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6－12 个月目标价： 65.00 元 

当前股价： 47.22 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 2828.28 

总股本(百万) 260 

流通股本(百万) 65 

流通市值(亿) 31 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.85 

资产负债率 42.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

齐翔腾达 21.59 67.14 77.22 

上证综合指数 -4.93 7.16 9.47 
 

-17%
0%

17%
34%
51%
68%
85%

2009/11 2010/2 2010/5 2010/8
齐翔腾达 上证综合指数

 
相关报告 
《齐翔腾达-超募资金新建 2 个项目，关注

剩余 6 亿资金》2010-11-18 
《齐翔腾达-装置检修导致甲乙酮价格上涨

15%以上》2010-8-10 
《齐翔腾达-产量会超预期，超募资金未来

增厚业绩》2010-7-27 
 

齐翔腾达 002408 强烈推荐

上调 2010 年业绩预测，超募项目很快会落实 

投资要点： 

 10 月以后甲乙酮价格继续上涨到 18000 元/吨左右，公司盈利超预期，

单月盈利约 1 亿，我们上调 10 年 EPS 到 1.82 元。 

 我们分析了今年甲乙酮价格大幅上涨的 4 个原因：第 1、供应问题：

10.1 之前主要是日本公司检修，同时国内郑州大水等等都影响了有效

产能，10.1 后是交通问题和原料 C4 供应问题。第 2、中间商抬价和市

场情绪。第 3、 出口增加：6 月开始，国内价格低于国外价格，所以

6 月开始出口增加很多，更加大了国内供应减少。第 4、需求增加：这

1 点是市场之前没有注意的，由于提高了环保要求，有些之前用三苯有

毒溶剂的企业转用甲乙酮，造成了需求的增加。根据我们的调研，华

南地区历史上需求一般是 7000 吨/月，但今年基本上有 12000 吨。 

 我们认为目前的价格非常高，一直持续的可能性不大。对于 2011 和

2012 年，虽然产品属于大宗品技术壁垒不高，但原料限制的问题决定

了进入有一定壁垒，供给增加较慢，而需求随着更多企业替换三苯溶

剂增加，我们预测 10000 元/吨的均价是可能性比较大的。 
 对于公司的成长性，我们认为相比新材料行业成长性肯定是差的，但

比传统大宗品要好，1 是刚才说的三苯溶剂替代，2 是公司本身也在做

新的项目，刚公告的扩建 4 万吨甲乙酮，新建 7 万吨丁二烯，还有 6
亿超募资金，我们预计会有新的项目陆续投产公告。 其中参照淄博市

相关政府新闻，稀土改性顺丁橡胶是可能性比较大的，增加了成长性。

 投资建议：预测 10-12 年 EPS 分别为 1.82、1.56 和 2.14，对应 10
年的估值低，对应 12 年的估值也不高，但有 11 年业绩下降的问题，

考虑到超募资金的股价刺激因素，和公司 2012 年的业绩增长幅度，我

们仍然给与强烈推荐的评级。中期 6 个月目标价 65-70 元。 
风险提示：新增产能大幅增加。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1297 1867 2209 3750
同比(%) 16% 44% 18% 70%
归属母公司净利润(百万元) 174 471 405 557
同比(%) 21% 172% -14% 37%
毛利率(%) 22.8% 33.4% 23.7% 20.0%
ROE(%) 36.1% 17.2% 12.9% 15.1%
每股收益(元) 0.89 1.82 1.56 2.14
P/E 50.31 24.72 28.74 20.92
P/B 18.17 4.26 3.71 3.15
EV/EBITDA 37 20 24 17

资料来源：中投证券研究所 
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一、月盈利约 1 亿，上调 10 年 EPS 预测                   

我们预计 10 月以后由于检修和交通问题结束，甲乙酮价格应该开始下跌，

但后来由于有新的影响（我们后面分析），甲乙酮价格继续上涨到 18000 元/
吨左右，现在企业的盈利超预期，我们上调 10 年 EPS 到 1.82 元。 

根据我们的预测，10 月公司利润接近 1 亿，单月的 EPS 约 0.3。 

图 1：甲乙酮产品价格                     单位：元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 

 

 

图 1：甲乙酮价格和生产利润（扣除了原料、人工、物耗成本）         单位：元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 

 

10 月 1 日继续上涨超

我们的预期 
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上图可以看到，主要原材料 C4 上涨幅度小于甲乙酮，所以 10.1 之后毛利

空间继续增加。公司的单月利润应该非常好。 

 

我们分析一下甲乙酮今年涨价的原因： 

第 1、供应问题：10.1 之前主要是日本 3 大公司检修，而日本是主要的出

口地，同时国内郑州大水等等都影响了有效产能。 

表 1 甲乙酮装置 3 季度检修情况    单位：万吨/年 

公司 产能（万吨） 占全球产能比 开始检修时间  持续时间 地点 

东燃 9 5.4% 8 月 14 日 45 天  
出光兴产 4 2.4% 9 月 2 个月 日本川崎 

天利高新 4 2.4% 8 月底 1 个月 新疆独山子 

合计  17 7.8%     

资料来源：百川资讯、石化协会网站、中投证券研究所    

10.1 之后，供给受 C4 供应紧张影响，企业因为原料采购问题开工率低，

天利高新检修后货由于运输问题迟迟不能到市场。 

 

第 2、中间商抬价和市场情绪：甲乙酮销售有中间商分销环节，和所有有

中间商销售的产品一样，中间环节容易助涨助跌产品价格，另外进入 9 月，很

多化工产品由于节能限电的原因价格上涨，在这种市场情绪下，更容易涨价。 

 

