
 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

 

齐翔腾达（002408） 

——10 年业绩符合预期， 11 年业绩有望超预期 

事件：齐翔腾达公布 2010 年年报，年报显示公司 2010 年实现的

营业总收入、利润总额和归属于上市公司股东的净利润分别为

23.6 亿、5.04 亿、4.20 亿元，同比分别变动 81.86%、118.28%、

142.05%。按照增发摊薄前总股本计算，实现 EPS1.81 元，摊薄

后为 1.62 元，同比增长 203.37%。以公司 2010 年末的总股本

25,956 万股为基数，每 10 股派发现金红利 5 元（含税）。拟派

发的现金红利总额为 129,780,000 元，同时每 10 股转赠 8股。 

点评 

 业绩同比大幅增长，符合预期。公司全年实现摊薄前 EPS1.81

元，摊薄后 1.62 元，符合我们预测的 1.61 元，其中四季度贡

献 EPS0.65 元。公司 10 年营业收入，利润总额以及净利润同

比 09 年都有大幅增长，主要原因是公司主营产品甲乙酮等销

售价格在 10 年下半年一路走高，并于年底创下历史新高，公

司抓住机遇，利用自身的交通运输优势，发挥输港管线作用，

最大限度利用船运降低销售成本，销售收入大幅增加的同时，

又降低了成本和销售费用，盈利能力大大增强，实现了利润总

额同比大幅增长。 

 充足的原料供应仍是公司的最大优势所在。公司本部生产装置

与齐鲁石化融为一体，子公司青岛思远紧邻青岛炼化，两家企

业分别能提供 20 万吨/年和 60 万吨/年的碳四原料，合计可以

保障 30 万吨甲乙酮产能。公司分别与这两家企业签订了永久

性战略协议，并得到其母公司中石化的支持，10 年公司继续保

证业内唯一一家产能利用率超过 100%的企业，其中青岛思远 8

万吨甲乙酮产能装置实现了 9.87 万吨的产量，产能利用率达

到了 123.7%，同比增加了 10%。稳定充足的原料供应是公司除

具有业内第一的规模优势之外的又一大竞争优势所在。 

 受益日本地震引发甲乙酮暴涨，让公司 11 年业绩飞一会，并

有望超预期。日本地震导致占全球 18%的甲乙酮产能受到严重

破坏，东南亚甲乙酮供给告急，中国顺势接管原日商客户，出

口大幅增加，导致国内甲乙酮供不应求，国内甲乙酮价格再创

历史新高。公司抓住历史机遇不断扩展国内市场的同时，加大

国外市场拓展力度，最重要的是 11 年使公司甲乙酮集中释放

的一年，预计今年甲乙酮产销可达 17 万吨，按照甲乙酮价格
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交易数据 

52 周内股价区间（元）     24.33-58.95 

总市值（百万元）           14,815.68 

流通股本（百万股）         65.00 

流通股比率（%）           25.0% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益(百万元)          2,415.21 

每股净资产                9.31 

市净率                    6.13 

资产负债率                2.6% 
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11500 元/吨计算，公司 11 年业绩保守估算在 2.43 元，量价齐

升，让公司 11 年业绩飞一会。而目前甲乙酮市场价格最高已

达 18500 元/吨，而且今年甲乙酮价格有望保持在高位，年内

平均价格有望达到 12500 元/吨，存在超预期的可能。 

 丁二烯将成为公司未来新的利润增长点。2010 年 11 月份公司

发布公告投资 7万吨/年丁二烯项目，丁二烯既是公司的产品，

又是一种重要的聚合物单体，能与多种化合物共聚制造各种合

成橡胶和合成树脂，是合成丁苯橡胶和顺丁橡胶的重要原料。

按照丁二烯完全作为商品销售的话，预计 12 年能为公司新增

销售收入 90000 万元左右，贡献净利润 7000 万元左右，将成

为公司新的利润来源。 

 稀土顺丁橡胶有望提升公司估值。公司通过与哈尔滨博实公司

合作，投资 5 万吨/年稀土顺丁橡胶生产。如果公司稀土顺丁

橡胶进展顺利，13 年将为公司贡献利润 10000 万元左右，将成

为公司新的利润来源，而且公司作为第一家家工业化生产顺丁

橡胶企业，其估值也将大大提升。 

 维持 “强烈推荐”评级。预计 2010-2012 年 EPS 分别为 2.43

元、和 2.81 元、3.45 元，按照最新股价 55.70 元，对应的 PE

分别为 23 倍、20 倍和 16 倍，由于日本地震导致丸善化学 17

万吨甲乙酮生产短期内无法恢复，东南亚地区的甲乙酮供给将

维持供不应求状态，公司作为国内外甲乙酮第一大生产销售公

司，长期利好，而且未来又有丁二烯和稀土顺丁橡胶提供持续

增长动力，我们无论是短期或者是长期都看好公司的发展，维

持“强烈推荐”评级。 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 129,748 235,958 315,712 362,437 442,174

同比（%） 16.3% 81.9% 33.8% 14.8% 22.0%
  营业毛利 29,604 59,823 85,474 98,125 119,712

同比（%） 11.8% 102.1% 42.9% 14.8% 22.0%
  归属母公司净利润 17,352 41,999 63,038 73,057 89,611

同比（%） 20.8% 142.0% 50.1% 15.9% 22.7%
  总股本（万股） 25,956.0 25,956.0 25,956.0 25,956.0 25,956.0
  每股收益（元） 0.67 1.62 2.43 2.81 3.45
    ROE 36.1% 16.3% 19.6% 18.5% 18.5%
    P/E（倍） 83.3 34.4 22.9 19.8 16.1  

