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市场数据市场数据市场数据市场数据 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素: 
公司是我国碳四深加工领域的龙头，随着正丁烷制顺酐与低碳烷烃综

合利用两大项目的投产，公司将打造完整的碳四产业链，提升业内的竞争

力。未来甲乙酮与丁二烯业务有望为公司提供业绩保障。顺酐、MTBE 与

异辛烷等产品则具有较好的盈利保障，成为公司未来成长的主要动力。 

投资要点投资要点投资要点投资要点: 

� 打造完整碳四产业链打造完整碳四产业链打造完整碳四产业链打造完整碳四产业链：：：：公司深耕碳四深加工领域，传统产品甲乙

酮与丁二烯利用了碳四中的烯烃资源。随着顺酐、MTBE、异辛烷

等产品的投产，剩余的烷烃资源将得到充分利用。届时公司将实

现碳四资源的充分利用，提升公司的综合竞争力。 

� 传统业务提供业绩支撑传统业务提供业绩支撑传统业务提供业绩支撑传统业务提供业绩支撑：：：：目前甲乙酮与丁二烯价格仍底部运行，

未来景气上行的概率较大。公司甲乙酮具有成本优势，为公司带

来业绩支撑。丁二烯业务短期仍处于底部，长期具备较大的发展

潜力，随着景气度的上行，该业务具备较大的业绩弹性。 

� 成本优势保障顺酐项目盈利成本优势保障顺酐项目盈利成本优势保障顺酐项目盈利成本优势保障顺酐项目盈利：：：：正丁烷法制顺酐较传统的苯氧化法

具有较大的成本优势。我国顺酐产能大多为苯氧化法工艺，其成

本对顺酐价格形成支撑。公司的顺酐项目将于 2014年贡献业绩，

有望凭借成本优势，保障该项目的盈利能力。  

� 异辛烷与异辛烷与异辛烷与异辛烷与 MTBE 是高增长主力是高增长主力是高增长主力是高增长主力：：：：我国的油品升级将对高辛烷值的

油品组分带来巨大需求，为公司异辛烷与 MTBE 产品提供了需求

保障。公司产品的低硫属性也提升了产品的竞争力和盈利能力，

未来该产品将是公司高成长的主力。 

� 盈利预测和投资建议盈利预测和投资建议盈利预测和投资建议盈利预测和投资建议：：：：预计公司 2013-2015年的 EPS分别为 0.67

元、0.98元和 1.52元。对应 12月 12日的市盈率为 22.42、15.33

倍和 9.88倍，维持“买入”的评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：1）新项目进展低于预期 2）行业景气度下滑 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 (百万元) 3422.03  3784.38 5906.26 8801.50 
增长比率(%) 22.76 10.59 56.07 49.02 

净利润(百万元) 316.97  376.73 548.38 850.16 
    增长比率(%) -37.41 18.85 45.56 55.03 

每股收益(元) 0.57  0.67  0.98  1.52 

市盈率(倍) 27.07 22.42 15.33 9.88 
   

注：股价为 2013年 12月 12日收盘价 
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沪深300指数 2410.01 

市净率（倍） 2.63 

流通市值（亿元） 82.41 

基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2013 年年年年 9 月月月月 30 日日日日）））） 
每股净资产 （元） 5.72 

每股经营现金流（元） 0.12 

毛利率（%） 15.40 
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1．．．．碳四深加工领域龙头碳四深加工领域龙头碳四深加工领域龙头碳四深加工领域龙头  

