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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： 公布三季报 
甲乙酮、丁二烯价格持续提升，顺酐

产能即将建成投产 
增持 

2013 年 10月 30日    

市场数据：2013年 10月 30日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 13.38  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） 18.9/10.79 2012A 3,422.03  2,894.06  316.97  0.57  23.67  

市净率 2.2 2013E 3,762.85  3,224.35  376.84  0.67  19.88  

市盈率 19.9 2014E 5,724.14  4,730.99  637.73  1.14  11.75  

流通 A 股市值（百万元） 2572.17 2015E 7,090.29  5,902.24  770.29  1.38  9.73  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  事件： 2013 年 1～9 月营业总收入为 26.62 亿，同比增长 6.47%，归

属于上市公司股东的净利润为 3.04 亿元，同比增长了 3.88%，扣除非经

常性损益后归属上市公司股东的净利润为 1.77 亿，同比减少 38.62%，

2013 年 1～9 月每股收益为 0.54 元，公司预计 2013 年归属上市公司股

东净利润为 33546.62～44728.82万。 

 甲乙酮价格持续提升，预计未来甲乙酮价格会继续上涨。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，2013 年第 3 季度甲乙酮的价格为 

8400～9100 元/吨，目前价格为 9600 元/吨左右，环比来看，甲乙酮的价

格不断提升。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，1～9 月涂料（油漆）的产量增速大约为

4.49%，下游需求相对一般，目前甲乙酮的价格接近去年高点，受原材

料混合 C4 价格高位的支撑，预计甲乙酮价格下跌的空间不会很大，而

且齐翔腾达在甲乙酮领域的竞争力非常强，我们看好后期甲乙酮价格的

稳中有涨。从单位毛利的角度来看，受混合 C4 价格上涨的影响，甲乙

酮的价格出现了一定幅度的上涨，预计甲乙酮类产品的毛利率会小幅下

降，但是单位毛利基本保持稳定。 

 丁二烯装置技改完成，预计未来丁二烯的价格以小幅上涨为主。公司

现有丁二烯的产能为 15 万吨，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，3季度丁二烯的价格

为 7000～9000 元/吨，10 月份丁二烯的价格为 11300 元/吨左右，预计

抽提法丁二烯的生产成本大约为 10000元/吨左右，丁烯脱氢氧化法生产

丁二烯的成本大约为 12000元/吨，因此目前公司生产丁二烯依然基本微

利或略有亏损。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，从 12月份开始天然橡胶将进入停割期，

预计天然橡胶的价格会短期走强，未来 2 个季度，我们预计丁二烯的价

格应该是小幅上涨为主。公司从 7 月底开始检修丁二烯生产装置，大约

检修了 3个月，预计 2013年全年丁二烯的产量大约为 8万吨左右。 

基础数据:  2013年 9月 30日 

每股净资产（元） 5.72 

资产负债率% 33.01 

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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 5 万吨稀土顺丁橡胶和 10 万吨正丁烷法顺酐将是未来业绩增长的重要

来源，稀土顺丁橡胶在 6月底建成投产，其中丁二烯由公司内部供应，

普通顺丁橡胶目前的价格为 13000 元/吨左右，稀土顺丁橡胶较普通顺

丁橡胶的价格大约高 3000 元/吨，生产成本相比增幅不大。10 万吨正

丁烷法顺酐预计在 10 月份建成投产，目前处于设备安装阶段，我们预

计 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） 5.00  15.00  15.00  

 不含税价格（元/吨） 11538.46  13675.21  13675.21  

 毛利率（%） 4.32% 19.27% 19.27% 

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） 935.71 2107.45 2657.63 

 毛利率（%） 1.67% 14.43% 14.29% 

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 0.67、1.14、1.38

元，甲乙酮的盈利能力大幅提升，业绩正在逐步改善，维持“增持”的

评级。 

 风险提示。丁二烯价格大幅下滑 
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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：2013/10/30） 

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 3,762.85 5,724.14 7,090.29 现金 1,463.01 542.44 500.00 500.00 500.00

YOY(%) 18.1% 22.8% 10.0% 52.1% 23.9% 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 3,224.35 4,730.99 5,902.24 应收款项净额 272.41 719.69 791.37 1,203.85 1,491.16

