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一季度是年内利润低点，内生外延将带动

业绩逐季增长 

——齐翔腾达（002408）事件点评 

  2015 年 03月 31日 

 强烈推荐/维持  

 齐翔腾达 事件点评 
 

事件： 

1.公司 3 月 31 日发布一季度业绩预告，预计归属于上市公司股东

的净利润为 5426.58-7752.25 万元，同比下降 30%-0%。 

2.公司 3 月 25 日发布公告，拟以发行股份及支付现金的方式收购

山东齐鲁科力化工研究院有限责任公司 99%的股权，标的作价 8.76

亿元。其中，向标的公司 49 名自然人股东发行 2630.7942 万股，

发行价 16.82 元，现金支付 4.3365 亿元，此外，将向不超过 10

名特定投资者非公开发行不超过 1446.4993 万股，募集配套资金不

超过 2.19 亿元，用于支付交易现金对价，发行价不低于 15.14 元。

此外，公司将投资 3.12 亿元建设 8 万立方/小时煤制气项目，配套

建设 4.48 万立方/小时的制氢，预计建设期 8 个月，满负荷情况下

可实现销售收入 56128.53 万元，利润总额 7977.55 万元。 

主要观点： 

1．产品价格降至近五年最低导致净利润下滑，预计 Q1 是公司 2015

年业绩低点 

国际原油价格一季度仍持续低迷，导致公司主力产品甲乙酮价格降

至近五年以来最低，出厂均价仅有 7184 元/吨，较去年同期下滑约

25%，顺酐、其它碳四产品价格也均受油价影响明显，是公司一季

度净利润下滑的主因。 

我们判断一季度将是年内业绩低点。国际油价开始企稳，叠加下游

需求回暖补库存将使甲乙酮等价格逐步复苏，此外 4 万吨甲乙酮

新增产能将于二季度投产、45 万吨低碳烷烃脱氢制烯烃及综合利

用项目（包括 35 万吨 MTBE、10 万吨丙烯、5 万吨叔丁醇，20

万吨异辛烷已于 2014 年 8 月投产）将于 2015 年三季度投产，年

内有望出现量价齐升的有利局势，带动业绩逐季增长。 

2. 通过收购进入催化剂业务领域，显著增厚业绩 

齐鲁科力为原齐鲁分公司研究院挂靠企业，主营石油炼制、石油化

工、煤化工行业催化剂的研制、生产、销售，产销量和产品市场有

率居于国内同行业前列，下游客户主要为中石化、中石油、中海油、

神华占集团、晋煤集团等大型国有能源集团下属的石油炼制、石 
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油化工、煤化工企业和地方炼油企业。公司收购完成后，业务将由碳四深加工拓展为化工+催化剂，产生协

同效应，也创造新的业绩增长点。齐鲁科力2014年净利润5791.63万元，相当于公司2014年净利润的19.37%。 
 

表 1 齐鲁科力近两年财务指标（万元） 

 收入  净利润  研发支出  研发占收入比  

2013 年 28700.75 6231.46 863.87 3.01% 

2014 年 25824.71 5791.63 776.64 3.01% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3. 收购方案对标的公司股东约束力强，承诺业绩有望超预期实现 

齐鲁科力承诺 2015-2017 年扣非净利润分别不低于 7500 万、8700 万、9850 万元。现金对价支付节奏为：资

产交割及 2015-2017 年承诺业绩兑现后，分别支付 48.98%、10.2%、20.41%、20.41%；如承诺未完成，原股

东优先以股份方式补偿，如超额完成，上市公司将超出部分的 50%用作奖励，2017 年以现金支付。人才是催

化剂公司的核心优势，标的公司高管均是中石化和淄博市认定的高层次人才，其主持研发的项目曾多次获国

家科学技术进步奖及山东省科学技术奖，49 位原股东承诺至少在齐鲁科力任职至 2020 年 12 月 31 日。 

催化剂使用寿命一般为 2-5 年，属于工业易耗品，需求刚性，科力近两年销售净利率高达 22%，结合科力行

业领先地位及持续增长预期，我们预计未来业绩超预期可能性极大。 

结论： 

国际原油价格继续走低导致公司主力产品价格低迷，预计 Q1 业绩将是年内低点，内生外延将带动公司业绩

逐季复苏，且甲乙酮等价格已至近五年最低点，对业绩的弹性极大。预计公司 2015-2016 年每股收益分别为

0.78 元、1.25 元，对应 PE27 倍、17 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

收购事项不达预期的风险； 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 1654 2386 3071 3731 4018 营业收入 3771 5200 6749 8476 9213 