1.1 公司公司公司公司业务简介业务简介业务简介业务简介 

公司是我国碳四深加工领域的龙头企业，目前的产品包括甲乙酮、丁二

烯以及MTBE、高纯度异丁烯、叔丁醇、顺丁橡胶等。甲乙酮是公司近年来

主要的收入和利润来源，丁二烯业务由于行业景气低迷，对业绩贡献较小。

未来传统业务有望景气回升，业绩弹性较大，而10万吨顺酐项目和45万吨低

碳烷烃脱氢制烯烃及综合利用项目将保障公司的高增长。 

表表表表1：：：：公司现有产品及应用领域公司现有产品及应用领域公司现有产品及应用领域公司现有产品及应用领域 

产品 产能 应用领域 

甲乙酮 19万吨/年 涂料、胶粘剂、合成革、油脱蜡 

丁二烯 15万吨/年 合成橡胶 

MTBE/高纯度异丁烯 6万吨/年 汽油调和、化学溶剂/丁基橡胶 

叔丁醇 1.8万吨/年 合成农药、除草剂、有机涂料 

顺丁橡胶 5万吨/年 轮胎等橡胶制品 

顺酐 10万吨/年 UPR（不饱和聚酯树脂）、食品添加量、涂料、BDO 

资料来源：中原证券、公司公告 

1.2 碳四资源供应稳定碳四资源供应稳定碳四资源供应稳定碳四资源供应稳定，，，，打造打造打造打造完整碳四产业链完整碳四产业链完整碳四产业链完整碳四产业链 

混合碳四是重要的化工原料，成分包括正丁烯、异丁烯、正丁烷和异丁

烷。混合碳四主要作为副产品来自于炼油工业的催化裂化装置以及乙烯工业

的蒸汽裂解装置，两种来源的组分构成有所不同。由于碳四资源的供应依附

于炼厂，原材料的稳定供应对碳四加工企业具有重要的影响。 

公司由齐鲁石化橡胶厂下属企业改制而来，碳四资源大部分来自于齐鲁

石化和青岛炼化，小部分由天津、山东等地外购。公司及子公司青岛思远毗

邻齐鲁石化和青岛炼化，分别签订了长期供应碳四的战略合作框架协议，原

材料供应稳定、可靠，且采用管道输送，运输成本较低。 

图图图图1：：：：催化裂化装置碳四组分构成催化裂化装置碳四组分构成催化裂化装置碳四组分构成催化裂化装置碳四组分构成 图图图图2：：：：蒸汽裂解装置碳四组分构成蒸汽裂解装置碳四组分构成蒸汽裂解装置碳四组分构成蒸汽裂解装置碳四组分构成 
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资料来源：中原证券、cnki 资料来源：中原证券、cnki 

公司现有的甲乙酮、丁二烯以及MTBE等产品利用了碳四组分中的正丁
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烯和异丁烯，约占碳四总量的40%，大量无法利用的烷烃则被当做液化气低

价出售。为提升碳四资源的附加值，公司近年来的新建项目主要以尚未利用

的烷烃为原材料。目前10万吨正丁烷法制顺酐项目已经投产，20万吨异辛烷

和35万吨MTBE项目也将在明后年投产，对剩余的烷烃资源进行了充分利

用。届时公司将打造出完整的碳四产业链，实现碳四资源各组分的充分利用。

这有助于降低各产品的成本，提升公司在产业中的竞争力。 

图图图图3：：：：公司打造完整碳四产业链公司打造完整碳四产业链公司打造完整碳四产业链公司打造完整碳四产业链 

 
资料来源：中原证券、公司公告（黄色部分为在建项目） 

2．．．．传统业务传统业务传统业务传统业务提供业绩保障提供业绩保障提供业绩保障提供业绩保障 

2.1 甲乙酮甲乙酮甲乙酮甲乙酮业务业务业务业务安全边际安全边际安全边际安全边际较高较高较高较高 

甲乙酮又称丁酮（MEK），具有优异的溶解性和干燥性，是一种优良的

有机溶剂，主要应用于涂料、合成革、胶黏剂等领域。与传统的三苯溶剂相

比，甲乙酮对人体危害较小，与同类的丙酮相比，甲乙酮挥发性适中，有助

于降低VOC，在产品中的用量相对较少。因此甲乙酮是三苯溶剂的优良替

代品，也可在多数领域替代丙酮。目前已在汽车涂料等高端领域得到大量使

用。2012年我国甲乙酮产量约为35万吨，消费量25万吨。 

图图图图4：：：：我国甲乙酮需求构成我国甲乙酮需求构成我国甲乙酮需求构成我国甲乙酮需求构成 图图图图5：：：：甲乙酮甲乙酮甲乙酮甲乙酮、、、、丙酮价格及价差走势丙酮价格及价差走势丙酮价格及价差走势丙酮价格及价差走势 
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资料来源：中原证券、cnki 资料来源：中原证券、百川资讯 
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作为三苯溶剂和丙酮的优良替代品，甲乙酮的价格通常略高。从历史价

