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产品量价齐升推动业绩大幅增长 

——齐翔腾达(002408)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告 增持（维持） 

市场数据(2018-02-23) 

收盘价(元) 12.75 

一年内最高/最低(元) 14.42/9.21 

沪深300指数 4071.09 

市净率(倍) 3.85 

流通市值(亿元) 213.70 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 3.59 

每股经营现金流(元) 0.09 

毛利率(%) 9.69 

净资产收益率_摊薄(%) 9.00 

资产负债率(%) 32.76 

总股本/流通股(万股) 177520.93/167607.59 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《齐翔腾达(002408)中报点评：产品涨价

带动盈利提升，未来业绩具有保障》 

2017-08-10 

 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 02 月 26 日 

投资要点:公司公布 2017 年度业绩快报， 2017 年公司实现营业

收入 222.35 亿元，同比增长 278.44%，实现净利润 8.52 亿元，

同比增长 69.58%，基本每股收益 0.48 元。 

 产品涨价、盈利提升，全年业绩大增。公司产品包括甲乙酮、丁二烯、

顺酐等，总产能达 100 万吨。受原油价格上涨、供需关系好转等因素

推动，2016 年以来，公司主要产品甲乙酮、顺酐、丁二烯价格上涨幅

度较大。2017 年，丁二烯均价 12447 元/吨，同比上涨 34.66%；甲乙

酮均价 8428 元/吨，同比上涨 43.66%；顺酐均价 8918 元/吨，同比上

涨 42.65%。产品价格的上涨与盈利的提升推动了公司业绩的大幅增

长。此外，子公司淄博齐翔腾达供应链有限公司业务大幅开展，推动

收入增长 278.44%。 

 顺酐项目扩产，公司技术领先保障盈利。公司顺酐业务于 2013 年底投

产，原有产能 15 万吨。2017 年 4 月，公司公告投资 1.99 亿元，进一

步扩产 5 万吨。目前扩产项目已于 11 月份顺利投产，装置运行状况良

好，达到设计要求，公司顺酐产能已达 20 万吨。公司顺酐装置采用先

进的正丁烷氧化法工艺，较传统苯法工艺具有环保压力小、产品质量

高等优势，且成本较低，盈利能力较强。凭借产品质量优势，公司已

顺利打开国内外市场，产品供不应求。目前顺酐业务已成为公司主要

的利润来源。随着产能扩张完成，有望进一步推动公司业绩增长。 

 甲乙酮盈利提升，保障业绩继续增长。2017 年 8 月份以来甲乙酮价格

快速上涨，价差迅速拉大，截止 2 月初涨幅达 45.7%。公司作为全球

甲乙酮龙头，产品在成本、品质等方面均优于同行。随着甲乙酮价格

的上涨与盈利的提升，公司有望充分受益，业绩弹性较大。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 0.48 元和

0.60 元，以 2 月 23 日收盘价 12.75 元计算，对应 PE 分别为 26.7 倍和

21.4 倍，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：原油价格大幅下跌、产品价格大幅波动   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4278.5 5875.2 22234.3 26236.4 30434.3 

增长比率 -17.7% 37.3% 278.4% 18.0% 16.0% 

净利润(百万元) 184.2 502.5 852.1 1061.5 1326.7 

增长比率 -38.5% 172.8% 69.6% 24.6% 25.0% 

每股收益(元) 0.10 0.28 0.48 0.60 0.75 

市盈率(倍) 123.4 45.2 26.7 21.4 17.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司业绩增长  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券 

 

图 3：公司分产品毛利率  图 4：公司综合毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券 

 

图 5：甲乙酮价走势  图 6：顺酐价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券、卓创资讯  资料来源：中原证券、卓创资讯 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4278.5 5875.2 22234.3 26236.4 30434.3  成长性      

减:营业成本 3,676.8 4,797.1 19,312.7 22,747.0 26,325.6  营业收入增长率 -17.7% 37.3% 278.4% 18.0% 16.0% 

 营业税费 15.4 53.8 133.4 157.4 182.6  营业利润增长率 -42.5% 178.5% 78.5% 23.1% 25.0% 

   销售费用 85.9 110.8 422.5 498.5 578.3  净利润增长率 -38.5% 172.8% 69.6% 24.6% 25.0% 

   管理费用 292.8 331.5 1,222.9 1,443.0 1,673.9  EBITDA增长率 -24.3% 79.0% 52.4% 16.6% 16.4% 

   财务费用 21.0 22.1 154.2 169.7 146.8  EBIT增长率 -47.1% 162.0% 98.3% 21.4% 20.3% 

  资产减值损失 1.1 5.5 - - -  NOPLAT增长率 -45.4% 166.3% 95.0% 21.4% 20.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 24.5% 6.9% 80.0% -36.3% 55.3% 

