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基础数据 
总股本（百万股） 260
流通 A 股（百万股） 260
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,221
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

超越周期，迎接成长 

 12月30日齐翔腾达公告部分超募资金使用计划：拟使用超募资金5,194.33
万元收购集团公司持有的翔达化工 100%的股权；11,310.38 万元收购集团

公司下属齐翔惠达化工锅炉及罐区部分资产；3,220 万元收购天津有山化

工 70%股权，使用不超过 5,120 万元向天津有山化工增加投资建设碳四综

合利用工程改扩建项目；14,280 万元（占 51%）与哈尔滨博实公司共同出

资设立合资公司建设年产 5 万吨稀土顺丁橡胶项目。 

 我们认为，此次的超募资金使用为公司未来发展插上了成长的翅膀，特别

是未来 5 万吨稀土顺丁橡胶项目由于其产品的性能优异、技术含量高，具

有新材料特性，且业绩贡献大，使得公司不再仅仅具有周期性（主要依赖

甲乙酮等周期性化工产品），而是兼具了成长性的特征。因此，公司未来的

成长和估值空间都将被打开。 

 公司未来围绕碳四产业链实现相关多元化发展的产品战略已然形成。公司

未来 3-5 年的发展框架也已经比较清晰，第一轮的发展布局已经完成。其

中以甲乙酮为核心的碳四精细加工产业链已经基本完成，这是公司发展的

基础，也是业绩的基本保证。同时以稀土顺丁橡胶为核心的橡胶产业链雏

形也已经基本形成，这是公司未来大力发展的核心。 

 我们预计未来公司 5 万吨稀土顺丁橡胶达产后，可贡献 EPS0.61 元/股。

收购翔达后，以其 2009 年业绩计算有望贡献 EPS0.03 元/股。收购惠达部

分资产和天津有山化工 70%股权，将为公司未来一系列超募资金项目实施

打下坚实基础。 

 目前公司主要产品价格甲乙酮的市场价格已经由最高的超过 18000 元/吨
回落至现在的 11000 元/吨左右，基本复合我们此前的判断，因此我们维持

对 2010 年公司 1.71 元/股的业绩预测。同时考虑公司超募资金使用将在今

后两年增厚公司业绩，我们将公司 2011-2012 年的盈利预测，分别上调至

2.02 元/股和 2.96 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、超募资金项目实施风险、未来甲

乙酮市场价格出现大幅度波动。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1297.5 2300.5  2840.9 4189.2 

(+/-%) 16.3 77.3 23.5 47.5

归属母公司净利润(百万元) 173.5 443.6 525.3 767.7

(+/-%)  20.8 155.7 18.4 46.2

EPS(元) 0.67 1.71  2.02 2.96 

P/E(倍) 67.2 23.0  19.4 13.3 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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超越周期，迎接成长 

12 月 30 日齐翔腾达公告部分超募资金使用计划：拟使用超募资金 5,194.33 万元收

购集团公司持有的翔达化工 100%的股权；拟使用超募资金 11,310.38 万元收购集团

公司下属齐翔惠达化工锅炉及罐区部分的资产；拟使用超募资金 3,220 万元收购天津

有山化工 70%的股权，使用不超过 5,120 万元的超募资金向天津有山化工增加投资建

设碳四综合利用工程改扩建项目；拟使用超募资金 14,280 万元（占 51%）与哈尔滨

博实公司共同出资设立合资公司建设年产 5 万吨稀土顺丁橡胶项目。 

我们认为，此次的超募资金使用为公司未来发展插上了成长的翅膀，特别是未来 5 万

吨稀土顺丁橡胶项目由于其产品的性能优异、技术含量高，具有新材料特性，且业绩

贡献大，使得公司不再仅仅具有周期性（主要依赖甲乙酮等周期性化工产品），而是

兼具了成长性的特征。因此，公司未来的成长和估值空间都将被打开。 

目前公司主要产品价格甲乙酮的市场价格已经由最高的超过 18000 元/吨回落至现在

的 11000 元/吨左右，基本复合我们此前的判断，因此我们维持对 2010 年公司 1.71
元/股的业绩预测。同时考虑公司超募资金使用将在今后两年增厚公司业绩，我们将公