格来看，扣除2011年3-7月日本地震导致价格暴涨的因素，甲乙酮与丙酮的

价差平均约为1500元/吨。由于2011年甲乙酮价格暴涨，部分下游需求被丙

酮替代，导致甲乙酮需求萎缩。2012年以来甲乙酮价格长期低迷，2013以来

甚至长期与丙酮价格倒挂。在性价比优势的推动下，部分下游企业有望转换

产品配方，提高甲乙酮使用比例，从而推动需求的恢复性增长。 

涂料与胶粘剂的需求占约甲乙酮需求总量的78%，从终端需求来看，汽

车、制鞋、合成革是最主要的终端用户。未来汽车产量仍有望稳步增长，制

鞋、合成革以出口为主，受欧美经济影响较大。根据欧盟预计，2014年欧洲

经济有望进入复苏，从而带动我国鞋革类产品的出口。总体上看未来甲乙酮

需求有望实现平稳增长，长期看需求增速能够维持在5%以上。 

图图图图6：：：：我国我国我国我国汽车产量汽车产量汽车产量汽车产量及及及及增速增速增速增速 图图图图7：：：：我国我国我国我国皮鞋产量皮鞋产量皮鞋产量皮鞋产量及及及及增速增速增速增速 
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资料来源：中原证券、wind 资料来源：中原证券、wind 

甲乙酮的生产较为集中，除公司外均为中石油、中石化下属企业。我国

甲乙酮产能近年来基本稳定，2012年总产能约47万吨，开工率75%。2013年

以来黑龙江石化和泰州石化共5.5万吨产能永久关停，供需形势进一步好转。

2014年后的新增产能预计有三家企业共12万吨，但实际投产时点具有一定的

不确定性。考虑到甲乙酮需求的逐步复苏，预计行业供需形势有望维持。 

表表表表2：：：：我国主要甲乙酮企业产能我国主要甲乙酮企业产能我国主要甲乙酮企业产能我国主要甲乙酮企业产能 

序号 公司 产能（万吨） 

1 齐翔腾达 19 

2 黑龙江石化 1.5 

3 泰州石化 4 

4 抚顺石化 5.5 

5 天利高新 4 

6 兰州石化 6 

7 哈尔滨石化 4 

8 河北中捷石化 3 

 合计 47 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：中原证券中原证券中原证券中原证券、、、、百川资讯百川资讯百川资讯百川资讯 

公司拥有甲乙酮产能19万吨，规模全球第一。与国内其他甲乙酮企业相
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比，公司在成本上具有较大的优势。主要体现在三方面：一是公司的技术领

先，原材料消耗低，每吨甲乙酮消耗正丁烯0.83-0.85吨，业内基本在0.92左

右。二是公司的运输成本较低，大部分产能在青岛并通过海运运输，每吨运

输成本节省约120元/吨。三是产品品质较好，甲乙酮含水量较低，每吨价格

比市场价高100-200元。因此公司每吨甲乙酮的盈利高出行业约1000元/吨。

尽管近年来甲乙酮行业低迷，公司甲乙酮毛利率仍保持在20%左右。 

目前甲乙酮与液化气的价差处于较低位置，大部分企业的盈利较低，行

业继续下行的空间较小，为公司甲乙酮业务提供了较高的安全边际。未来甲

乙酮供需格局的改善有望带动价格上行，为公司带来较大的业绩弹性。 

图图图图8：：：：甲乙酮与液化气价差甲乙酮与液化气价差甲乙酮与液化气价差甲乙酮与液化气价差 图图图图9：：：：公司甲乙酮毛利率公司甲乙酮毛利率公司甲乙酮毛利率公司甲乙酮毛利率 
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资料来源：中原证券、百川资讯 资料来源：中原证券、wind 

2.2 丁二烯丁二烯丁二烯丁二烯仍处于底部仍处于底部仍处于底部仍处于底部，，，，长期增长潜力大长期增长潜力大长期增长潜力大长期增长潜力大 

丁二烯的需求集中在合成橡胶领域，顺丁橡胶和丁苯橡胶占总需求量的

60%以上。在合成橡胶需求的带动下，2002-2012年我国丁二烯的产量、消

费量的复合增长率约为12%，实现了较快增长。 

图图图图10：：：：丁二烯消费结构丁二烯消费结构丁二烯消费结构丁二烯消费结构 图图图图11：：：：丁二烯丁二烯丁二烯丁二烯、、、、合成橡胶产量合成橡胶产量合成橡胶产量合成橡胶产量 
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丁苯橡胶
SBS弹性体
ABS塑料
丁腈橡胶
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资料来源：中原证券、cnki 资料来源：中原证券、wind 

