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甲乙酮、顺酐盈利提升保障业绩快速增长 

——齐翔腾达(002408)中报点评 

证券研究报告-中报点评 增持（维持） 

市场数据(2018-08-31) 

收盘价(元) 12.28 

一年内最高/最低(元) 15.80/11.21 

沪深300指数 3334.5 

市净率(倍) 3.28 

流通市值(亿元) 214.17 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 3.91 

每股经营现金流(元) 0.19 

毛利率(%) 12.65 

净资产收益率_摊薄(%) 7.27 

资产负债率(%) 35.91 

总股本/流通股(万股) 177520.93/167600.02 

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)公司点评报告：产品

量价齐升推动业绩大幅增长》 2018-02-26 

2 《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： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

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 09 月 03 日 

事件: 公司公布 2018 年中报，上半年公司实现营业收入 76.22

亿元，同比增长 60.83%，实现净利润 5.05 亿元，同比增长 56.02%，

扣非后的净利润 4.94 亿元，同比增长 58.88%，实现基本每股收

益 0.28 元。 

 产品涨价与并表供应链管理业务共同推动业绩大增。公司化工业务包

括甲乙酮、丁二烯、顺酐等产品，总产能达 100 万吨。其中甲乙酮和

顺酐是公司利润的主要来源。2017 年 8 月以来甲乙酮价格涨幅较大，

今年上半年，甲乙酮市场均价 9252 元/吨，同比上涨 22.52%，顺酐均

价 9168 元/吨，同比上涨 3.84%，推动两业务收入分别增长 68.14%和

23.68%。受益产品价格的上涨，上半年甲乙酮业务毛利率 30.50%，同

比提升 10.73 个百分点，盈利能力创 2012 年以来新高。顺酐业务毛利

率 14.36%，同比提升 1.22 个百分点。两业务收入和利润的提升推动了

上半年业绩的大增。此外，报告期内公司并表供应链管理业务，推动

了收入的快速增长。 

 顺酐今年仍有增量，公司技术领先保障盈利。公司顺酐业务于 2013

年底投产后快速成长，目前已成为最主要的利润来源。公司原有产能

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，

扩产项目已于 11 月份顺利投产，公司顺酐产能已达 20 万吨。因此今

年顺酐产量仍有部分增量。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。随着顺酐行业环保监管的不断趋严，顺酐业务盈利有

望继续保持。 

 甲乙酮价格保持高位，盈利有望维持。2017 年 8 月份以来，受国内多

套装置集中检修等因素影响，甲乙酮价格大幅上涨。尽管上半年甲乙

酮价格有所回落，目前总体仍保持在较高位置。7 月底以来甲乙酮价

格有所提升，有望提振三季度业绩。长期来看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 2018、2019 年 EPS 分别为 0.61 元和

0.69 元，以停牌前收盘价 12.28 元计算，对应 PE 分别为 20.2 倍和 17.8

倍，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：产品价格下跌、新业务进展不及预期 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5875.2 22226.2 27027.1 28918.9 30364.9 

增长比率 37.3% 278.3% 21.6% 7.0% 5.0% 

净利润(百万元) 502.5 849.6 1079.7 1224.5 1404.6 

增长比率 172.8% 69.1% 27.1% 13.4% 14.7% 

每股收益(元) 0.28 0.48 0.61 0.69 0.79 

市盈率(倍) 43.4 25.7 20.2 17.8 15.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司历年业绩增长  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、wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分业务毛利率 

 

 

 

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

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5875.2 22226.2 27027.1 28918.9 30364.9  成长性      

减:营业成本 4,797.1 20,443.0 24,518.9 26,200.6 27,419.5  营业收入增长率 37.3% 278.3% 21.6% 7.0% 5.0% 

 营业税费 53.8 103.4 135.1 144.6 151.8  营业利润增长率 178.5% 77.8% 33.1% 13.5% 14.8% 

   销售费用 110.8 157.2 243.2 260.3 273.3  净利润增长率 172.8% 69.1% 27.1% 13.4% 14.7% 

   管理费用 331.5 500.6 675.7 723.0 759.1  EBITDA增长率 79.0% 57.6% 29.0% 6.9% 8.1% 

   财务费用 22.1 60.5 134.0 92.2 40.9  EBIT增长率 162.0% 74.6% 43.6% 9.4% 10.7% 

  资产减值损失 5.5 6.7 5.0 5.0 5.0  NOPLAT增长率 166.3% 78.0% 32.6% 9.4% 10.7% 

加:公允价值变动收益 - -6.6 - - -  投资资本增长率 6.9% 17.0% 36.2% -51.9% 94.6% 

 投资和汇兑收益 3.5 3.8 5.0 5.0 5.0  净资产增长率 5.6% 12.8% 11.5% 11.7% 12.0% 

营业利润 557.9 992.0 1,320.0 1,498.3 1,720.3  利润率      

加:营业外净收支 24.3 -0.9 10.0 10.0 10.0  毛利率 18.3% 8.0% 9.3% 9.4% 9.7% 

利润总额 582.2 991.1 1,330.0 1,508.3 1,730.3  营业利润率 9.5% 4.5% 4.9% 5.2% 5.7% 

减:所得税 75.0 144.3 239.4 271.5 311.5  净利润率 8.6% 3.8% 4.0% 4.2% 4.6% 

净利润 502.5 849.6 1079.7 1224.5 1404.6  EBITDA/营业收入 16.6% 6.9% 7.3% 7.3% 7.5% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 9.9% 4.6% 5.4% 5.5% 5.8% 

