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 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） 
公司研究-齐翔腾达（002408）101020：
安全边际再提高，待超募项目成长（增持）

公司研究-齐翔腾达（002408）101118：
超募项目启动，后续成长可期（增持） 
公司研究-齐翔腾达（002408）101230：
超越周期，迎接成长（增持） 

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） 10,320
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业绩华丽，明天更好 

 齐翔腾达 2011 年 1 月 20 日公告 2010 年业绩预告：预计公司 2010 年全

年归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长 125%–155%。公司初步

拟定 2010 年利润分配及公积金转增股本预案，以公司 2010 年末总股本

为基数，向全体股东以资本公积金每 10 股转增 6 到 8 股。公司 2010 年

业绩基本与我们此前的预测一致。 

 公司 2010 年业绩大幅度提升的原因，主要是由于 2010 年其主要产品甲乙

酮价格的大幅度上涨（具体对甲乙酮价格上涨的分析详见我们 2010 年 10
月 20 日的报告）和销量的增长，我们预计公司 2010 年甲乙酮的年税前平

均价格将由 2009 年的 6300 元/吨上涨，上涨 59%左右，至 10000 元/吨左

右，而成本的上涨远低于销售价格上涨的幅度，毛利率水平也由 2009 年

的 22.72%提高到 32%左右。同时销量也由 2009 年的 12.17 万吨小幅提升

到 13.50 万吨左右。 

 四季度甲乙酮价格经历了过山车式的大幅波动。从四季度初的 15000 元/
吨左右，一路上涨到 11 月中旬最高的 18600 元/吨左右的历史高点，但从

11 月下旬开始，随着国内外主要甲乙酮生产企业的检修陆续结束，而市场

需求也进入传统的淡季，甲乙酮价格快速下滑至 2010 年底的 10000 元/
吨左右。不过目前甲乙酮的价格已经开始回升，我们预计甲乙酮未来的价

格会稳定在 11000 元/吨的水平。 

 我们认为，公司甲乙酮等传统产品提供的是业绩的安全边际，而随着公司

一系列超募资金项目的启动，尤其是未来 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，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。同时高送转也表明了公司未来做大做强的决心。

 我们维持对公司 2010-2012年每股收益 1.71元、2.02元和 2.96元的预测，

继续给予公司“增持”评级。 

 风险提示：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 23.3  19.7 13.4 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 59.48 23.26 19.65 13.44
  其他筹资现金流 -97 9 36 44 P/B 21.48 3.83 3.20 2.59
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

数据来源：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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