近年来橡胶需求下滑，橡胶价格持续低迷，丁二烯价格也处于下跌态势。

今年1-10月我国合成橡胶产量增速8.55%，增速底部回升。但从顺丁橡胶与

丁二烯的价差来看，两者价差2800元/吨，位于历史较低水平。受制于此，

短期内丁二烯价格仍难有较大的上涨空间，行业景气度仍处于底部。 
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图图图图12：：：：丁二烯丁二烯丁二烯丁二烯、、、、顺丁橡胶价格及价差顺丁橡胶价格及价差顺丁橡胶价格及价差顺丁橡胶价格及价差 图图图图13：：：：我国我国我国我国合成橡胶产量合成橡胶产量合成橡胶产量合成橡胶产量 
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资料来源：中原证券、百川资讯 资料来源：中原证券、wind 

丁二烯是公司第二大产品，目前拥有15万吨产能。受丁二烯价格低迷影

响，上半年丁二烯业务毛利率4.22%，处于盈亏边缘。下半年公司丁二烯装

置进行了停车技改，对氧化脱氢工艺进行了改进，主要体现在能耗方面。技

改完成后公司丁二烯的成本降低500-600元/吨。此外顺酐项目和顺丁橡胶项

目的投产，原先由丁二烯单独承担的公用工程折旧将得到分摊，预计两因素

共降低丁二烯成本800-1000元/吨。届时丁二烯业务的盈利能力有望提升。 

在页岩气革命以及中东天然气乙烯的冲击下，全球乙烯原料正趋于轻质

化。由于97%的丁二烯来自于石脑油裂解乙烯装置的副产，从而限制了丁二

烯供给的增长。因此从长期看丁二烯将处于供需偏紧的局面，从而推动价格

的上涨。未来丁二烯业务具有巨大的上升空间。 

表表表表3：：：：不同原料的烯烃产出率不同原料的烯烃产出率不同原料的烯烃产出率不同原料的烯烃产出率 

产出率

（%） 

原料 

乙烷 丙烷 丁烷 石脑油 柴油 

H2+C4 13 28 24 26 18 

乙烯 80 45 37 30 25 

丙烯 2.4 15 18 13 14 

丁二烯 1.4 2 2 4.5 5 

资料来源：中原证券、cnki 

3 成本优势保障成本优势保障成本优势保障成本优势保障顺酐顺酐顺酐顺酐项目项目项目项目盈利盈利盈利盈利 

10万吨顺酐项目已经于2013年11月成功投产并产出合格产品。该项目采

用正丁烷作为原材料，与传统的苯氧化法工艺相比，具有较大的成本优势。

因此该项目的盈利能力具有较好的保障，预计将成为公司2014年的主要利润

增长点。 

顺酐的生产工艺主要有苯氧化法和正丁烷法两种。正丁烷法工艺原料价

格低廉，污染小，是国外企业采用的主流工艺。我国由于焦化苯资源丰富，

加上正丁烷资源供应不足，因此以苯氧化法为主。目前我国顺酐总产能约150

多万吨，其中110万吨为苯氧化法，占比73%，而正丁烷法产能仅40万吨。 
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表表表表4：：：：我国顺酐产能统计我国顺酐产能统计我国顺酐产能统计我国顺酐产能统计 

企业 产能(万吨) 工艺 

常州亚邦 12 苯氧化法 

山西侨友 10 苯氧化法 

天津渤海精细化工 10 苯氧化法 

仪征化纤 12 正丁烷法 

齐翔腾达 10 正丁烷法 

江山化工 8 正丁烷法 

其他正丁烷法 10.5 正丁烷法 

其他 78 苯氧化法 

合计 150.5  

资料来源：中原证券、百川资讯 

我国顺酐主要用于不饱和树脂、酒石酸、涂料以及BDO领域，2012年

产量约80万吨，开工率不到60%，其中2-5万吨的装置由于成本较高，基本

属于无效产能。近年来产能过剩加上需求不足，顺酐价格长期低迷，苯氧化

法工艺处于微利状态。我国大部分顺酐产能为苯氧化法工艺，其成本对顺酐

价格具有支撑作用。近年来顺酐价格基本由苯氧化法工艺的成本决定。 

图图图图14：：：：我国我国我国我国顺酐消费结构顺酐消费结构顺酐消费结构顺酐消费结构 图图图图15：：：：顺酐顺酐顺酐顺酐与与与与苯价格苯价格苯价格苯价格、、、、价差价差价差价差 

