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甲乙酮市场面临再平衡 

 齐翔腾达公布 2010 年年报：公司 2010 年实现营业收入 23.60 亿元，同比

增长 81.86%，净利润为 4.20 亿元，同比增长 142.05%。其中四季度营业

收入为 8.27 亿元，同比增长 81.68%，净利润为 1.60 亿元，同比增长

229.14%。2010 年每股收益为 1.62 元，第四季度每股收益为 0.62 元，业

绩符合我们的预期。同时每 10 股转赠 8 股，并派发现金红利 5 元。 

 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和销量的增长，我们预计公司 2010 年甲乙酮的年税

前平均销售价格将由 2009 年的 6300 元/吨，上涨至 10500 元/吨，而成本

上涨远低于销售价格的上涨，毛利率由 2009 年的 22.82%提高到 25.35%
左右。同时销量也由 2009 年的 12.17 万吨小幅提升到 13.52 万吨左右。 

 2010 年下半年甲乙酮价格大幅波动后，市场出现了平衡，其价格的底限和

中枢都发生了上移，价格底限在 10000 元/吨左右，中枢在 12000 元/吨左

右。而通过与 2010 年下半年的比较，同时考虑市场供需持续向好的趋势，

我们认为，经过市场价格短期快速上涨后，在生产企业、经销商和下游客

户的多方博弈下，最终甲乙酮市场将再次趋于平衡，市场价格将稳定在一

个各方都能接受的范围内。我们预计，此次价格的底限和中枢还将上移，

而价格底限在 12000 元/吨左右，中枢在 14000 元/吨左右的概率较大。 

 公司拟增加投资 10,485 万元，将原年产 7 万吨丁二烯项目变更为 10 万吨，

投资 34,272 万元，建设 240 吨／小时热力工程项目，投资 12,105 万元，

建设日处理污水 1.2 万吨污水处理工程，投资 4,000 万元，建设空分装置。

 我们认为，未来随着公司丁二烯、稀土顺丁橡胶等超募资金项目的建成投

产，公司特种橡胶产业链的雏形将初步形成，对公司的业绩和估值的提升

都有极大的作用，将成为公司以后增长的主要推动力。 

 我们以未来甲乙酮价格底限 12000 元/吨为假设条件，公司 2011 和 2012
年的每股收益将分别达到 2.73 元和 3.83 元，继续给予公司“买入”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 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1,297.5 2359.6  3173.1 4641.6 

(+/-%) 16.3 81.9 34.5 46.3

归属母公司净利润(百万元) 173.5 420.0 709.0 995.2

(+/-%)  20.8 142.1 68.8 40.4

EPS(元) 0.67 1.62  2.73 3.83 

P/E(倍) 83.3 34.4  20.4 14.5 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2010 年业绩大幅增长 

齐翔腾达公布2010年年报：公司2010年实现营业收入23.60亿元，同比增长81.86%，

净利润为 4.20 亿元，同比增长 142.05%。其中四季度营业收入为 8.27 亿元，同比增

长 81.68%，净利润为 1.60 亿元，同比增长 229.14%。2010 年每股收益为 1.62 元，

第四季度每股收益为 0.62 元，业绩符合我们的预期。 

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 66.67%左右，至 10500 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 22.82%提高到 25.35%左右。同时

销量也由 2009 年的 12.17 万吨小幅提升到 13.52 万吨左右。 

 

图 1： 公司主要产品甲乙酮销量增长 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

图 2： 公司主要产品甲乙酮的税前平均销售价格 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 
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日本地震后甲乙酮市场面临再平衡 

在 2010 年下半年甲乙酮价格大幅波动后，市场出现了平衡，但其价格的底限和中枢

都发生了上移，价格底限在 10000 元/吨左右，中枢在 12000 元/吨左右。而通过与

2010 年下半年市场波动的比较，同时考虑到甲乙酮市场供需持续向好的趋势，我们

认为，经过市场价格短期快速上涨后，在生产企业、经销商和下游客户的多方博弈下，

最终甲乙酮市场将再次趋于平衡，市场价格将稳定在一个各方都能接受的范围内。我

们预计，此次甲乙酮市场价格的底限和中枢还将上移，而价格底限在 12000 元/吨左

右，中枢在 14000 元/吨左右的概率较大。 

我们以未来甲乙酮价格底限 12000 元/吨为主要假设条件，公司 2011 和 2012 年的每

股收益将分别达到 2.73 元和 3.83 元，继续给予公司“买入”评级。 

日本地震使甲乙酮市场平衡再次被打破 

日本地震使得全球甲乙酮市场平衡再次被打破，短短几周内国际价格从震前的 1700
美元/吨左右，上涨 45%以上，到 2500 美元/吨左右，国内价格更是从 10500 元/吨左