 投资和汇兑收益 14.9 3.5 7.1 5.0 5.0  净资产增长率 50.6% 5.6% 10.1% 11.5% 12.9% 

营业利润 200.3 557.9 995.7 1,225.9 1,532.1  利润率      

加:营业外净收支 18.2 24.3 -0.9 19.5 24.5  毛利率 14.1% 18.3% 13.1% 13.3% 13.5% 

利润总额 218.4 582.2 994.8 1,245.4 1,556.6  营业利润率 4.7% 9.5% 4.5% 4.7% 5.0% 

减:所得税 31.2 75.0 142.7 178.6 223.2  净利润率 4.3% 8.6% 3.8% 4.0% 4.4% 

净利润 184.2 502.5 852.1 1061.5 1326.7  EBITDA/营业收入 12.7% 16.6% 6.7% 6.6% 6.6% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 5.2% 9.9% 5.2% 5.3% 5.5% 

货币资金 837.6 702.6 1,778.7 2,098.9 2,434.7  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 220 192 58 45 35 

应收帐款 339.7 414.5 2,177.0 1,119.1 2,639.9  流动营业资本周转天数 76 43 51 53 49 

应收票据 332.6 509.3 3,085.2 1,197.3 3,552.4  流动资产周转天数 206 154 126 138 134 

预付帐款 140.9 191.2 1,224.0 451.0 1,445.7  应收帐款周转天数 24 23 21 23 22 

存货 700.5 683.8 4,664.9 2,063.3 5,494.8  存货周转天数 50 42 43 46 45 

其他流动资产 158.6 8.4 143.4 103.5 85.1  总资产周转天数 614 509 222 215 196 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 421 351 134 120 103 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 3.3% 8.5% 13.1% 14.7% 16.3% 

投资性房地产 68.3 72.0 72.0 72.0 72.0  ROA 2.3% 5.9% 4.5% 8.6% 6.4% 

固定资产 2,558.4 3,711.2 3,407.0 3,102.9 2,798.8  ROIC 4.3% 9.1% 16.6% 11.2% 21.2% 

在建工程 1,449.6 471.7 471.7 471.7 471.7  费用率      

无形资产 328.9 773.3 745.5 717.6 689.7  销售费用率 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

其他非流动资产 1,133.3 1,012.5 1,059.2 1,068.4 1,046.7  管理费用率 6.8% 5.6% 5.5% 5.5% 5.5% 

资产总额 8,048.5 8,550.5 18,828.6 12,465.8 20,731.5  财务费用率 0.5% 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 

短期债务 1,380.0 1,197.0 3,697.3 2,056.2 2,563.5  三费/营业收入 9.3% 7.9% 8.1% 8.0% 7.9% 

应付帐款 590.1 824.2 3,915.4 1,953.4 5,051.2  偿债能力      

应付票据 113.0 131.6 1,162.5 406.6 1,234.2  资产负债率 30.4% 30.8% 65.4% 41.8% 60.5% 

其他流动负债 148.8 276.7 552.4 462.7 736.1  负债权益比 43.7% 44.6% 189.2% 71.7% 153.0% 

长期借款 - - 2,428.4 - 2,586.6  流动比率 1.12 1.03 1.40 1.44 1.63 

其他非流动负债 215.4 207.7 562.8 328.6 366.3  速动比率 0.81 0.75 0.90 1.02 1.06 

负债总额 2,447.3 2,637.1 12,318.7 5,207.6 12,537.9  利息保障倍数 10.52 26.27 7.46 8.23 11.44 

少数股东权益 56.5 27.5 27.5 32.9 39.5  分红指标      

股本 806.9 1,775.2 1,775.2 1,775.2 1,775.2  DPS(元) 0.09 0.05 0.14 0.18 0.22 

留存收益 4,737.8 4,110.6 4,707.1 5,450.1 6,378.8  分红比率 87.6% 17.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 5,601.2 5,913.3 6,509.8 7,258.2 8,193.6  股息收益率 0.7% 0.4% 1.1% 1.4% 1.8% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 187.3 507.1 852.1 1,061.5 1,326.7  EPS(元) 0.10 0.28 0.48 0.60 0.75 

加:折旧和摊销 321.9 392.5 332.0 332.0 332.0  BVPS(元) 3.12 3.32 3.65 4.07 4.59 

  资产减值准备 1.1 5.5 - - -  PE(X) 123.4 45.2 26.7 21.4 17.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.1 3.9 3.5 3.1 2.8 

   财务费用 21.0 30.3 154.2 169.7 146.8  P/FCF -15.1 -365.8 16.5 35.4 32.2 

   投资收益 -14.9 -3.5 -7.1 -5.0 -5.0  P/S 5.3 3.9 1.0 0.9 0.7 

 少数股东损益 3.1 4.6 - 5.3 6.7  EV/EBITDA 19.0 23.4 18.2 12.9 12.5 

 营运资金的变动 -564.8 40.3 -5,118.9 3,534.5 -4,062.9  CAGR(%) 78.6% 38.0% 40.0% 78.6% 38.0% 

经营活动产生现金流量 1.8 637.3 -3,787.6 5,097.9 -2,255.7  PEG 1.6 1.2 0.7 0.3 0.5 

投资活动产生现金流量 -481.5 -392.0 7.1 5.0 5.0  ROIC/WACC 0.5 1.0 1.8 1.2 2.4 

融资活动产生现金流量 542.9 -401.8 4,856.7 -4,782.8 2,586.6  REP 3.9 3.8 1.4 2.6 1.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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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 
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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作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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