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1．事件 

据隆众石化数据，齐翔腾达甲乙酮出厂价从2010年6月初的8100元/吨上涨至目前的9600元/吨，涨幅达到18.5%。 
2．我们的分析与判断 

（一）、短期产品价格上涨因日本老装置集中检修，因需求向好甲乙酮长期趋势看好 

因启动费用较高，甲乙酮装置一般需要保持连续长周期生产才能创造出较高的经济效益，因此，甲乙酮新装置一

般5-6年检修一次，老装置一般3-4年检修一次，国外很多甲乙酮装置比较老旧特别是日本，近期出现了集中检修的情

况。日本近期有30万吨甲乙酮装置停车检修，包括全球最大的17万吨装置日本Maruzen Petrochemical于今年5月开始检

修，持续时间两个月左右；TonenGeneral Sekiyu K.K. 9万吨产能，8月开始检修，持续时间40天左右；Idemitsu Kosan4
万吨产能于今年9月开始检修，持续时间两个月左右。三个公司合计30万吨占全球总产能的18.1%，将导致今年下半年

国际甲乙酮供应紧张，故国际、国内甲乙酮价格出现了18.5%的涨幅，我们预计，随着下游涂料行业恢复，需求向好，

甲乙酮价格仍将持续上涨至12000-13000元左右。 
表 1：近期国际甲乙酮产能检修计划 

国家 公司 产能（万吨） 占全球产能比（%） 检修及开始时间 

日本 
Maruzen 

Petrochemical 
17 10.3% 从 5 月开始两个月 

日本 
TonenGeneral Sekiyu 

K.K. 
9 5.4% 从 8 月开始 40 天 

日本 Idemitsu Kosan 4 2.4% 从 9 月开始两个月 

合计  30 18.1%  

资料来源：中国化工信息网 

图 1：国内甲乙酮（丁酮）价格图 

齐翔腾达丁酮价格
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资料来源：隆众石化 
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（二）环保标准促进甲乙酮需求增长 

甲乙酮是一种重要的低沸点有机溶剂和精细化工原料，以优异的溶解能力和干燥性著称，广泛应用于涂料、胶粘

剂、人造革、润滑油脱蜡、磁带、油墨、萃取合成等众多领域。作为一种优良环保型溶剂，甲乙酮是纯苯、甲苯、二

甲苯、丙酮等溶剂的最佳替代产品。与苯类溶剂相比，甲乙酮对人体危害程度较小，环保性能突出。国家环保总局发

布的行业标准和准则的实施，为甲乙酮对苯类溶剂大面积替代提供了良好的政策环境。与丙酮相比，甲乙酮挥发性适

中、溶解性能更强，不会致使空气中挥发性有机化合物（VOC）含量增高，单位溶剂的甲乙酮用量也少于丙酮。  
图 2：世界甲乙酮（丁酮）消费结构 

 
资料来源：美国 SRI 咨询公司 

 
图 3：国内甲乙酮（丁酮）消费结构 

 
资料来源：《化工文摘》  

美国SRI咨询公司认为，今后5年内世界甲乙酮需求的年增长率为3.5%，预计到2010年将达到178万吨，需求增长

将主要来自于最大的消费国中国。因需求快速增长，中国甲乙酮生产能力近年骤增，预计到2010年将超过40万吨/年，

成为世界最大的甲乙酮生产国。国内甲乙酮消费主要集中在华南和华东这两个地区。根据卓创资讯《2009年丁酮市场

年度分析报告》，华南和华东地区甲乙酮消费量约占全国消费总量的90%，其中华南地区约占50%，华东地区约占40%。

上述两个地区甲乙酮消费集中，主要是由于上述地区甲乙酮下游应用领域如涂料行业、胶粘剂行业比较发达。 
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图 4：国内甲乙酮（丁酮）供需变动趋势 

 
 
（三）、公司生产装置一直保持超负荷运行 

公司原设计能力2万吨/年甲乙酮的生产装置于2007、2008年、2009年实际产量分别达到了3.36万吨、3.59万吨和3.06
万吨（2009年上半年停车检修45天），新建设计能力8万吨/年甲乙酮生产装置2009年实际产量达到8.98万吨，生产装置

一直保持超负荷运行。经过多年的技术积累，公司形成了专有的甲乙酮生产技术，所生产的甲乙酮纯度高、水分含量

低，减少了甲乙酮副产品的数量，提高了产品的附加值。同时，公司还对MTBE、异丁烯、叔丁醇装置共进行了90余
项技术革新和核心技术的开发与应用，达到了单位产能固定资产投资低、原料利用率高、主产品收率高、低附加值的