第 3：净出口增加：这一点市场在前期没有关注，我们分析了国内外甲乙

酮价格的差和出口，如下图： 

图 1：甲乙酮国内外价格差和出口量一致         单位：元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 
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6 月开始，国内价格低于国外价格，所以出口更划算，可以看到，6 月开

始出口增加很多，6 月接近 6000 吨，8 月到 8000 多吨，这个比历史比 2000
吨左右的历史平价水平高很多，出口增加更加大了国内供应减少，所以价格上

涨也合理了。 

 

图 1：08 年开始的国内甲乙酮出口量         单位：吨 
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资料来源：中投证券研究所 

 

对于国外价格为什么上涨，我们认为分析很困难，但我们得到的数据可以

说有 2 个：第 1 还是日本的检修，第 2 是国外这几年在陆续关闭产能，比如

Shell在 04年 Q3关闭一个产能， 塞拉尼斯 09年 1月关 41万吨，法国 arkema 
09 年底关 50 万吨，而今年下半年国外的需求因为经济的恢复也在增加，所以

造成了价格的上涨。另外我们认为国外可能同样存在 C4 紧张的问题。 

 

图 1：今年国外的甲乙酮价格也在上涨       单位：人民币/吨 
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资料来源：中投证券研究所、美元汇率 6.8 
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第 4、需求增加：这 1 点也是市场之前没有注意的 1 点，之前我们的报告

提到甲乙酮挥发性相对小，未来可能会替代有毒的三苯溶剂，但这个替代的时

点不好判断，但今年以来我们发现： 

由于南方很多城市（甲乙酮的下游用户胶粘剂、涂料在福建广州等地）确

实提高了环保的要求，而且很多出口的产品国外企业要求不能采用三苯溶剂，

比如阿迪达斯、耐克鞋等，所以南方有些之前用其他溶剂的企业转用甲乙酮，

这造成了需求的增加。今年的价格上涨如果只从供给的角度，是不能完全解释

的，这里我们也有数据可以说明：根据我们的调研，华南地区历史上需求一般

是 7000-10000 吨/月，但今年基本上有 10000-13000 吨，这个增量应该和替换

三苯溶剂有一定关系。 

所以需求的增速是超我们预期的。 

二、对未来价格和公司成长性的讨论                      

现在来看，我们预计未来价格持续的时间不会太长，因为第 1、现在的毛

利率太高了，本身很难持续，第 2、国内的价格已经高于国外，根据我们的调

研，现在超过 15000 元/吨出口的话很困难，甚至可能出现进口增加。 

 

对于 2011 和 2012 年甲乙酮价格，我们做了调研，很多企业和贸易商认

为 12000 元/吨的均价是可能性比较大的。我们认为：虽然甲乙酮属于大宗品，

从合成的角度技术壁垒不高，但原料限制的问题决定了进入有一定壁垒，供给

增加较慢，而需求随着更多企业替换三苯溶剂（当然这个替换有多快看不清）

会增加，中国国内的胶粘剂年均增速 12.6%，而且国外的发展趋势是氯丁橡胶

胶粘剂被聚氨酯胶粘剂取代（欧美 80—90%的鞋用胶是聚氨酯胶粘剂），未来

国内如果更多的企业使用聚氨酯胶粘剂，会增加甲乙酮的需求，因为聚氨酯胶

粘剂更多的使用甲乙酮作为溶剂。我们认为 2011 和 2012 年如果新增产能不

多，价格保持在 10000 元/吨以上问题不大。 

 

对于公司的成长性，我们还是维持之前报告的观点：比新材料行业成长性

肯定是差的，但比传统大宗品要好，1 是刚才说的三苯溶剂替代，第 2 公司本

身也在做新的项目，刚公告扩建 4 万吨甲乙酮，建 7 万吨丁二烯，这 2 个项目

2012 年能投产能贡献 EPS 约 0.46，所以即使按 10000 元/吨甲乙酮计算，2012
年的 EPS 接近 2 块，对应现在的股价并不贵。 

 

另外，我们认为公司还有 6 亿超募资金，我们认为管理层还是会继续投资

新的项目，这里我们以 C4 下游 1 个我们认为比较好的项目稀土改性顺丁橡胶

为例，情景假设一下分析公司可能的盈利增长： 
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稀土顺丁橡胶是稀土(钕)催化剂催化丁二烯聚合合成的顺-1,4 链节含量高

于 97%的聚丁二烯橡胶，具有链结构规整度高、自粘性好等特点。其加工和物

理机械性能好，应用于轮胎，在耐磨耗、抗疲劳、生热、耐老化和滚动阻力等

性能方面明显优于锂、钛、钴和镍系等传统顺丁橡胶，符合对高速、安全、节

能、环保等有更高要求的现代子午线轮胎的用胶要求。 

 

主要的工业化的企业有德国 bayer，意大利的 enichem 等。国内只有中国

石油锦州石化拥有稀土顺丁橡胶技术。燕山石化生产的顺丁橡胶为镍系顺丁。

相对镍系顺丁橡胶，稀土顺丁的性能更好。 

 

我们认为这个项目的毛利率高，公司如果在超募资金上新建类似的项目，

会增加公司的成长性。 

三、投资建议：强烈推荐                               

预测 10-12 年 EPS 分别为 1.82、1.56 和 2.14，给与强烈推荐的评级。从

中小板来看，对应 10 年的估值很低，即时考虑 11 年业绩下降，但 2012 年预

计重新有较大的增长，所以中期来看，6 个月内具有投资价值，6 个月目标价

65-70 元。 

 

弹性：静态计算（成本不变）甲乙酮平均实现价格每上涨 100 元，EPS 增加

约 0.05 元。  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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