右，上涨 65%以上，到 17500 元/吨左右。我们判断，此轮市场价格创出新高的概率

较大，对甲乙酮市场的影响超出市场的预期。 

主要原因：一是日本地震比较突然，下游客户和经销商均没有准备（部分经销商在地

震前还在清库存），普遍库存较低，这使得其对价格的敏感程度大大减低。而是生产

企业由于对未来市场价格乐观，但又无法掌握波动幅度，因此普遍放缓出货。 

另外此次市场价格上涨也有了新的特点：国际市场价格上涨幅度较大，且成交显著，

说明国际市场的影响要大于国内，此次日本地震影响的产能占全球的 18.4%，但占全

球贸易量的 30%，这部分贸易量急需补充，目前齐翔腾达的甲乙酮产品主要用于出口。 

 

图 3： 公司主要产品甲乙酮价格 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 
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此次日本地震与 2010 年下半年比较 

我们认为，从生产企业停产情况来看，此次日本地震无论是影响的产能规模，还是影

响的持续时间都大于 2010 年下半年，而恶劣天气和大连油库爆炸对物流的影响此次

没有体现。经销商推波助澜和市场需求的影响，我们认为两者应该差异不大。 

 

表格 1：此次日本地震与 2010 年下半年比较 

影响 2010 年下半年 日本地震

产 能

供给 

停产检修影响产能 27.7 万吨，影响时间分散，

各生产企业停产检修时间在 1-2 个月 

受影响产能 33 万吨，影响时间集中，各生产企

业影响时间较长

物流 恶劣天气影响物流运输、大连中石油油库爆炸

影响东北产品外运 

暂时无影响

经 销

商 

经销商推波助澜 经过 2010 年下半年的市场实践，经销商对市场

价格的推动更加主动，方法更为熟练

市 场

需求 

进入市场旺季 即将进入市场旺季

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 2：2010 年下半年与日本地震对甲乙酮供给影响的比较 

2010 下半年产能影响情况 日本地震影响产能情况 

影响公司 影响产能（万吨） 影响时间（月） 公司 影响产能（万吨） 影响时间

日本丸善石化 17 1 日本丸善石化 17 至少 6 个月

抚顺石化 5.5 2 日本东燃化学 9.5 3-6 个月

天利高新 4 1 日本出光公司 4 1-3 个月

黑龙江石化 1.2 1 抚顺石化 2.5 4 个月

合计 27.7 合计 33 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

甲乙酮市场供需持续向好 

我们认为，由于甲乙酮行业未来除齐翔腾达外无新增产能投放，而需求保持 5%-10%
的稳定增长，因此从长期来看，市场供需是持续向好的一个过程。 

从供应来看，甲乙酮市场已经走过了 2004-2008 年的产能集中投放期，同时，受制于

上游原材料资源，除齐翔腾达外并无扩产和新建计划，几乎没有新增产能投放。因此，

甲乙酮的供给增长是受限的。 

从需求来看，甲乙酮下游行业陆续走出金融危机阴影，重新进入增长轨道，同时，对

“三苯”（纯苯、甲苯和二甲苯）、丙酮等传统有危害有机溶剂产品的逐步替代，使得

甲乙酮市场需求保持每年 5%-10%的稳步增长，2010 年甲乙酮的表观消费量将有望

达到 33.08 万吨，2012 年更将达到 37.87 万吨。 
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图 4： 甲乙酮市场供给受限 

