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增长来自产品价格上涨，公司未来值得期待 

增持（首次） 

事件 

公司发布半年报，报告期内实现营收 46.99 亿，同比增长 114%；实现归属于

上市公司股东的净利润 3.23 亿元，同比增长 142%；基本每股收益 0.18 元/

股。公司预计 2017 年 1-9 月归母净利润变动区间为 4.55~5.82 亿元，同比增

长 80~130%。 

投资要点 

 增长来自产品价格上涨：报告期内营收和业绩大幅增长主要来自甲乙酮

类、顺酐类产品价格同比大幅上涨以及较同期新增部分产能。报告期内甲乙

酮类业务营收 7.48 亿元，同比增长 114%，毛利率 13.9%，同比上升 10.6pcts；

顺酐类业务营收 24.2 亿元，同比增长 98%，毛利率 13.14%，同比下降 5.7pcts；

销售费用增长 41%，系产能增大所致；财务费用增长 147%，系银行贷款增

加所致。报告期内主要装置检修工作已基本完成，投资新建 5 万吨/年顺酐生

产装置按计划施工，预计于下半年建成投产。 

 引领碳四深加工产业，业绩弹性大：公司自成立以来一直专注于碳四原料

的深度加工，是全球最大的甲乙酮生产商。45 万吨烷烃综合利用项目的全面

投产以来，混合 C4 组分得到全面利用，一体化成本优势显著。目前公司拥

有石化产品产能合计超 120 万吨，其中甲乙酮 18 万吨、顺酐 15 万吨、MTBE35

万吨、丁二烯 15 万吨，异辛烷 20 万吨，去年公司总产量超 100 万吨。今年

上半年，甲乙酮均价 7450 元/吨，同比上涨近 50%；顺酐均价 8250 元/吨，

同比上涨近 40%；丁二烯经过年初的急涨急跌目前价格已经企稳，MTBE 价

格较为稳定与去年同期相比重心提高。产品价格上涨，公司业绩弹性大。 

 实际控制人变更，公司未来值得期待：去年底君华集团通过协议转让方式

取得控股股东齐翔集团 80%股权，君华集团是雪松控股子公司，公司实际控

制人变更为雪松控股掌门人张劲先生，齐翔腾达成为雪松控股第一家上市平

台。雪松控股是一家实业为本的综合类产业集团，旗下拥有供应链、化工、

文化旅游、地产、社区生态运营、养老、金融服务等七大产业，2016 年实现

营收 1,570 亿元，实力雄厚。未来通过和雪松控股的战略整合和协同发展，

上市公司将进一步增强盈利能力。 

投资建议 

预计公司 17-19 年净利润为 7.23、8.15 和 9.22 亿元，EPS 为 0.41、0.46 和

0.52 元，PE 为 29X、26X 和 23X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：产品价格大幅下跌，下游需求不及预期。 

 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,875 8,263 9,184 9,849 

同比(%) 37.3% 40.6% 11.1% 7.2% 

净利润(百万元) 503 723 815 922 

同比(%) 172.8% 43.9% 12.7% 13.1% 

每股收益(元/股) 0.28 0.41 0.46 0.52 

P/E 42.18 29.30 26.00 22.98 

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价(元) 12.08 

一年最低/最高价 5.61/13.73 

市净率(倍) 3.50 

流通市值(百万元) 20,247.00 

 

基础数据 

每股净资产(元) 3.45 

资产负债率(%) 30.61 

总股本(百万股) 1,775.21 

流通股(百万股) 1,676.08 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   利润表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,510  3,278  3,577  4,537    营业收入 5,875  8,263  9,184  9,849  

  现金 703  766  757  1,538    减:营业成本 4,797  6,793  7,485  8,017  

  应收款项 383  504  580  618      营业税金及附加 54  52  63  69  

  存货 684  1,046  1,172  1,230      营业费用 111  124  157  165  

  其他流动资产 741  962  1,069  1,150      管理费用 331  413  507  529  

非流动资产 6,041  5,975  6,287  6,133      财务费用 22  55  42  14  

  长期股权投资 0  0  0  0      资产减值损失 6  0  0  0  

  固定资产 3,711  3,697  3,868  3,814    加:投资净收益 3  0  0  0  

  在建工程 472  422  562  462      其他收益 -0  0  0  0  

  无形资产 773  773  773  773    营业利润 558  826  931  1,055  

  其他非流动资产 1,084  1,083  1,084  1,084    加:营业外净收支 24  23  23  23  

资产总计 8,550  9,253  9,864  10,670    利润总额 582  849  953  1,078  

流动负债 2,429  2,484  2,419  2,457    减:所得税费用 75  119  130  147  

  短期借款 1,197  1,101  855  800      少数股东损益 5  7  8  9  

  应付账款 612  697  816  882    归属母公司净利润 503  723  815  922  

  其他流动负债 621  686  748  775    EBIT 580  882  972  1,069  

非流动负债 208  214  212  211    EBITDA 972  1,246  1,380  1,524  

  长期借款 0  0  0  0              

  其他非流动负债 208  214  212  211    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2,637  2,698  2,632  2,669    每股收益(元) 0.28  0.41  0.46  0.52  

  少数股东权益 28  34  42  50    每股净资产(元) 3.32  3.67  4.05  4.48  

  归属母公司股东权益 5,886  6,520  7,191  7,950    发行在外股份(百万股) 1,775  1,775  1,775  1,775  

负债和股东权益总计 8,550  9,253  9,864  10,670    ROIC(%) 8.2% 11.4% 11.9% 13.2% 

            ROE(%) 8.5% 11.1% 11.3% 11.6% 

现金流量表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 18.3% 17.8% 18.5% 18.6% 

经营活动现金流 637  604  1,143  1,314    EBIT Margin(%) 9.9% 10.7% 10.6% 10.9% 

投资活动现金流 -392  -300  -720  -300    销售净利率(%) 8.6% 8.8% 8.9% 9.4% 

筹资活动现金流 -402  -241  -432  -232    资产负债率(%) 45.4% 40.8% 32.5% 30.0% 

现金净增加额 -155  63  -9  782    收入增长率(%) 37.3% 40.6% 11.1% 7.2% 

折旧和摊销 393  365  408  454    净利润增长率(%) 172.8% 43.9% 12.7% 13.1% 

资本开支 446  300  720  300    P/E 42.18  29.30  26.00  22.98  

营运资本变动 -293  -562  -138  -88    P/B 3.60  3.25  2.95  2.67  

企业自由现金流 968  268  400  993    EV/EBITDA 21.88  17.07  15.42  13.97  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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