货币资金 361 810 1012 1271 1382 营业成本 3210 4403 5717 7015 7608 

应收账款 205 197 296 372 404 营业税金及附加 11 16 21 26 29 

其他应收款 35 28 37 46 50 营业费用 49 68 88 111 121 

预付款项 170 147 147 147 147 管理费用 165 285 378 458 461 

存货 488 483 705 865 938 财务费用 34 70 19 20 11 

其他流动资产 36 263 263 263 263 资产减值损失 -11.18 11.24 12.00 12.00 12.00 

非流动资产合计 3559 4154 4182 3941 3669 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 3.37 1.75 2.00 2.00 2.00 

固定资产 2460 2660 2954 2964 2831 营业利润 316 348 515 837 974 

无形资产 254 260 234 208 182 营业外收入 120.27 25.99 26.00 26.00 26.00 

其他非流动资产 475 391 390 390 390 营业外支出 0.45 0.60 1.00 1.00 1.00 

资产总计 5213 6541 7253 7672 7686 利润总额 436 374 540 862 999 

流动负债合计 1804 1557 2039 2093 1686 所得税 77 63 91 146 169 

短期借款 1005 960 1287 1203 732 净利润 359 310 449 716 830 

应付账款 510 219 313 384 417 少数股东损益 13 11 12 13 15 

预收款项 41 33 33 33 33 归属母公司净利润 346 299 437 703 815 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 1 2 EBITDA 538 717 817 1198 1357 

非流动负债合计 116 1265 1052 1052 1052 EPS（元） 0.62 0.53 0.78 1.25 1.45 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 1014 1014 1014 1014 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 1920 2822 3091 3145 2737 成长能力      

少数股东权益 40 51 63 76 90 营业收入增长 10.2% 37.9% 29.8% 25.6% 8.7% 

实收资本（或股

本） 

561 561 561 561 561 营业利润增长 -15.8% 10.1% 48.0% 62.4% 16.4% 

资本公积 1351 1352 1352 1352 1352 归属于母公司净利

润增长 

9.2% -13.5% 45.9% 60.8% 16.0% 

未分配利润 1159 1354 1310 1240 1158 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3253 3668 3682 4033 4441 毛利率(%) 15% 15% 15% 17% 17% 

负债和所有者权

益 

5213 6541 6835 7254 7268 净利率(%) 10% 6% 7% 8% 9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7% 5% 6% 9% 11% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 11% 8% 12% 17% 18% 

经营活动现金流 -77 -87 441 823 1109 偿债能力      

净利润 359 310 449 716 830 资产负债率(%) 37% 43% 45% 43% 38% 

折旧摊销 187 299 283 341 372 流动比率 0.92 1.53 1.51 1.78 2.38 

财务费用 34 70 19 20 11 速动比率 0.65 1.22 1.16 1.37 1.83 

应付帐款的变化 0 0 95 71 33 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.79 0.88 1.01 1.20 1.27 

投资活动现金流 -293 -426 -321 -110 -110 应收账款周转率 17 26 27 25 24 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.07 14.28 25.37 24.30 23.00 

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 2 2 2 2 每股收益(最新摊

薄) 

0.62 0.53 0.78 1.25 1.45 

筹资活动现金流 151 917 82 -454 -889 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.39 0.72 0.36 0.46 0.20 

短期借款 1005 960 1287 1203 732 每股净资产(最新摊

薄) 

5.80 6.54 6.57 7.19 7.92 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 34.03 39.81 27.08 16.84 14.51 

资本公积增加 -97 0 0 0 0 P/B 3.64 3.23 3.21 2.93 2.66 

现金净增加额 -219 403 202 259 111 EV/EBITDA 23.20 18.11 16.05 10.67 8.99  
资料来源：东兴证券研究所 
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化学工程硕士，2010 年加盟东兴证券研究所，三年化工行业工作经验，四年证券行业从业经验，2014 年水
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入（百万元） 3,771.20 5,200.43 6,748.83 8,476.15 9,212.91 增长率（%） 10.20% 37.90% 29.77% 25.59% 8.69% 净利润（百万元） 358.70 310.39 448.82 715.79 829.69 增长率（%） 9.18% -13.49% 45.90% 60.84% 16.03% 净资产收益率（%） 10.64% 8.16% 11.86% 17.42% 18.36% 每股收益(元) 0.62 0.53 0.78 1.25 1.45 PE 34.03 39.81 27.08 16.84 14.51 PB 3.64 3.23 3.21 2.93 2.66 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


