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延伸拓展产业链，力争四年再造一个齐翔 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司是 C4 产业链龙头。公司深耕 C4 产业链，实现对 C4 产业链的高效利用，

目前是全球甲乙酮和顺酐龙头企业，2018 年各项化工品产量 162 万吨左右，

其中甲乙酮、顺酐产量分别为 27 万吨和 22 万吨，均超设计产能。 

 国内甲乙酮龙头，产销份额占比 50%左右。甲乙酮是重要的有机溶剂，广泛

应用在胶粘剂、涂料、PU 浆料中。根据卓创资讯，2018 年我国甲乙酮产能

70 万吨左右，占全球产能的 45%，产量 42 万吨，国内下游需求中，胶粘剂

收地产、汽车、快递行业影响较大，预计未来几年低增速增长，涂料市场受

环保趋严，有望增加对甲乙酮的需求。公司目前拥有 20 万吨甲乙酮产能，国

内产销份额占比 50%左右，龙头企业的议价能力和成本转嫁能力相对较强。 

 全球最大的顺酐生产企业。顺酐是重要的基础化工原料及中间体，根据卓创

资讯，2018 年我国顺酐产能 190 万吨，产量 89 万吨，表观消费量 85 万吨，

2014-2018 年复合增速 4.1%。顺酐的下游产品为 UPR 与合成原料，UPR 最

终用于建筑和汽车，受宏观经济影响较大。公司拥有 20 万吨顺酐产能，是全

世界最大的顺酐生产企业，国内市场占有率约 23%，具有较强的规模效益、

议价能力。 

 收购菏泽华立，拓展 MMA。受国内推广乙醇汽油的影响，MTBE 无法作为汽

油添加剂使用，公司开始布局增加 MMA 项目投产，完善碳四产业链布局，

将产成品从 MTBE 转为 MMA。2018 年，公司收购菏泽华立，后者拥有 10

万吨/年 MMA 产能，是我国采用碳四法工艺生产 MMA 的少量中资厂商之一。

此外，公司投资 38 亿元新建 20 万吨 MMA 产能，公司预计项目达产满负荷

下可以年新增销售收入 44 亿元，税前利润 8 亿元。 

 新建 70 万吨 PDH，延伸 C3 产业链。公司计划新建 70 万吨 PDH 产能预计

总投资 40 亿元，采用采用美国 UOP 的 Oleflex 生产工艺。同时，公司与 SKC

投资成立合资公司，共同建设 30 万吨/年环氧丙烷项目，项目采用赢创与蒂

森克虏伯共有的生产工艺。我们认为，公司项目建成后可以很好地满足地区

丙烯及环氧丙烷的需求，公司的公用工程也可以为这些项目提供成本优势。 

 盈利预测。我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.49、0.48、0.66 元，

按照 2019 年 EPS 以及 18-22 倍 PE，我们给予公司 8.82-10.78 元的合理价

值区间，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：原材料及产品价格大幅波动；项目建设不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 22226 27924 30981 34122 40079 

(+/-)YoY(%) 278.3% 25.6% 10.9% 10.1% 17.5% 

净利润(百万元) 850 843 878 846 1174 

(+/-)YoY(%) 69.1% -0.8% 4.1% -3.6% 38.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.47 0.49 0.48 0.66 

毛利率(%) 8.0% 6.8% 6.9% 6.8% 7.4% 

净资产收益率(%) 12.8% 11.6% 10.8% 9.4% 11.5% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. C4 产业链龙头，扩展 C3 优化产品线 

