吨，预计甲乙酮的成本大约为 6200～6300 元/吨，预计甲

乙酮类产品的毛利率会保持在 20%左右的水平，波动幅度比较小。 

 丁二烯价格触底反弹。公司现有丁二烯的产能为 15万吨，其中新增 5

万吨的产能是在第二季度投产。从价格来看，2013 年 1 季度丁二烯的价

格为 13000～14000 元/吨，2季度的价格为 9000～11000 元/吨，公司通

过丁烯脱氢氧化法的生产的丁二烯的成本大约为 12000～13000 元/吨，  

基础数据:  2013 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 5.72 

资产负债率% 28.29 

总股本/流通 A 股(百万) 560.65/192.24 

流通 B 股/H 股（百万）  
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因此第 1季度丁二烯基本处于微利的水平，第 2 季度丁二烯应该是亏损

的，公司公布的上半年丁二烯类产品的毛利率为 4.22%，也基本印证了

我们的判断。丁二烯的价格波动非常大，原油价格和天然橡胶的价格都

会对丁二烯的价格产生影响，在目前天然橡胶和原油价格反弹的情况

下，短期来看，我们判断丁二烯的价格应该是小幅上涨为主。 

 未来 1年能贡献业绩的新增项目包括 5万吨稀土顺丁橡胶和 10万吨正

丁烷法顺酐，新增 5万吨稀土顺丁橡胶在 6月底建成投产，目前正处于

试生产阶段。从产品价格来看，顺丁橡胶目前的价格为 11500 元/吨左

右，而稀土顺丁橡胶较普通顺丁橡胶的价格大约高 4000～5000 元/吨，

而生产成本相比增幅不大。公司稀土顺丁橡胶的原材料丁二烯由内部供

应，目前公司 15 万吨丁二烯装置正在技改，预计 2013 年顺丁橡胶的产

量不会很大。10 万吨正丁烷法顺酐预计在 10月份建成投产，经过调试

和试生产，预计在 2014 年 1 季度开始贡献业绩。 

 核心假设： 

1、 公司主要产品包括甲乙酮和丁二烯，甲乙酮和丁二烯的售价、销量

和毛利率假设如下： 

2、 实际所得税率为 18%估算， 

图表 1：主要产品的毛利率及销量假设 

  2013E 2014E 2015E 

甲乙酮 销量（万吨） 21.23  22.29  23.41  

 不含税价格（元/吨） 7686.98  7861.68  7861.68  

 毛利率（%） 21.29% 23.04% 22.41% 

丁二烯 销量（万吨） 7.00  15.00  15.00  

 不含税价格（元/吨） 11965.81  13675.21  14102.56  

 毛利率（%） 2.06% 14.30% 16.90% 

甲乙酮类 收入（百万） 1911.97  2032.52  2120.14  

 毛利率（%） 20.14% 21.36% 20.52% 

 成本（百万） 1526.95  1598.45  1685.08  

丁二烯类 收入（百万） 1196.39  2517.70  2721.73  

 毛利率（%） 3.89% 13.16% 14.95% 

 成本（百万） 1149.89  2186.30  2314.82  

数据来源：山西证券研究所 

 业绩和估值。预计公司 2013～2015 年的每股收益为 0.64、1.1、1.35 元，

稀土顺丁橡胶已经建成投产，经过试生产后，预计第 4 季度开始释放业

绩，同时甲乙酮的价格开始止跌回升，业绩环比逐步改善，维持“增持”

的评级。 

 风险提示。丁二烯价格持续低迷 
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图表 2： 财务报表预测及财务指标（单位：百万元 更新日期：2013/9/2） 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 2,787.58 3,422.03 3,936.35 6,064.31 7,122.77 现金 1,463.01 542.44 500.00 500.00 500.00

YOY(%) 18.1% 22.8% 15.0% 54.1% 17.5% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 2,020.01 2,894.06 3,384.08 5,051.65 5,890.28 应收款项净额 272.41 719.69 827.86 1,275.39 1,498.00

 营业税金及附加 16.99 11.06 15.75 30.32 35.61 存货 121.98 286.06 332.12 504.20 590.15

销售费用 37.21 45.22 57.16 71.52 90.05 其他流动资产 198.94 255.31 293.68 452.44 531.41

占营业收入比 ( %) 1.3% 1.3% 1.5% 1.2% 1.3% 流动资产总额 2,056.34 1,803.50 1,953.66 2,732.03 3,119.56