 营业税金及附加 16.99 11.06 15.05 28.62 35.45 存货 121.98 286.06 315.56 470.93 591.36

销售费用 37.21 45.22 54.36 67.93 85.42 其他流动资产 198.94 255.31 280.74 427.07 528.99

占营业收入比 ( %) 1.3% 1.3% 1.4% 1.2% 1.2% 流动资产总额 2,056.34 1,803.50 1,887.67 2,601.84 3,111.52

 管理费用 100.89 117.86 118.34 131.65 148.50 固定资产净值 610.97 1,723.89 1,877.25 1,879.29 1,871.52

占营业收入比 ( %) 3.6% 3.4% 3.1% 2.3% 2.1% 减:资产减值准备 (3.11) (6.52) (7.10) (7.11) (7.08)

 EBIT 610.79 351.79 345.91 760.12 913.85 固定资产净额 607.86 1,717.37 1,870.15 1,872.18 1,864.45

 财务费用 (17.24) (24.35) 28.35 19.40 11.47 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% 0.3% 0.2% 在建工程 345.80 69.60 43.01 44.74 45.23

 资产减值损失 (3.11) (6.52) 5.00 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 1,913.16 1,916.92 1,909.68

营业利润 632.09 375.67 329.56 747.72 909.38 无形资产 49.37 120.93 116.09 111.26 106.42

 营业外净收入 (6.74) 12.57 130.00 30.00 30.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 625.34 388.25 459.56 777.72 939.38 其他长期资产 2.10 601.35 601.35 601.35 601.35

 所得税 118.92 71.28 82.72 139.99 169.09 资产总额 3,061.47 4,316.07 4,518.27 5,231.37 5,728.97

所得税率 ( %) 19.0% 18.4% 18.0% 18.0% 18.0% 循环贷款 0.00 700.00 529.37 424.47 53.07

净利润 506.42 316.97 376.84 637.73 770.29 应付款项 81.15 431.49 475.99 710.34 892.01

占营业收入比 ( %) 18.2% 9.3% 10.0% 11.1% 10.9% 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 87.65 129.22 161.82

归属母公司净利润 506.43 316.97 376.84 637.73 770.29 流动负债 133.33 1,211.12 1,093.00 1,264.04 1,106.89

YOY(%) 20.6% -37.4% 18.9% 69.2% 20.8% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 1.08 0.57 0.67 1.14 1.38 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 1,093.00 1,264.04 1,106.89

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% 10.0% 52.1% 23.9% 股东权益 2,928.14 3,104.95 3,425.26 3,967.33 4,622.08

营业利润 25.3% -40.6% -12.3% 126.9% 21.6% 负债和股东权益 3,061.47 4,316.07 4,518.27 5,231.37 5,728.97

净利润 20.6% -37.4% 18.9% 69.2% 20.8%

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

毛利率(%) 27.5% 15.4% 14.3% 17.4% 16.8% 税后利润 506.43 316.97 376.84 637.73 770.29

净利率(%) 18.2% 9.3% 10.0% 11.1% 10.9% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 17.3% 10.2% 11.0% 16.1% 16.7% 公允价值变动 3.11 6.52 -5.00 0.00 0.00

ROA(%) 16.5% 7.3% 8.3% 12.2% 13.4% 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 -73.51 -438.24 -295.45

流动比率 15.42 1.49 1.73 2.06 2.81 经营活动现金流 365.76 -427.10 484.72 400.55 686.95

速动比率 14.51 1.25 1.44 1.69 2.28 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 4.4% 28.1% 24.2% 24.2% 19.3% 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% 83.3% 109.4% 123.8% 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 0.67 1.14 1.38 股利分配 -129.78 -147.26 -56.53 -95.66 -115.54

每股净资产 6.27 5.54 6.12 7.08 8.25 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-129.78 -147.26 -56.53 -95.66 -115.54

估值比率 循环贷款的增加(减少) 38.90 767.72 -170.63 -104.89 -371.41

P/E 12.3 23.7 19.9 11.7 9.7 融资活动现金流 -220.66 473.20 -227.16 -200.55 -486.95

P/B 2.1 2.4 2.2 1.9 1.6 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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