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基本资料 
上证综合指数 2808.08 

总股本(百万) 260 

流通股本(百万) 65 

流通市值(亿) 26 

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 -12.24 15.61 63.57 

上证综合指数 -0.43 5.74 17.08 
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相关报告 
《齐翔腾达-上调 2010 年业绩预测，超募项

目很快会落实》2010-11-24 
《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 002408 推荐

超募资金项目公告，未来仍可关注 

投资要点： 

 齐翔腾达公告超募资金 4个项目：第 1是和哈尔滨博实公司合资（51%）

建 5 万吨稀土顺丁橡胶，稀土顺丁橡胶是以稀土化合物为主催化剂合

成聚丁二烯，抗湿滑性、耐磨性好，滚动阻力小（能省油 10%），全球

需求大概 40 万吨，国内主要是米其林定点采购俄罗斯的产品，主要用

于高端的轿车胎，国内没有工业化产能，公司的技术是通过合资方哈

尔滨博实从俄罗斯橡胶研究院获得的技术转让。项目建设期约 2 年。

 但公司对稀土顺丁橡胶的盈利预测低于市场预期：按公告数字，预计

5 万吨年收入约 10 亿，净利润 6968 万元，相当于净利润率只有约 5%，

净利润率低于公司现在的主营业务甲乙酮（净利率在 15%左右）。我们

认为公司既然决定作新项目，不大可能比原有业务的利润率更低，而

且项目是替代进口的有一定技术壁垒。我们预计公司的计算较为保守，

可能是对于未来工艺调试时间和开工率的假设较低，实际盈利还要观

察市场数据，我们预计产品价格在 3 万元/吨以上，吨利润 3000 元。

 第 2 个公告是收购惠达锅炉及罐区资产，有利于减少关联交易和原料

成本；第 3 个是收购翔达化工（丁苯胶乳），第 4 个是收购天津有山化

工 70%股权（3 万吨 MTBE 和 13.8 万吨醚后剩余碳四），我们认为拿

到原料对公司较为重要，未来有在天津扩大产能的可能。 
 甲乙酮价格现在跌到10000元/吨左右市场主流贸易商认为已经基本到

底，吨毛利在 2500 元/吨左右，公司最近出口增加的比较多，预计 1
月出口的量约 7000 吨，所以销量问题不大，总体来说公司未来业绩的

安全边际还是有的，但利润率不如今年下半年高。 
 投资建议：预测 10-12 年 EPS 分别为 1.62、1.49 和 2.31，给与推荐

的评级。关注公司稀土顺丁橡胶的实际盈利情况超预期的可能，以及

未来在产业链延伸上的新规划。 
风险提示：新增产能超预期、稀土顺丁橡胶项目技术扩散。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1297 1797 1979 3279 
同比(%) 16% 38% 10% 66% 
归属母公司净利润(百万元) 174 420 388 600 
同比(%) 21% 142% -8% 55% 
毛利率(%) 22.8% 32.0% 27.0% 25.5% 
ROE(%) 36.1% 15.6% 12.6% 16.3% 
每股收益(元) 0.89 1.62 1.49 2.31 
P/E 45.27 24.95 27.02 17.47 
P/B 16.35 3.90 3.41 2.85 
EV/EBITDA 34 19 20 13 

资料来源：中投证券研究所 
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一、重点再分析一下稀土顺丁橡胶                        

稀土顺丁橡胶是稀土(钕)催化剂催化丁二烯聚合的顺-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。 

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。 

 

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。可节油 5-15%。 

 