不饱和树脂
酒石酸
涂料
BDO
其他
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资料来源：中原证券、百川资讯 资料来源：中原证券、百川资讯 

相比苯氧化法顺酐工艺，正丁烷法工艺的优势明显。苯氧化法单耗苯1.2

吨，正丁烷法单耗正丁烷1.1吨，两者原材料成本相差大约2500元/吨。不考

虑副产物的价值，正丁烷法工艺成本低2000元/吨左右。此外正丁烷工艺每

吨产品副产10吨蒸汽，而苯氧化法副产3吨蒸汽。产品品质方面，苯氧化法

使用的焦化苯含有较多杂质，产品质量不高，因此得不到国际市场的接受；

正丁烷法的原料来自于石油工业，所含杂质较少，产品纯度高，属于高端产

品。在目前产品价格和原材料成本下，保守估计每吨正丁烷法顺酐的毛利约

为2000元/吨。 
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表表表表5：：：：正丁烷法和苯氧化法顺酐成本对比正丁烷法和苯氧化法顺酐成本对比正丁烷法和苯氧化法顺酐成本对比正丁烷法和苯氧化法顺酐成本对比 

 正丁烷 苯氧化 

原材料价格（含税） 7000 9100 

单耗 1.1 1.2 

原材料成本 8400 10920 

加工成本 1600 1000 

折旧成本 570 500 

副产物价值 10570 12420 

合计 8170 11170 

资料来源：中原证券、cnki 

近年来顺酐价格随着油价上涨而走高，正丁烷价格（以液化气价格加抽

提成本计算）上涨幅度较小，提升了正丁烷法顺酐项目的盈利能力。受国内

天然气普及的影响，液化气在民用领域的需求将不断缩减，未来价格将长期

走弱，而纯苯则受乙烯轻质化影响，未来供给受到压缩，预计价格将不断走

高。未来正丁烷法工艺将长期保持对苯氧化法工艺的成本优势，为公司的顺

酐项目具有较好的盈利保障。公司10万吨顺酐项目将于2014年完全贡献产

能，有望为公司贡献1.3-1.5亿元的净利润。 

图图图图16：：：：正丁烷法顺酐价差走势正丁烷法顺酐价差走势正丁烷法顺酐价差走势正丁烷法顺酐价差走势 
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资料来源：中原证券、百川资讯  

4．．．．MTBE与异辛烷与异辛烷与异辛烷与异辛烷将是高增长主力将是高增长主力将是高增长主力将是高增长主力 

4.1 油品升级油品升级油品升级油品升级拉动拉动拉动拉动MTBE与异辛烷与异辛烷与异辛烷与异辛烷需求需求需求需求 

我国汽油国Ⅳ标准将于2014年全面实施，油品升级即将全面启动。油品

升级的过程伴随着汽油辛烷值的损失。这一方面来自于汽油的脱硫工艺，加

氢脱硫过程中高辛烷值的烯烃饱和变成烷烃，从而导致辛烷值的损失；另一

方面新国标降低了锰含量的限值，限制了传统抗爆剂MMT的使用。两项因

素合计导致辛烷值损失4-5个牌号，为弥补油品升级过程中辛烷值的损失，

需要添加高辛烷值的汽油组分，高辛烷值的汽油组分需求有望大幅提升。 

目前油品调和所用的高辛烷值组分主要有MMT（甲基环戊二烯三羰基

锰）、MTBE（甲基叔丁基醚）、乙醇以及异辛烷。MMT由于毒性较强，未
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来将被禁用。乙醇对粮食消耗较大，不符合我国国情，难以大面积推广。因

