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基础数据 
总股本（百万股） 259.56
流通 A 股（百万股） 65.00
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2363.4
 

相关研究  
 
公司研究-齐翔腾达（002408）100823：综合效益

催生碳四行业龙头（增持） 

 2010 年 10 月 20 日齐翔腾达公布 2010 年三季报：2010 年前三季度公司实

现营业收入 15.32 亿元，同比增长 81.95%，净利润为 2.60 亿元，同比增

长 108.04%。其中三季度单季营业收入为 5.24 亿元，同比增长 74.29%，

净利润为 1.25 亿元，同比增长 132.32%。前三季度每股收益为 1.00 元，

第三季度单季每股收益为 0.48 元，业绩超市场预期。 

 公司业绩超市场预期的最主要原因是：三季度以来国内甲乙酮价格的飙升，

甲乙酮的市场价格已由 2010 年 7 月初的 8300 元/吨左右，上涨至 9 月底的

14500 元/吨以上，三季度单季上涨 75%，目前 10 月中旬的价格已超过

15000 元/吨，接近历史高位。 

 对于甲乙酮市场价格未来的走势，我们认为，市场的短期影响因素将在 2010
年底或是 2011 年初逐渐褪去，甲乙酮市场在明年将实现平稳发展，市场价

格也将有所回落。但由于有中长期因素的支撑，市场价格仍将维持在高位。 

 我们始终认为，公司未来的发展空间并不仅仅在甲乙酮产品上，而是在公

司众多的储备项目上，公司完全可以利用超募资金（公司超募资金在 10 亿

元左右，2010 年三季度末的货币资金高达 15 亿元）对这些项目中一些比

较成熟和具有良好发展盈利前景的进行投资。而甲乙酮价格的上涨，使得

公司股票的投资安全边际不断提高。 

 随着甲乙酮价格的上涨，公司的安全边际在不断提高，甲乙酮价格每变动

1000 元/吨，影响公司每股收益 0.4 元左右。我们假设甲乙酮年平均价格维

持在 10000 元/吨左右，则公司每股收益在 1.6 元左右。再用最保守的假设

公司超募资金 10 亿元的投资回报率在 10%左右，则超募资金会给公司带来

至少每股 0.5 元左右的业绩，这就是公司未来可能的成长空间。 

 由于甲乙酮价格的上涨超出我们的预期，且我们判断即使未来价格有所回

落，其价格仍将维持在较高的水平。因此在不考虑未来公司超募资金项目

的情况下，我们将公司 2010-2012 年的盈利预测，分别上调至 1.43 元/股、

1.66 元/股和 1.80 元/股，继续给予公司“增持”评级。 

 主要风险：碳四原材料供应不稳定风险、超募资金项目风险、受单一产品

甲乙酮市场波动影响较大风险。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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齐翔腾达 沪深300 

  

经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1297.5 1532.3 2168.8 2490.2 2767.0

(+/-%) 16.3 81.9 67.2 14.8 11.1

归属母公司净利润(百万元) 173.5 259.6 371.6 430.2 466.7

(+/-%)  20.8 108.0 114.2 15.8 8.5

EPS(元) 0.67 1.00 1.43 1.66 1.80

P/E(倍) 56.1 30.6 25.4  21.9 20.2  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业绩超市场预期 

2010 年 10 月 20 日齐翔腾达公布 2010 年三季报：2010 年前三季度公司实现营业收

入 15.32 亿元，同比增长 81.95%，净利润为 2.60 亿元，同比增长 108.04%。其中三

季度单季营业收入为 5.24 亿元，同比增长 74.29%，净利润 1.25 亿元，同比增长

132.32%。前三季度每股收益为 1.00 元，第三季度单季每股收益为 0.48 元，业绩超

市场预期。 

三季度甲乙酮市场价格飙升是主因 

公司业绩超市场预期的最主要原因是：三季度以来国内甲乙酮价格的飙升，甲乙酮的

市场价格已由 2010 年 7 月初的 8300 元/吨左右，上涨至 9 月底的 14500 元/吨以上，

三季度单季上涨 75%，目前 10 月中旬的价格已超过 15000 元/吨，接近历史高位。 

 

图 1：甲乙酮历史市场价格情况 
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资料来源：中国化工在线 

 

图 2：三季度以来甲乙酮市场价格大幅度上涨 
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资料来源：中国化工在线 
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多种因素叠加导致甲乙酮价格短期大幅度上涨 