 管理费用 100.89 117.86 128.31 155.47 190.97 固定资产净值 610.97 1,723.89 1,872.25 1,874.22 1,866.43

占营业收入比 ( %) 3.6% 3.4% 3.3% 2.6% 2.7% 减:资产减值准备 (3.11) (6.52) (7.08) (7.09) (7.06)

 EBIT 610.79 351.79 346.21 750.51 911.01 固定资产净额 607.86 1,717.37 1,865.17 1,867.13 1,859.37

 财务费用 (17.24) (24.35) 29.70 23.58 15.68 工程物资 0.00 3.32 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -0.6% -0.7% 0.8% 0.4% 0.2% 在建工程 345.80 69.60 43.01 44.82 45.33

 资产减值损失 (3.11) (6.52) 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 7.17 6.05 7.00 7.00 7.00 固定资产总额 953.66 1,790.29 1,908.18 1,911.95 1,904.71

营业利润 632.09 375.67 323.52 733.94 902.34 无形资产 49.37 120.93 116.09 111.26 106.42

 营业外净收入 (6.74) 12.57 115.00 20.00 20.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 625.34 388.25 438.52 753.94 922.34 其他长期资产 2.10 601.35 601.35 601.35 601.35

 所得税 118.92 71.28 78.93 135.71 166.02 资产总额 3,061.47 4,316.07 4,579.27 5,356.58 5,732.03

所得税率 ( %) 19.0% 18.4% 18.0% 18.0% 18.0% 循环贷款 0.00 700.00 575.37 521.26 100.13

净利润 506.42 316.97 359.58 618.23 756.32 应付款项 81.15 431.49 500.96 760.52 890.17

占营业收入比 ( %) 18.2% 9.3% 9.1% 10.2% 10.6% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 52.18 79.63 92.35 138.71 162.77

归属母公司净利润 506.43 316.97 359.58 618.23 756.32 流动负债 133.33 1,211.12 1,168.68 1,420.49 1,153.07

YOY(%) 20.6% -37.4% 13.4% 71.9% 22.3% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 1.08 0.57 0.64 1.10 1.35 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 133.33 1,211.12 1,168.68 1,420.49 1,153.07

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 18.1% 22.8% 15.0% 54.1% 17.5% 股东权益 2,928.14 3,104.95 3,410.60 3,936.09 4,578.96

营业利润 25.3% -40.6% -13.9% 126.9% 22.9% 负债和股东权益 3,061.47 4,316.07 4,579.27 5,356.58 5,732.03

净利润 20.6% -37.4% 13.4% 71.9% 22.3%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 27.5% 15.4% 14.0% 16.7% 17.3% 税后利润 506.43 316.97 359.58 618.23 756.32

净利率(%) 18.2% 9.3% 9.1% 10.2% 10.6% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 17.3% 10.2% 10.5% 15.7% 16.5% 公允价值变动 3.11 6.52 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 16.5% 7.3% 7.9% 11.5% 13.2% 折旧和摊销 82.05 135.19 186.39 201.06 212.11

偿债能力 营运资金的变动 -225.83 -885.78 -109.85 -472.44 -233.84

流动比率 15.42 1.49 1.67 1.92 2.71 经营活动现金流 365.76 -427.10 436.13 346.85 734.58

速动比率 14.51 1.25 1.39 1.57 2.19 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 4.4% 28.1% 25.5% 26.5% 20.1% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 -569.09 -966.67 -300.00 -200.00 -200.00

总资产周转率 91.1% 79.3% 86.0% 113.2% 124.3% 投资活动现金流 -569.09 -966.67 -300.00 -200.00 -200.00

应收账款周转天数 35.67 76.76 76.76 76.76 76.76 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 22.75 37.67 37.67 37.67 37.67 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 1.08 0.57 0.64 1.10 1.35 股利分配 -129.78 -147.26 -53.94 -92.73 -113.45

每股净资产 6.27 5.54 6.09 7.03 8.18 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-129.78 -147.26 -53.94 -92.73 -113.45

估值比率 循环贷款的增加(减少) 38.90 767.72 -124.63 -54.11 -421.13

P/E 11.6 22.3 19.6 11.4 9.3 融资活动现金流 -220.66 473.20 -178.57 -146.85 -534.58

P/B 2.0 2.3 2.1 1.8 1.5 现金净变动额 -423.99 -920.57 -42.44 0.00 0.00  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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