此我国未来将以MTBE和异辛烷作为主要的高辛烷值添加组分。其中MTBE

辛烷值较高，用作油品调和时的性价比较高，预计将率先迎来需求的快速增

长。而异辛烷的优势在于热值高，能够降低汽油的芳烃、烯烃含量，从长期

看具有较大的发展空间。 

表表表表6：：：：汽油高辛烷值添加剂对比汽油高辛烷值添加剂对比汽油高辛烷值添加剂对比汽油高辛烷值添加剂对比 

 抗爆性 应用情况 

MMT 万分之一提高辛烷值2-3 已被部分国家禁用，我国也将逐步限制使用 

MTBE 马达法辛烷值101 在美国禁用，我国仍未限制使用 

乙醇 马达法辛烷值92 使用局限性较大，在我国难以大面积推广 

异辛烷 辛烷值100 环保性较好，美国及欧洲广泛使用 

资料来源：中原证券 

2012年我国MTBE需求量为529万吨，其中90%用于成品油调和，在汽

油中的总体添加比例约为5.3%。基于汽油标准中氧含量2.7%的上限，含氧

量18.2%的MTBE最大添加比例可达14.8%，以汽油需求量9000万吨估算，未

来市场空间可达1300万吨。 

图图图图17：：：：油品升级过程中锰和烯烃含量变化油品升级过程中锰和烯烃含量变化油品升级过程中锰和烯烃含量变化油品升级过程中锰和烯烃含量变化 图图图图18：：：：燕山石化国燕山石化国燕山石化国燕山石化国ⅣⅣⅣⅣ97#汽油成分汽油成分汽油成分汽油成分 
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资料来源：中原证券、国家汽油质量标准 资料来源：中原证券、cnki 

4.2 低硫属性提升产品竞争力低硫属性提升产品竞争力低硫属性提升产品竞争力低硫属性提升产品竞争力  

45万吨低碳烷烃脱氢制烯烃及综合利用项目是公司未来的增长主力，该

项目包含20万吨异辛烷、35万吨低硫MTBE、5万吨叔丁醇和10万吨丙烯。

其中20万吨异辛烷预计将于2014年上半年投产，其余产品将于2015年上半年

投产。该项目投产后，公司碳四资源中尚未利用的异丁烷及少量丙烷将得以

充分利用，真正实现对碳四资源的“吃干榨尽”。该项目符合了我国油品升

级的发展方向，油品调和领域巨大的需求有望保障异辛烷和MTBE的销售。 

表表表表7：：：：45万吨低碳烷烃脱氢制烯烃及综合利用项目概况万吨低碳烷烃脱氢制烯烃及综合利用项目概况万吨低碳烷烃脱氢制烯烃及综合利用项目概况万吨低碳烷烃脱氢制烯烃及综合利用项目概况 

产品 工艺路线 产能 用途 

异辛烷 异丁烷+异丁烯→异辛烷 20万吨 油品调和 

MTBE 异丁烷→异丁烯→异辛烷 35万吨 油品调和 

叔丁醇 MTBE→叔丁醇 5万吨 有机溶剂、药物、香料 

丙烯 丙烷→丙烯 10万吨 聚丙烯、丙烯酸及酯 

资料来源：中原证券、公司公告 
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公司产品的低硫属性也大幅提升了产品的竞争力。在原油的加工过程

中，硫含量富集在密度较高的烯烃之中，密度较低的烷烃基本不含硫。目前

国内MTBE主要由硫含量较高的异丁烯生产而来，导致MTBE硫含量较高，

多数炼厂的硫含量在200-400ppm。由于国Ⅳ国Ⅴ汽油分别要求硫含量低于

50ppm和10ppm，因此高硫的MTBE无法满足油品调和的需求。未来低硫的

MTBE将具有显著的优势，而异辛烷的硫含量较低，同样有望得以应用。 

表表表表8：：：：汽油国标的主要指标变化汽油国标的主要指标变化汽油国标的主要指标变化汽油国标的主要指标变化 

 国Ⅱ标准 国Ⅲ标准 国Ⅳ标准 国Ⅴ标准 

硫含量（ppm，≤） 500 150 50 10 

苯含量（%，≤） 2.5 1.0 1.0 1.0 

芳烃含量（%，≤） 40 40 40 40 

烯烃含量（%，≤） 35 30 28 25 

氧含量（%，≤） 2.7 2.7 2.7 2.7 

锰含量（mg/L，≤） 18 16 8 2 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：中原证券中原证券中原证券中原证券、、、、国家质检总局国家质检总局国家质检总局国家质检总局 