我们认为，三季度以来甲乙酮价格的大幅快速上涨是多种因素叠加影响的结果：首先

从短期来看，国内和全球主要生产企业停工检修，恶劣的天气和频发的事故（对运输

影响较大），以及经销商的推波助澜都使得国内甲乙酮市场短期出现了供求失衡的局

面。其次从中期来看，我国针对国外主要甲乙酮企业征收反倾销税将一直持续到 2012
年，在未来两年内国内市场将得到一定保护。最后从市场长期来看，甲乙酮市场需求

是稳定增长的，而供应由于受制于原材料，目前国内企业并无扩产和新建计划，同时

国际一些硫酸法老装置相继关停，未来供需将持续改善。 

未来甲乙酮价格或有回落，但仍将维持在高位 

对于甲乙酮市场价格未来的走势，我们认为，市场的短期影响因素将在 2010 年底或

是 2011 年初逐渐褪去，甲乙酮市场在明年将实现平稳发展，市场价格也将有所回落。

但由于有中长期因素的支撑，市场价格仍将维持在高位。 

公司安全边际不断提高，未来成长仍在超募资金项目 

我们始终认为，公司未来的发展空间并不仅仅在甲乙酮产品上，而是在公司众多的储

备项目上，公司完全可以利用超募资金（公司超募资金在 10 亿元左右，2010 年三季

度末的货币资金高达 15 亿元）对这些项目中一些比较成熟和具有良好发展盈利前景

的进行投资。而甲乙酮价格的上涨，使得公司股票的投资安全边际不断提高。 

随着甲乙酮价格的上涨，公司的安全边际在不断提高，即使我们假设甲乙酮价格会有

所下降，年平均价格维持在 10000 元/吨左右，则公司每股收益在 1.6 元左右。甲乙

酮价格每变动 1000 元/吨，影响公司每股收益 0.4 元左右。再用最保守的假设公司超

募资金 10 亿元的投资回报率在 10%左右，则超募资金会给公司带来至少每股 0.5 元

左右的业绩，这就是公司未来可能的成长空间。 

盈利预测与投资建议 

由于甲乙酮价格的上涨超出我们的预期，且我们判断即使未来价格有所回落，其价格

仍将维持在较高的水平。因此在不考虑未来公司超募资金项目的情况下，我们将公司

2010-2012 年的盈利预测，分别上调至 1.43 元/股、1.66 元/股和 1.80 元/股，继续给

予公司“增持”评级。 
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表 1：齐翔腾达盈利预测核心假设 

名称 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
甲乙酮类产品
甲乙酮类产品收入（百万元） 476.44 649.50 947.54 1414.41 1603.38 1717.91
甲乙酮类产品成本（百万元） 354.05 471.30 732.27 1015.33 1148.11 1230.12
甲乙酮类产品毛利率 25.69% 27.44% 22.72% 28.22% 28.39% 28.39%
甲乙酮收入（百万元） 268.20 422.61 658.74 1055.56 1196.58 1282.05
甲乙酮成本（百万元） 199.30 306.66 509.08 0.81 0.85 0.85
销量（万吨） 3.34 5.05 12.17 13.00 14.00 15.00
价格（万元/吨） 0.80 0.84 0.54 0.81 0.85 0.85
单位成本（万元/吨） 0.60 0.61 0.42 0.58 0.61 0.61
甲乙酮副产品收入(百万元) 208.24 226.89 288.80 358.86 406.80 435.86
甲乙酮副产品成本（百万元） 154.74 164.63 223.19 265.33 300.03 321.46
MTBE产品
收入（百万元） 162.21 73.45 42.45 51.60 54.14 55.22
成本（百万元） 122.27 54.90 30.97 37.63 40.25 41.46
毛利率 24.62% 25.25% 27.04% 27.09% 25.66% 24.93%
销量（万吨） 3.14 1.19 0.80 0.88 0.90 0.90
价格（万元/吨） 0.52 0.62 0.53 0.59 0.60 0.61
单位成本（万元/吨） 0.39 0.46 0.39 0.43 0.45 0.46
异丁烯类产品
异丁烯类产品收入（百万元） 217.61 334.25 243.66 286.50 311.72 317.95
异丁烯类产品成本（百万元） 192.48 287.85 203.70 240.78 267.11 275.12
异丁烯类产品毛利率 11.55% 13.88% 16.40% 15.96% 14.31% 13.47%
异丁烯收入（百万元） 197.47 307.17 230.72 273.00 297.02 302.96
异丁烯成本（百万元） 174.67 264.54 192.89 228.00 252.93 260.52
销量（万吨） 2.54 3.27 2.61 3.00 3.20 3.20
价格（万元/吨） 0.78 0.94 0.89 0.91 0.93 0.95
单位成本（万元/吨） 68.65 80.79 74.02 0.76 0.79 0.81
异丁烯副产品收入(百万元) 20.13 27.07 12.93 13.50 14.69 14.99
异丁烯副产品成本（百万元） 17.81 23.31 10.81 12.78 14.18 14.61
叔丁醇产品
收入（万元） 45.09 58.17 61.86 66.25 70.97 75.91
成本（百万元） 29.68 36.59 34.49 39.38 42.18 45.11
毛利率 34.18% 37.11% 44.24% 40.57% 40.57% 40.57%
销量（吨） 0.91 1.05 1.26 1.25 1.30 1.35
价格（万元/吨） 0.49 0.55 0.49 0.53 0.55 0.56
单位成本（万元/吨） 0.33 0.35 0.27 0.32 0.32 0.33
其它/混合丁烷
其它/混合丁烷收入（百万元） 0.00 0.15 1.98 350.00 450.00 600.00
其它/混合丁烷成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 315.00 405.00 540.00
混合丁烷毛利率 10.00% 10.00% 10.00%
混合丁烷销量 6.50 8.35 11.15
营业收入（百万元） 901.35 1115.52 1297.48 2168.77 2490.21 2766.99
营业成本（百万元) 698.47 850.64 1001.44 1648.12 1902.64 2131.81
综合毛利率 22.51% 23.75% 22.82% 24.01% 23.59% 22.96%