0

10

20

30

40

50

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

单位：万吨

0%

25%

50%

75%

100%%

产能 产量 产能增长率 产量增长率

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

图 5： 甲乙酮市场需求稳步增长 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

2012 年以后的增长来自特种橡胶产业链 

公司拟利用自有资金 10,485 万元增加投资，将原年产 7 万吨丁二烯项目变更为 10 万

吨，同时投资 34,272 万元，其中超募资金 21,707 万元，建设 240 吨／小时热力工程

项目，利用自有资金 12,105 万元，投资建设日处理污水 1.2 万吨的污水处理工程，

利用自有资金 4,000 万元，投资建设空分装置以保障未来公司发展。 

丁二烯是各种橡胶产品的基础原料，公司 10 万吨丁二烯项目建成后，其规模将与现

在的主导产品甲乙酮相当。这意味着公司打造未来特种橡胶产业链的力度相当大，我

们判断，其规模和业绩贡献将与现在以甲乙酮为核心的碳四精深加工产业链相当。 

配套热力工程项目等公用工程的建设，一方面为公司未来发展提供了有力的保障，另

一方面也将显著地降低公司的成本和费用，如热力工程项目建成后，将降低公司蒸汽

成本 50 元/吨。空分装置建成后，将主要为公司在建项目或后续项目的生产过程提供

高纯度的氧气、氮气等。 
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我们认为，未来随着公司丁二烯、稀土顺丁橡胶等超募资金项目的建成投产，公司特

种橡胶产业链的雏形将初步形成，对公司的业绩和估值的提升都有极大的作用，将成

为公司以后增长的主要推动力。 

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 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-31          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

7 

盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 347 2362 1958 2342 营业收入 1297 2360 3173 4642
  现金 174 2005 1369 1544 营业成本 1001 1761 2264 3331
  应收账款 18 84 159 232 营业税金及附加 8 17 21 31
  其他应收款 3 0 0 0 营业费用 28 38 51 74
  预付账款 33 122 158 167 管理费用 17 41 32 46
  存货 88 83 113 167 财务费用 15 -7 -51 -44 
  其他流动资产 31 68 159 232 资产减值损失 -3 4 4 4
非流动资产 484 454 1587 2257 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 458 431 1465 2087 营业利润 231 504 853 1198
  无形资产 18 18 18 18 营业外收入 0 4 2 1
  其他非流动资产 8 5 103 152 营业外支出 2 0 0 0
资产总计 831 2816 3544 4599 利润总额 229 508 854 1199
流动负债 350 142 161 221 所得税 56 88 145 204
  短期借款 248 0 0 0 净利润 174 420 709 995
  应付账款 69 35 68 100 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 33 107 93 121 归属母公司净利润 174 420 709 995
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 313 529 870 1284
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.89 1.62 2.73 3.83
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 350 142 161 221 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2009 2010 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% 81.9% 34.5% 46.3%
  留存收益 203 614 1323 2318 营业利润 20.0% 118.3% 69.1% 40.5%
归属母公司股东权益 480 2674 3383 4378 归属于母公司净利润 20.8% 142.0% 68.8% 40.4%
负债和股东权益 831 2816 3544 4599 获利能力

毛利率(%) 22.8% 25.4% 28.7% 28.2%
现金流量表 净利率(%) 13.4% 17.8% 22.3% 21.4%

2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 36.1% 15.7% 21.0% 22.7%
经营活动现金流 244 300 513 932 ROIC(%) 33.6% 61.7% 33.1% 33.8%
  净利润 174 420 709 995 偿债能力

  折旧摊销 67 31 68 129 资产负债率(%) 42.2% 5.0% 4.5% 4.8%
  财务费用 15 -7 -51 -44 净负债比率(%) 15.4% -75.0% -40.5% -35.3%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.99 16.65 12.15 10.61
营运资金变动 -8 -142 -213 -149 速动比率 0.74 16.07 11.44 9.85
  其他经营现金流 -3 -2 0 0 营运能力

投资活动现金流 -57 -1 -1200 -800 总资产周转率 1.55 1.29 1.00 1.14
  资本支出 57 1 1200 800 应收账款周转率 33 46 26 24
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.36 34.00 44.09 39.69
  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -179 1532 51 44 每股收益(最新摊薄) 0.67 1.62 2.73 3.83
  短期借款 -82 -248 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 1.16 1.97 3.59
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.85 10.30 13.03 16.87
  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 83.29 34.41 20.38 14.52
  其他筹资现金流 -97 -3 51 44 P/B 30.08 5.40 4.27 3.30
现金净增加额 8 1831 -637 176 EV/EBITDA 46 27 17 11

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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