 数据来源：第一创业研究所 
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图 1：碳四深加工产业链示意图 

 

数据来源：第一创业证券研究所整理   注：蓝色为公司现有产品 

2：公司主营业务收入构成                       图 3：公司的利润构成 

 

 

图

     
数据来源：wind、第一创业研究所 

图 5：2010 年我国甲乙酮消费结构 
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数据来源：百川资讯、第一创业证券研究所整理 

 

图 6：华北地区甲乙酮价格暴涨 
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数据来源：隆众石化、第一创业研究所整理 

 

 

图 7：华东地区甲乙酮价格暴涨 
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数据来源：隆众石化、第一创业研究所整理 

 

图 8：公司是国内唯一开工率超过 100%的甲乙酮厂家 

 

数据来源：招股说明书、第一创业研究所 
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齐翔腾达盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,251.8 2,951.9 3,742.4 4,713.3 一、营业收入 2,359.6 3,157.1 3,624.4 4,421.7
  货币资金 1,882.9 2,141.2 2,793.3 3,552.2     减：营业成本 1,761.4 2,302.4 2,643.1 3,224.6

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 17.1 26.6 30.5 37.2

  应收款项 152.0 326.6 396.1 486.7     销售费用 38.5 37.1 42.6 52.0

  预付款项 121.6 137.6 155.2 189.0     管理费用 41.3 47.5 51.0 56.6

  存货 82.7 346.5 397.8 485.3     财务费用 -6.5 1.1 0.1 -0.9

  其他流动资产 12.6 0.0 0.0 0.0     资产减值损失 3.6 4.9 1.7 2.3

非流动资产 472.6 418.3 363.9 309.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 446.3 391.7 337.0 282.4 二、营业利润 504.4 737.6 855.4 1,050.0
  在建工程 7.8 8.0 8.3 8.5     加：营业外收入 3.9 4.0 4.1 4.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.4 0.0 0.0 0.0

  无形及递延性资产 17.1 17.1 17.1 17.1 三、利润总额 507.9 741.6 859.5 1,054.2
  其它非流动资产 1.4 1.4 1.4 1.4     减：所得税费用 87.9 111.2 128.9 158.1

资产总计 2,724.4 3,370.2 4,106.3 5,022.8 四、净利润 420.0 630.4 730.6 896.1
流动负债 141.8 157.2 162.7 183.2     归属母公司净利润 420.0 630.4 730.6 896.1
  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 34.8 60.3 70.7 86.3 五、总股本(百万股） 259.6 259.6 259.6 259.6
  预收帐款 33.7 43.8 50.2 61.3 EPS（元） 1.62 2.43 2.81 3.45
  其它流动负债 73.4 53.0 41.8 35.6

非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 81.9% 33.8% 14.8% 22.0%

负债合计 141.8 157.2 162.7 183.2   营业毛利 102.1% 42.9% 14.8% 22.0%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 106.8% 48.3% 15.3% 22.7%

  股本 259.6 259.6 259.6 259.6   母公司净利 142.0% 50.1% 15.9% 22.7%

  资本公积与其它 1,850.6 1,850.6 1,850.6 1,850.6 获利能力

  留存收益 472.4 1,102.8 1,833.4 2,729.5   毛利率 25.4% 27.1% 27.1% 27.1%

 股东权益合计 2,582.6 3,213.0 3,943.6 4,839.7   主业盈利/收入 21.2% 23.6% 23.6% 23.8%
负债和股东权益 2,724.4 3,370.2 4,106.3 5,022.8     ROS 17.8% 20.0% 20.2% 20.3%

    ROE 16.3% 19.6% 18.5% 18.5%
现金流量表     ROIC 16.3% 19.6% 18.5% 18.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 340.1 247.1 652.4 758.3   资产负债率 5.2% 4.7% 4.0% 3.6%

  净利润 420.0 630.4 730.6 896.1   利息保障倍数 n/a n/a n/a n/a

  折旧摊销 64.1 59.5 56.3 56.9   速动比率 15.20 16.58 20.55 23.08

  财务费用 -6.5 1.1 0.1 -0.9   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -137.6 -443.9 -134.6 -193.8   总资产周转率 0.87 0.94 0.88 0.88

  其它变动 0.2 0.0 0.0 0.0   应收款天数 23.19 37.24 39.34 39.63

投资活动现金流 -44.6 12.4 -0.3 -0.3   存货天数 16.91 54.18 54.19 54.18

  资本支出 -46.7 -0.3 -0.3 -0.3 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.93 2.86 3.30 4.05

  其它变动 2.1 12.6 0.0 0.0   每股经营现金流 1.31 0.95 2.51 2.92

筹资活动现金流 1,414.9 -1.1 -0.1 0.9   每股净资产 9.95 12.38 15.19 18.65

  债务融资 -248.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 1,788.7 0.0 0.0 0.0    P/E 34.42 22.93 19.79 16.13

  其它变动 -125.8 -1.1 -0.1 0.9    P/B 5.60 4.50 3.67 2.99

汇率变动影响 -1.5 0.0 0.0 0.0    P/S 6.13 4.58 3.99 3.27
现金净增加额 1,708.9 258.3 652.1 759.0    EV/EBITDA 22.40 15.49 12.92 9.99

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 
TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 
P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   

 

第一创业证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 


	齐翔腾达盈利预测