司 2011-2012 年的盈利预测，分别上调至 2.02 元/股和 2.96 元/股，继续给予公司“增

持”评级。 

 

表格 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  1546.12  1775.17 2061.49 

甲乙酮类产品成本（百万元） 354.05 471.30 732.27  1054.38  1234.80 1433.96 

甲乙酮类产品毛利率 25.69% 27.44% 22.72% 31.80% 30.44% 30.44%

甲乙酮收入（百万元） 268.20 422.61 658.74  1153.85  1324.79 1538.46 

甲乙酮成本（百万元） 199.30 306.66 509.08  778.85  912.12 1059.23 

销量（万吨） 3.34  5.05  12.17  13.50  15.50  18.00  

价格（万元/吨） 0.80  0.84  0.54  0.85  0.85  0.85  

单位成本（万元/吨） 0.60  0.61  0.42  0.58  0.59  0.59  

甲乙酮副产品收入(百万元) 208.24 226.89 288.80  392.27  450.39 523.03 

甲乙酮副产品成本（百万元） 154.74 164.63 223.19  275.54  322.69 374.73 

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 
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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  

混合丁烷             

收入（百万元）    350.00  450.00 600.00 

成本（百万元）    315.00  405.00 540.00 

毛利率    10.00% 10.00% 10.00%

销量(万吨）    6.50  8.35  11.15  

丁二烯             

收入（百万元）     88.89  658.12 

成本（百万元）     62.22  526.50 

销量（万吨）     0.80  7.00  

价格（万元/吨）     1.11  0.94  

单位成本（万元/吨）     0.78  0.75  

毛利率     30.00% 20.00%

稀土顺丁橡胶             

收入（百万元）      320.51 

成本（百万元）      192.31 

销量（万吨）      1.50  

价格（万元/吨）      2.14  

单位成本（万元/吨）      1.28  

毛利率      40.00%

其它             

收入（百万元） 0.00  0.15  1.98   90.00  100.00 

成本（百万元） 0.00  0.00  0.00   76.50  85.00  

毛利率     15.00% 15.00%

营业收入（百万元） 901.35 1115.52 1297.48  2300.48  2840.89 4189.21 

营业成本（百万元) 698.47 850.64 1001.44  1687.17  2128.06 3139.46 

综合毛利率 22.51% 23.75% 22.82% 26.66% 25.09% 25.06%

数据来源：华泰联合证券研究所预测 
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相关多元化产品战略形成 

通过募投项目，以及 11 月 18 日和此次超募资金项目公告，公司未来围绕碳四产业链

实现相关多元化发展的产品战略已然形成。公司未来 3-5 年的发展框架也已经比较清

晰，第一轮的发展布局已经完成。其中以甲乙酮为核心的碳四精细加工产业链（包括

MTBE、异丁烯、叔丁醇、混合丁烷）已经基本完成，这是公司发展的基础，也是业

绩的基本保证。同时以稀土顺丁橡胶为核心的橡胶（包括丁二烯、羧基丁苯胶乳和未

来可能丁基橡胶）产业链雏形也已经基本形成，这是公司未来大力发展的核心。 

一系列超募资金项目实施后，公司碳四精细加工产业链上的主要产品甲乙酮、MTBE、
异丁烯、叔丁醇、混合丁烷的设计产能将分别达到 14 万吨、7.5 万吨（权益产能 5.4
万吨）、2 万吨、1.2 万吨和 8 万吨。 