公司的MTBE装置采用异丁烷脱氢制异丁烯，再由异丁烯合成MTBE的

工艺路线。异辛烷由异丁烷和异丁烯烃化加工而来。异丁烷基本不含硫，因

此该工艺路线下MTBE和异辛烷的硫含量较低。公司产品的硫含量低于5 

ppm，远低于国五标准，预计将具备很好的市场接受度，在价格上也具有较

大的优势。 

按照93#汽油价格估算异辛烷价格，在目前原材料成本下，每吨异辛烷

的毛利约1000元/吨。MTBE参考往年盈利能力，考虑到新产品在硫含量上的

优势略作上浮，预计毛利率在20%以上，毛利约2000元/吨。未来MTBE投产

后，异辛烷装置可以改造为MTBE装置，公司可根据市场情况调节产品产能，

实现利润的最大化。 

5．．．．盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测与与与与投资建议投资建议投资建议投资建议  

预计2014-2015年甲乙酮、丁二烯景气将小幅回升，产品价格略有上涨。

公司甲乙酮盈利能力基本稳定，受益技改后成本下降以及价格上涨，预计丁

二烯毛利率将提升至10%。 

顺酐项目预计于2014年开始满负荷运行，全年产销量达到10万吨。顺酐

价格分别为10000/吨和10500/吨，保守估计顺酐的毛利率稳定在20%。 

异辛烷与MTBE分别于2014和2015年投产，预计当年开工率达到50%。

产品价格按照93号汽油估算，保守估计毛利率分别为15%和20%。 
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表表表表 9：：：：公司主营业务预测公司主营业务预测公司主营业务预测公司主营业务预测 

产品 项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

甲乙酮类 

营业收入（万元） 179733.19 170138 191625 205150 

营业成本（万元） 144790.36  134311 150334 160881 

毛利率 20.05% 21.06% 21.55% 21.58% 

毛利（万元） 34942.83  35826 41291 44270 

丁二烯类 

营业收入（万元） 84910.35 107800 110000 165000 

营业成本（万元） 75730.95  102949 99000 148500 

毛利率 10.81%  4.50% 10% 10% 

毛利（万元） 9179.39  4851 11000 16500 

顺酐 

营业收入（万元）  - 10000 105000 

营业成本（万元）   80000 84000 

毛利率   20% 20% 

毛利（万元）   20000 21000 

异辛烷及

MTBE 

营业收入（万元）   93000 279000 

营业成本（万元）   79050 227850 

 毛利率   15% 18.3% 

 毛利（万元）   13950 51150 

其他 

营业收入（万元） 77559.57 96000 96000 126000 

营业成本（万元） 68884.64 82680 82680 107680 

毛利率 11.2% 13.88% 13.88% 14.54% 

毛利（万元） 8674.93 13320 13320 18320 

总销售收入(万元) 342203.11 378438 590625 880150 
总毛利（万元） 52797.15 56022 99561 151240 

资料来源：中原证券 

预计公司2013-2015年的EPS分别为0.67元、0.98元和1.52元。对应12月

12日的市盈率为22.42倍、15.33倍和9.88倍。未来两年传统业务对公司业绩

具有较好的支撑，新项目的盈利能力具有保障，业绩增长确定性较高。传统

业务若景气上行则有望为公司带来较大的业绩弹性。因此维持公司“买入”

的投资评级。 

表表表表 10：：：：公司财务预测公司财务预测公司财务预测公司财务预测(百万元百万元百万元百万元) 

 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入 3422.03 3784.38 5906.26 8801.50  
营业总成本营业总成本营业总成本营业总成本 3052.41 3440.15 5239.63 7766.62  

    营业成本 2894.06 3224.15 4910.64 7289.10  
    营业税金及附加 11.06 12.49 19.49 29.05  

    销售费用 45.22 48.06 76.78 114.42  
    管理费用 119.90 132.45 206.72 308.05  
    财务费用 -24.35 25.00 25.00 25.00  

    资产减值损失 6.52 -2.00 1.00 1.00  
    投资收益 6.05 6.20 6.50 6.50  

营业利润营业利润营业利润营业利润 375.67 350.42 673.12 1041.38  
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    加：营业外收入 13.15 113.00 2.00 2.00  
    减：营业外支出 0.58 0.50 0.50 0.50  

利润总额利润总额利润总额利润总额 388.25 464.92 674.62 1042.88  
    减：所得税 71.28 83.69 121.43 187.72  

净利润净利润净利润净利润 316.97 381.23 553.19 855.16  
    减：少数股东损益  4.5 5 5 

    归属于母公司的净利润 316.97 376.73 548.38 850.16  
每股收益每股收益每股收益每股收益：：：： 0.57  0.67  0.98  1.52 

资料来源：中原证券(注：2012年利润表为追溯调整之前数值) 

 

风险提示风险提示风险提示风险提示：：：： 

1）新项目进展低于预期风险 

2）行业景气度大幅下滑 
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 
公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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