1.1 C4 深加工龙头，布局 C3 助力未来 

深耕 C4 产业线，逐渐成为国内 C4 龙头企业。齐翔腾达成立于 2002 年，于 2010

年上市。公司一直专注于对原料碳四进行深度加工转化成高附加值精细化工产品的研发、

生产和销售。现有丁烯、异丁烯、丁烷、异丁烷四大产品线，主要产品有甲乙酮、顺酐、

丁二烯（及顺丁橡胶）、MTBE、异辛烷、异丁烯、叔丁醇、丙烯等。 

图1 公司已有碳四产业链图 

 
资料来源：根据齐翔腾达招股说明书及 2018 年年报整理，海通证券研究所 

2018 年产量创历史新高，新建 C3 项目注入活力。2018 年公司各项化工品产量 162

万吨左右，创历史最高水平。其中甲乙酮、顺酐、丙烯、异辛烷分别实现

26.77/21.66/12.76/29 万吨，均超设计产能，实现历史突破。 

同时，公司自 2018 年 10 月以来先后布局 20 万吨/年甲基丙烯酸甲酯（MMA）及

配套项目、70 万吨/年丙烷脱氢项目、30 万吨/年环氧丙烷项目，在进一步延伸 C4 产业

链的同时进军 C3，对扩大公司盈利水平，提高市场竞争力具有重要意义。 

表 1 公司各产品现有产能，产量及未来产能投放 

项目 产能（万吨） 2018 年产量（万吨） 预计建成投产时间 

顺酐类 20 21.66 已建成 

甲乙酮类 18（实际 20 以上） 26.77 已建成 

MTBE 35 未公告 已建成 

异辛烷 20 29 已建成 

异丁烯 2 未公告 已建成 

叔丁醇 6.5 未公告 已建成 

丙烯 10 12.76 已建成 

丁二烯 15 未公告 已建成 

合成橡胶 5 未公告 已建成 

PDH 70  在建 

环氧丙烷 30  在建 

MMA 20  在建 
 

资料来源：齐翔腾达 2018 年年报、《齐翔腾达:关于投资建设 20 万吨/年甲基丙烯酸甲酯(MMA)及配套项目的公告》，《齐

翔腾达:关于拟建 45 万吨/年丙烷脱氢项目规模增加至 70 万吨/年的公告》，海通证券研究所 

 
 
 原料供应稳定，成本优势显著。公司紧邻中石化齐鲁分公司、中石化青岛炼化等上
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游企业，并签订长期战略合作协议，原料直接通过管道运送，供应稳定且运输成本较低。

公司 2018 年收购 Granite Capital S.A.，借助其在全球石化贸易的经验，有机会寻求海

外低价优质的 C3、C4 原料供应。 

实施一体化、多元化战略，力争四年再造一个齐翔。我们认为，公司的地理优势和

在 C4 领域的深加工能力，为公司进一步发展提供了重要的优势。公司在 2018 年报中提

出，公司在碳四产业链稳步发展的基础上，加速推进 MMA、丙烷脱氢、环氧丙烷等新

项目建设，瞄准高附加值的精细化工品及化工新材料领域，实施高壁垒，一体化、多元

化的发展战略，努力构建“结构优化、技术高端、链条完整、绿色低碳”的现代化工生

产体系。立足产业，借力资本，力争用四年时间，再造一个新“齐翔”，全方位打造世界

级的化工企业。 

1.2 雪松入主，供应链业务提供新的业绩增长点 

依托大股东资源，新业务蓬勃发展。2017 年，雪松控股集团有限公司间接控股齐

翔腾达，至 2018 年末共持有其 53.37%的股份，定下了把齐翔腾达打造成贯穿化工全产

业链的世界级企业的宏伟目标；其在大宗商品供应链管理方面的优势对齐翔腾达管理水

平提升、综合实力增长具有重要意义。  

据公司 2018 年年报披露，供应链管理已称为公司第二大板块，涵盖化工、能源等

多领域，辐射长三角及珠三角，为终端用户提供多品种、全链条、一站式的大宗商品供

应链管理增值服务，成为公司另一大全新业绩增长点。 

图2 齐翔腾达股权结构图（截至 2018 年底） 

 

资料来源：齐翔腾达 2018 年年报，海通证券研究所 

增持计划执行情况。2018 年 11 月 16 日，齐翔集团及雪松控股计划在 6 个月内增

持公司股份，增持金额不少于人民币 8 亿元。自上述增持计划实施以来，截至 2019 年 7

月 9 日，齐翔集团及其一致行动人雪松控股累计增持公司股份 4254.51 万股，占公司总

股本的 2.397%。 
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回购计划执行情况。公司于 2018 年 11 月 15 日召开的第四届董事会第十七次临时

会议、12 月 4 日召开的 2018 年第二次临时股东大会审议通过了《关于回购部分社会公

众股份预案》的议案，同意公司以集中竞价交易、大宗交易或其他法律法规允许的方式

使用自有资金回购部分公司股份，回购股份资金总额为不低于人民币 5 亿元，不超过人

民币 10 亿元，回购股份价格为不超过人民币 12.00 元/股（含 12.00 元/股）。截至 2019

年 7 月 4 日，公司通过集中竞价方式累计回购股份 129.23 万股（0.07%），成交总金额

1033.62 万元。 

公开发行可转债。公司于 2019 年 6 月 10 日发布《公开发行可转换公司债券预案》，

发行总额不超过 29.9 亿元，主要用于 70 万吨丙烷脱氢制丙烯（PDH）项目。 

1.3 业绩稳定增长，C4 贡献主要毛利 

收入稳定增长，净利润仍然可观。随着公司在碳四产业链上的不断发展，公司产品

销量逐步增加。2018 年公司实现营业收入 279.24 亿元，同比增长 25.64%，实现归母

净利润 8.43 亿元，同比下降 0.79%。公司营业收入增幅较大，但由于原料成本上涨和部

分产品价格下跌导致归母净利润出现小幅同比下降。 

图3 2014-2018 年公司营业收入及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 2014-2018 年公司归母净利润及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