稀土顺丁橡胶项目将撑起未来成长 

稀土顺丁橡胶是以稀土化合物为主催化剂获得的具有高顺式-1,4-结构含量的聚丁二

烯，因稀土元素中的钕的化合物具有最高的催化活性而被广泛使用，故又称为钕系顺

丁橡胶。稀土顺丁橡胶具有高度的立构规整性，在拉伸作用下表现出类似天然橡胶的

诱导结晶性能，因而具有较高的生胶强度。稀土顺丁橡胶自黏性高，加工性能优异，

在磨耗、生热、疲劳、老化以及滚动阻力等方面优于传统的钛、钴、镍系顺丁橡胶，

符合高性能轮胎在高速、节能、安全、环保等方面发展的需要，是当今发展最快的顺

丁橡胶品种。 

随着高速公路的发展，高性能轮胎向子午化、扁平化、无内胎化以及“三化一体”、

绿色轮胎的方向发展，要求橡胶原料不仅能够满足轮胎制造工艺的要求，而且能够满

足高速、安全、节能和环保的要求。目前在所有的顺丁橡胶品种中，只有稀土顺丁橡

胶能够满足此类要求。顺丁橡胶一般不单独使用，主要与天然橡胶、异戊橡胶或丁苯

橡胶并用，应用于轮胎的胎侧、胎面等部位，以提高轮胎的使用性能。胎侧是轮胎产

生屈挠以缓冲路面起伏不平的部位。低断面轮胎，即扁平化轮胎，是当今轮胎的主要

类型，它要求在极窄的胎侧承受最大的应力，且具有最佳的抗割口增长性能。对于顺

丁橡胶/天然橡胶 或顺丁橡胶/异戊橡胶（质量比）为 50/50 的胎侧胶料，与钛、锂、

钴系顺丁橡胶相比，稀土顺丁橡胶几乎在所有应变下的割口增长速率都是最小的。在

胎侧胶中增大稀土顺丁橡胶用量，可降低轮胎滚动阻力，大大改善轮胎的耐磨性能；

因而使减小胎侧厚度成为可能。 

从橡胶性能上讲，稀土顺丁橡胶比普通顺丁橡胶具备三大优势：1、抗湿滑能力强，

轮胎安全性能高。2、滚动阻力小，轮胎省油。3、耐磨耗、抗疲劳、耐老化，轮胎寿

命长。能在号称“魔三角”的湿滑性能、低滚动阻力和耐磨耗性能得到最佳的综合平

衡，可节油 5%。未来欧洲将在 3～5 年的时间内，将轮胎所用普通顺丁橡胶将全部升

级换代为稀土顺丁橡胶。 

目前稀土顺丁橡胶的全球消费量在 40 万吨左右，只有美国、俄罗斯、德国等国家的

少数 4、5 家企业能够实现工业化生产，所生产的稀土顺丁橡胶全部用于生产高性能

轮胎。在欧洲市场，稀土顺丁橡胶要比普通顺丁橡胶价格高出 200-300 欧元/吨。 
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国内虽然较早就有对稀土顺丁橡胶的研究开发，但由于其对催化剂技术工艺的要求较

高，因此一直未有大规模的产业化生产。此次公司与哈尔滨博实的合作，主要技术来

自俄罗斯已经成熟产业化的稀土顺丁橡胶工艺技术。我们预计未来公司 5 万吨稀土顺

丁橡胶顺利达产后可贡献每股收益 0.61 元。 

羧基丁苯胶乳公司又一增长点 

公司收购翔达：翔达的主要产品是各类专用羧基丁苯胶乳，包括造纸用羧基丁苯胶乳、

地毯用羧基丁苯胶乳、沥青改性专用丁苯胶乳、水泥专用丁苯胶乳、丁腈胶乳、MBS
专用树脂胶乳等。目前各类产品的设计产能是 2 万吨，实际产能 1.5 万吨，净利润率