货币资金 702.6 1,033.5 2,162.2 3,321.6 2,429.2  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 192 60 45 36 29 

应收帐款 414.5 454.1 2,243.3 332.8 1,974.6  流动营业资本周转天数 43 17 41 30 31 

应收票据 509.3 1,099.6 2,507.7 858.0 2,403.6  流动资产周转天数 154 50 110 112 102 

预付帐款 191.2 361.5 1,066.1 283.2 966.8  应收帐款周转天数 23 7 18 16 14 

存货 683.8 741.8 4,817.0 292.3 4,199.5  存货周转天数 42 12 37 32 27 

其他流动资产 8.4 24.1 63.7 32.1 39.9  总资产周转天数 509 147 187 177 157 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 351 104 109 87 79 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 8.5% 12.8% 14.6% 14.8% 15.2% 

投资性房地产 72.0 86.4 86.4 86.4 86.4  ROA 5.9% 8.8% 5.9% 12.2% 8.6% 

固定资产 3,711.2 3,654.3 3,156.4 2,658.4 2,160.4  ROIC 9.1% 15.2% 17.2% 13.8% 31.8% 

在建工程 471.7 579.9 579.9 579.9 579.9  费用率      

无形资产 773.3 744.8 719.4 694.0 668.6  销售费用率 1.9% 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 

其他非流动资产 1,012.5 865.1 1,003.5 960.3 943.0  管理费用率 5.6% 2.3% 2.5% 2.5% 2.5% 

资产总额 8,550.5 9,645.1 18,405.6 10,098.9 16,451.9  财务费用率 0.4% 0.3% 0.5% 0.3% 0.1% 

短期债务 1,197.0 1,647.5 3,381.2 - 462.3  三费/营业收入 7.9% 3.2% 3.9% 3.7% 3.5% 

应付帐款 824.2 624.2 4,275.1 663.5 3,533.1  偿债能力      

应付票据 131.6 59.6 1,160.5 480.8 395.0  资产负债率 30.8% 30.8% 59.6% 17.7% 43.4% 

其他流动负债 276.7 464.2 675.1 452.0 640.8  负债权益比 44.6% 44.6% 147.5% 21.6% 76.8% 

长期借款 - - 1,275.8 - 1,924.8  流动比率 1.03 1.33 1.35 3.21 2.39 

其他非流动负债 207.7 179.3 200.8 195.9 192.0  速动比率 0.75 1.06 0.85 3.02 1.55 

负债总额 2,637.1 2,974.7 10,968.5 1,792.3 7,147.9  利息保障倍数 26.27 16.74 10.85 17.25 43.08 

少数股东权益 27.5 23.9 34.8 47.2 61.4  分红指标      

股本 1,775.2 1,775.2 1,775.2 1,775.2 1,775.2  DPS(元) 0.05 0.12 0.18 0.21 0.24 

留存收益 4,110.6 4,871.2 5,627.1 6,484.2 7,467.4  分红比率 17.7% 25.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 5,913.3 6,670.3 7,437.1 8,306.6 9,304.0  股息收益率 0.4% 1.0% 1.5% 1.7% 1.9% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 507.1 846.8 1,079.7 1,224.5 1,404.6  EPS(元) 0.28 0.48 0.61 0.69 0.79 

加:折旧和摊销 392.5 520.1 523.4 523.4 523.4  BVPS(元) 3.32 3.74 4.17 4.65 5.21 

  资产减值准备 5.5 6.7 - - -  PE(X) 43.4 25.7 20.2 17.8 15.5 

公允价值变动损失 - 6.6 - - -  PB(X) 3.7 3.3 2.9 2.6 2.4 

   财务费用 30.3 44.0 134.0 92.2 40.9  P/FCF -351.0 75.0 13.8 14.8 -43.4 

   投资收益 -3.5 -3.8 -5.0 -5.0 -5.0  P/S 3.7 1.0 0.8 0.8 0.7 

 少数股东损益 4.6 -2.8 10.9 12.4 14.2  EV/EBITDA 22.5 14.4 12.1 8.6 9.4 

 营运资金的变动 40.3 -922.3 -3,170.9 4,423.4 -4,800.2  CAGR(%) 34.6% 18.8% 79.9% 34.6% 18.8% 

经营活动产生现金流量 637.3 292.5 -1,427.8 6,270.9 -2,822.1  PEG 1.3 1.4 0.3 0.5 0.8 

投资活动产生现金流量 -392.0 -236.9 5.0 5.0 5.0  ROIC/WACC 1.0 1.6 1.8 1.5 3.4 

融资活动产生现金流量 -401.8 316.0 2,551.5 -5,116.5 1,924.8  REP 3.8 2.0 1.4 2.7 0.7 
 

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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