全球需求估计约 40 万吨，主要是米其林定点采购俄罗斯的产品，主要用

于高端的轿车胎，米其林轮胎的刹车性能比普通轮胎好，部分就是和其材料使

用有关。国内没有工业化产能，公司的技术是通过合资方哈尔滨博实从俄罗斯

橡胶研究院获得的技术转让。项目建设期约 2 年。 

但公司对稀土顺丁橡胶的盈利预测低于市场预期：按公告数字，预计 5 万

吨年收入约 10 亿，净利润 6968 万元，相当于净利润率只有约 5%，净利润率

低于公司现在的主营业务甲乙酮（净利率在 15%左右）。我们认为公司既然决

定作新项目，不大可能比原有业务的利润率和 ROE 更低，我们预计公司的计

算较为保守，现在顺丁橡胶的价格约 3 万元，公司对产品价格的预测只有 2 万

元，可能是对于未来工艺调试时间和开工率的假设较低，实际盈利还要观察市

场数据。 

二、其它 3 个公告分析                                   

第 2个公告是收购惠达锅炉及罐区资产，有利于减少关联交易和原料成本。

惠达公司锅炉装置年产蒸汽约为 53万吨，其中约有 80%销售给公司使用。2009
年公司向惠达公司采购蒸汽 4,890.78 万元，占本部采购蒸汽总量的 87.43%，

以此数据计算，对公司 11、12 年利润的影响应该在 1000 万左右。 

第 3 个是收购翔达化工（丁苯胶乳），主要产品羧基丁苯胶乳是以丁二烯、

苯乙烯加少量羧酸及其它助剂，通过乳液聚合生成的共聚物，其中造纸胶乳年

产约 10000 吨，地毯胶乳年产约 1800 吨，MBS 专用树脂胶乳年产约 1200 吨，

水泥胶乳年产约 800 吨，改性沥青专用胶乳年产约 600 吨，其他牌号的胶乳合

计年产约 600 吨。年利润约 900 万。 
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第 4 个是收购天津有山化工 70%股权（3 万吨 MTBE 和 13.8 万吨醚后剩

余碳四），股权转让及增资完成后，有山化工拟投资 5,120 万元人民币建设碳

四综合利用工程改扩建项目。年生产 6 万吨丁烯，相当于提供了生产甲乙酮的

原料。我们认为拿到原料对公司较为重要，未来有在天津扩大产能的可能。不

考虑扩建，6 万吨丁烯年盈利我们预计在 2000 万元以上。对应公司 70%的股

权应该在约 1000 多万元。 

因此不考虑稀土顺丁橡胶，其它 3 个项目对公司 EPS 的影响在 0.1 左右。 

三、甲乙酮价格走势：最好的时间已经过去                

对 2011 年我们做了调研，很多企业和贸易商认为 11000-12000 元/吨的

均价是可能性比较大的，现在 10000 元/吨左右的价格基本到底。我们认为 2011
和 2012 年如果新增产能不多，价格保持在 10000 元/吨以上可能性大。 

现在吨毛利在 2500 元/吨左右，明年 4 万吨扩建投产，公司近期出口增加，

1 月预计有 7000 吨，所以未来销量问题不大。 

图 1：甲乙酮产品价格和价差                  单位：元/吨 
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利润 甲乙酮 C4

资料来源：中投证券研究所 

四、投资建议：推荐                               

预测 10-12 年 EPS 分别为 1.62、1.49 和 2.31，给与推荐的评级。甲乙酮

价格下跌加上顺丁橡胶的公告低于预期，股价短期预计调整的概率大，但公司

仍然值得重点关注：第 1、小行业小产品的价格超预期波动的可能性比较大，

受扰动后比较敏感，第 2、稀土顺丁橡胶盈利有可能超预期，第 3、产业链延

伸。 

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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为了更清楚，列出 3 个被收购公司的主要情况如下： 

表 1：被收购公司翔达经营业绩              单位：万元 

 

资料来源：中投证券研究所 

 

表 2：惠达化工资产评估结果           单位：万元 

资料来源：中投证券研究所 
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表 3：被收购公司有山化工近年情况           单位：万元 

资料来源：中投证券研究所 
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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 

 

分析师简介 

芮定坤，中投证券研究所石化行业分析师，清华大学化工系学士、清华大学工商管理硕士，4 年化工行业实业工作经历。 2008

年加入中投证券，2010 年获得新财富最佳分析师石化行业第 4 名，2009、2010 年证券市场周刊最佳分析师水晶球奖第 4 名。 

主要研究覆盖公司：中石油、中石化、中海油服、海默科技、辽通化工、沈阳化工、广汇股份、荣盛石化、三聚环保、宝莫股份、

宝利沥青等。 
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