在 10%左右，以 2009 年翔达的业绩计算，收购完成后，有望贡献每股收益 0.03 元

左。未来公司还计划继续扩大丁苯胶乳产品的生产规模，使之成为未来的一个利润增

长点。 

其它收购为未来超募资金项目实施打下坚实基础 

公司收购惠达部分资产：一方面可以满足公司不断扩大的生产规模，未来公司年产 4
万吨甲乙酮改扩建项目和年产 7 万吨丁二烯项目及后续项目的实施，公司需要更多的

仓储设备来储存原料及半成品及产成品。另一方面，资产收购完成后，公司不再向惠

达公司采购蒸汽及销售液化气，有利于减少本公司的关联交易（我们预计公司 2010
年与惠达的关联交易额接近 8000 万元）。 

公司收购天津有山化工 70%股权，并继续增资建设 6 万吨碳四丁烯提纯项目，这是公

司抢占原材料资源的战略投资。未来随着公司年产 4 万吨甲乙酮改扩建项目和年产 7
万吨丁二烯项目及后续项目的实施，公司对碳四原材料资源的需求将大幅度增加，因

此公司收购天津有山后，不仅可以对其原来获取的碳四资源进行综合利用，同时可以

利用有山化工这个平台，在天津争取更多的上游碳四原材料资源。 

风险提示 

1、 碳四原材料供应不稳定风险 

2、 超募资金项目实施风险 

3、 未来甲乙酮市场价格出现大幅度波动风险 
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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 2197 2548 3464 营业收入 1297 2300 2841 4189
  现金 174 1528 1715 2235 营业成本 1001 1687 2128 3139
  应收账款 18 230 284 419 营业税金及附加 8 15 18 27
  其他应收款 3 2 3 4 营业费用 28 46 57 84
  预付账款 33 84 106 157 管理费用 17 23 28 42
  存货 88 169 213 314 财务费用 15 -19 -36 -44 
  其他流动资产 31 184 227 335 资产减值损失 -3 7 5 5
非流动资产 484 677 894 842 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 458 629 835 803 营业利润 231 541 641 937
  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 29 40 21 营业外支出 2 1 1 1
资产总计 831 2874 3442 4306 利润总额 229 541 641 936
流动负债 350 176 219 316 所得税 56 97 115 169
  短期借款 248 0 0 0 净利润 174 444 525 768
  应付账款 69 84 106 157 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 33 92 112 159 归属母公司净利润 174 444 525 768
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 313 580 688 993
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.89 1.71 2.02 2.96
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 350 176 219 316 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% 77.3% 23.5% 47.5%
  留存收益 203 637 1162 1930 营业利润 20.0% 134.3% 18.4% 46.1%
归属母公司股东权益 480 2698 3223 3991 归属于母公司净利润 20.8% 155.7% 18.4% 46.2%
负债和股东权益 831 2874 3442 4306 获利能力

毛利率(%) 22.8% 26.7% 25.1% 25.1%
现金流量表 净利率(%) 13.4% 19.3% 18.5% 18.3%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 36.1% 16.4% 16.3% 19.2%
经营活动现金流 244 59 451 525 ROIC(%) 33.6% 36.6% 32.9% 41.7%
  净利润 174 444 525 768 偿债能力

  折旧摊销 67 57 83 101 资产负债率(%) 42.2% 6.1% 6.4% 7.3%
  财务费用 15 -19 -36 -44 净负债比率(%) 15.4% -56.6% -53.2% -56.0%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.99 12.47 11.65 10.98
营运资金变动 -8 -421 -121 -299 速动比率 0.74 11.51 10.67 9.98
  其他经营现金流 -3 -2 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -57 -250 -300 -50 总资产周转率 1.55 1.24 0.90 1.08
  资本支出 57 250 300 50 应收账款周转率 33 18 11 12
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.36 22.03 22.31 23.84
  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -179 1545 36 44 每股收益(最新摊薄) 0.67 1.71 2.02 2.96
  短期借款 -82 -248 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.23 1.74 2.02
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.85 10.39 12.42 15.37
  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 58.79 22.99 19.42 13.29
  其他筹资现金流 -97 9 36 44 P/B 21.23 3.78 3.17 2.56
现金净增加额 8 1354 187 520 EV/EBITDA 33 18 15 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究所预测 



 

 

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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