资料来源：华泰联合证券研究所预测 

 

主要风险 

1、碳四原材料供应不稳定风险 

2、超募资金项目风险 

3、受单一产品甲乙酮市场波动影响较大风险 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 347 2081 2476 2918 营业收入 1297 2169 2490 2767
  现金 174 1316 1595 1936 营业成本 1001 1648 1903 2132
  应收账款 18 217 249 277 营业税金及附加 8 14 15 17
  其他应收款 3 2 2 3 营业费用 28 43 50 55
  预付账款 33 82 95 107 管理费用 17 22 25 28
  存货 88 247 285 320 财务费用 15 -17 -33 -40 
  其他流动资产 31 217 249 277 资产减值损失 -3 5 5 5
非流动资产 484 725 797 853 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 458 653 726 782 营业利润 231 454 525 570
  无形资产 18 18 18 18 营业外收入 0 0 0 0
  其他非流动资产 8 54 53 52 营业外支出 2 1 1 1
资产总计 831 2807 3272 3771 利润总额 229 453 525 569
流动负债 350 181 217 249 所得税 56 82 94 102
  短期借款 248 10 20 30 净利润 174 372 430 467
  应付账款 69 82 95 107 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 33 89 101 112 归属母公司净利润 174 372 430 467
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 313 495 571 624
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.89 1.43 1.66 1.80
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 350 181 217 249 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 195 260 260 260 成长能力

  资本公积 83 1801 1801 1801 营业收入 16.3% 67.2% 14.8% 11.1%
  留存收益 203 565 995 1462 营业利润 20.0% 96.3% 15.7% 8.5%
归属母公司股东权益 480 2626 3056 3523 归属于母公司净利润 20.8% 114.2% 15.8% 8.5%
负债和股东权益 831 2807 3272 3771 获利能力

毛利率(%) 22.8% 24.0% 23.6% 23.0%
现金流量表 净利率(%) 13.4% 17.1% 17.3% 16.9%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 36.1% 14.2% 14.1% 13.2%
经营活动现金流 244 -111 386 442 ROIC(%) 33.6% 27.2% 27.3% 26.9%
  净利润 174 372 430 467 偿债能力

  折旧摊销 67 59 79 94 资产负债率(%) 42.2% 6.5% 6.6% 6.6%
  财务费用 15 -17 -33 -40 净负债比率(%) 15.4% -49.7% -51.5% -54.1%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.99 11.48 11.43 11.74
营运资金变动 -8 -522 -90 -79 速动比率 0.74 10.12 10.11 10.45
  其他经营现金流 -3 -2 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -57 -300 -150 -150 总资产周转率 1.55 1.19 0.82 0.79
  资本支出 57 300 150 150 应收账款周转率 33 18 11 11
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.36 21.80 21.43 21.14
  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -179 1552 43 50 每股收益(最新摊薄) 0.67 1.43 1.66 1.80
  短期借款 -82 -238 10 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 -0.43 1.49 1.70
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.85 10.12 11.77 13.57
  普通股增加 0 65 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1718 0 0 P/E 54.39 25.40 21.94 20.22
  其他筹资现金流 -97 7 33 40 P/B 19.64 3.59 3.09 2.68
现金净增加额 8 1142 279 341 EV/EBITDA 30 19 17 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 
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