副产品产量少、能耗物耗低、废水排放量少的效果。  
 

（四）、公司原料优势明显 

公司生产原料为碳四，通过对原料碳四进行深加工，生产甲乙酮、MTBE、异丁烯、叔丁醇等精细化工产品，提

高了碳四的附加值。国内炼油企业一般对副产品碳四不作进一步深加工，而作为独立产品液化石油气直接对外进行销

售。公司本部2万吨/年甲乙酮生产装置及全资子公司青岛思远8万吨/年甲乙酮生产装置分别紧邻中国石化齐鲁分公司、

中国石化青岛炼化。甲乙酮属于精细化工产品，与炼油企业相比规模较小，行业跨度较大，目前中国石化齐鲁分公司

和中国石化青岛炼化尚无下属公司对碳四副产品进行深加工，且近期内其下属企业也无围绕碳四进行深加工的在建或

拟建项目，副产碳四大部分作为液化石油气直接外销。中国石化齐鲁分公司每年可提供20万吨以上适合作为甲乙酮生

产的碳四原料，中国石化青岛炼化每年可提供60万吨以上适合作为甲乙酮生产的醚后碳四原料。根据双方签订的长期

战略合作协议，原料碳四直接通过管道输送，供应稳定可靠，并节约了运输成本。  
 

3. 投资建议 

因环保促进甲乙酮需求增长，公司生产装置一直保持超负荷运行且原料优势明显，因日本老装置集中检修短期产

品价格上涨是良好的催化剂，因需求向好甲乙酮长期趋势看好。我们预计公司10-12年业绩为1.05元、1.28元和1.37元。

对目前股价PE为26.7倍、21.8倍和20.5倍，给予推荐的投资评级。 
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表 2：齐翔腾达（002408）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E  利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 161.96  153.19  19.85  297.65 296.45  营业收入 1115.52 1297.48  1985.14  2243.21 2512.39 

应收和预付款项 94.09  84.86  352.64  140.54 413.66  营业成本 850.64 1001.44  1625.23  1820.14 2063.68 

存货 59.81  87.69  71.79  106.82 95.68  营业税金及附加 5.42 7.84  11.99  13.55 15.18 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  营业费用 24.01 28.38  43.42  49.07 54.96 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  管理费用 22.25 17.38  26.59  30.05 33.66 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  财务费用 17.59 14.85  9.04  0.83 -6.36 

固定资产和在建工程 504.91  464.55  403.50  342.46 281.41  资产减值损失 3.01 -3.48  -3.48  -3.48 -3.48 

无形资产和开发支出 19.20  18.26  15.73  13.19 10.65  投资收益 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产总计 839.96  808.55  863.51  900.65 1097.85  其他经营损益 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

    营业利润 192.60 231.07  272.34  333.05 354.76 

短期借款 330.00  248.00  153.47  0.00 0.00  其他非经营损益 -0.60 -1.77  0.00  0.00 0.00 

应付和预收款项 121.34  80.13  85.53  99.94 109.45  利润总额 192.00 229.30  272.34  333.05 354.76 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  所得税 48.37 55.78  0.00  0.00 0.00 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  净利润 143.63 173.52  272.34  333.05 354.76 

负债合计 451.34  328.13  239.00  99.94 109.45  少数股东损益 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

股本 194.56  194.56  194.56  194.56 194.56  归属母公司股东净利润 143.63 173.52  272.34  333.05 354.76 

资本公积 82.52  82.52  82.52  82.52 82.52  每股收益（EPS） 0.553 0.669  1.049  1.283 1.367 

留存收益 111.54  203.35  347.43  523.64 711.33  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

归属母公司股东权益 388.62  480.42  624.51  800.71 988.40  毛利率 23.75% 22.82% 18.13% 18.86% 17.86%

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  销售净利率 12.88% 13.37% 13.71% 14.84% 14.11%

股东权益合计 388.62  480.42  624.51  800.71 988.40  ROE 36.96% 36.12% 43.59% 41.58% 35.88%

负债和股东权益合计 839.96  808.55  863.51  900.65 1097.85  ROA 24.91% 30.16% 32.38% 37.04% 31.71%

     ROIC 44.03% 32.24% 47.78% 42.63% 65.18%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E  销售收入增长率 23.76% 16.31% 53.00% 13.00% 12.00%

净利润 143.63  173.52  272.34  333.05 354.76  EBIT 增长率 29.13% 16.52% 15.27% 18.68% 4.35%

折旧与摊销 6354 6678  6706  6821 6869  净利润增长率 2.57% 20.81% 56.88% 22.27% 6.52%

经营性现金净流量 134.64  244.39  98.66  589.62 160.68  估值倍数   

投资性现金净流量 -155.06  -56.85  -5.00  -5.00 -5.00  EPS(X) 0.553 0.669  1.049  1.283 1.367 

筹资性现金净流量 109.62  -178.91  -226.99  -315.50 -160.51  PE(X) 50.54 41.84  26.67  21.81 20.48 

现金流量净额 89.16  8.59  -133.33  269.12 -4.83  PB(X) 18.68 15.11  11.63  9.07 7.35 

EBITDA 238.68  310.61  348.62  401.62 416.64  PS(X) 6.51 5.60  3.66  3.24 2.89 

NOPLAT 157.02  185.74  281.05  333.55 348.08  EV/EBITDA(X) 23.55 17.87  16.06  12.89 12.44 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

石油化工行业分析师，覆盖股票范围： 

港股：中国石油（0857.HK）、中国石化（0386.HK） 

A 股：中国石油（601857.SH）、中国石化（600028.SH）、浙江龙盛（600352.SH）、三友

化工（600409.SH）、四川美丰（000731.SZ）等 
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