核心产品顺酐类和甲乙酮类毛利率稳居高位。2018 年公司顺酐类和甲乙酮类分别

实现营收 57.64/31.51 亿元，同比增长 13.96%/20.50%；毛利 7.74/7.41 亿元，在公司

当年毛利占比中高达 40.9%/39.1%；毛利率分别为 13.43%/23.51%，与上年同期相比保

持稳定增长。这主要得益于 18 年甲乙酮价格整体居于高位，外需拉动强劲；顺酐方面

采用先进的正丁烷氧化法，成本低，质量佳，盈利能力较强。 

图5 公司收入结构（2018） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 公司毛利结构（2018） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 2016-2018 年公司主营业务的收入、毛利情况（亿元） 

 2016 2017 2018 

供应链管理    

收入  127.03 172.85 

成本  126.63 171.57 

毛利  0.40 1.27 

毛利率(%)  0.32 0.74 

顺酐类    

收入 30.73 50.58 57.64 

成本 24.22 43.65 49.90 

毛利 6.52 6.93 7.74 

毛利率(%) 21.20 13.70 13.43 

甲乙酮类    

收入 16.54  26.15 31.51 

成本 14.14 21.01 24.10 

毛利 2.40 5.15 7.41  

毛利率(%) 14.53  19.68  23.51  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

  

2. C4 产业深加工，产能扩张巩固龙头地位 

2.1 甲乙酮产能集中度高，龙头规模优势明显 

甲乙酮是重要的有机溶剂，下游应用广泛。甲乙酮又名丁酮，具有优异的溶解性和

干燥特性，在油漆和涂料、水泥和黏合剂、印刷油墨、化工中间体、润滑油脱蜡以及磁

带等领域有广泛用途。此外， 甲乙酮也是一种重要的精细化工原料，在抗氧剂、香料

和催化剂生产过程中，可用作中间体。全世界绝大部分的甲乙酮用于油漆和涂料工业。 

甲乙酮主要采用正丁烯两步氧化法进行生产，先由正丁烯水合制得仲丁醇，仲丁醇

再经过脱氢生成甲乙酮。仲丁醇脱氢制甲乙酮的方法可分为气相脱氢和液相脱氢，其中

气相脱氢是目前工业上生产甲乙酮普遍采用的方法。 

2.1.1 甲乙酮产能集中度高，龙头规模优势明显 

全球甲乙酮产能集中于亚洲，中国稳居首位。根据 IHS 研究报告，2018 年世界甲

乙酮产能接近 154 万吨/年，其中四分之三集中于亚洲，中国和日本分别占总产能的

45%/20%。在排名前十的甲乙酮运营公司中，中国占有 4 席，是全球无疑的产能巨头。 

我国是甲乙酮生产大国。美国曾是世界甲乙酮主要供应者，但自从 2013 年开始停

止所有甲乙酮生产后，产能逐步向以中国等亚洲国家转移。2008 年至今，中国不断有

新建甲乙酮装臵开工投产，至 2018 年我国甲乙酮名义产能已达到 70.2 万吨，与 2017

年相比基本持平，未有新增产能。另一方面，自 2014 年开始，国内甲乙酮产量基本维

持在 40 万吨上下，产能过剩情况日益严重。 
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表 3 我国 2014-2018 年甲乙酮供需平衡表 

年份 产能（万吨/年） 产量（万吨） 进口量（万吨） 出口量（万吨） 表观消费量（万吨） 表观消费量增速 对外依赖度 

2014 50.70 39.85 0.20 9.28 30.76  -29.53% 

2015 50.70 36.64 0.18 9.09 27.73 -9.87% -32.14% 

2016 54.70 35.72 0.13 9.31 26.54 -4.26% -34.59% 

2017 71.50 46.31 0.16 10.24 36.22 36.47% -27.83% 

2018 70.20 41.52 0.11 15.07 26.56 -26.67% -56.30% 
 

资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图7  2018 年全球甲乙酮主要生产厂家产能占比 
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资料来源：IHS，海通证券研究所 
 

图8  2014-2018 年甲乙酮国内供给情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

2.1.2  内需增长缓慢，外需拉动强劲 

未来五年全球消费稳中有升，亚洲为主要市场。根据 IHS 研究，2018 年世界甲乙

酮需求达 111.3 万吨，亚洲市场约占 69%，中国市场份额高达 29%。其中，最大消费

领域为涂料（38.3%），其次为胶粘剂（21.2%）及油墨印刷（10.3%）；经 IHS 测算，

未来五年全球甲乙酮市场将以 1.9%的年增速稳定上升，至 2023 年市场规模有望达到

122 万吨。其中，胶粘剂和合成革将分别以 2.5%/2.4%的增速增长，而涂料方面由于最

大消费市场美国，西欧和日本对含有挥发性有机物（VOC）溶剂的限制，需求量几乎持

平，因此消费增长将主要来自于中国及其他东南亚国家。 

2018 年外需猛增。近 5 年来，我国甲乙酮需求增长迟滞，2018 年国内表观消费量

为 26.56 万吨，与 2017 年相比实现负增长，下游市场疲软。而另一方面，我国已多年

成为甲乙酮净出口国。2018 年甲乙酮净出口 15.07 万吨，比上年同期增长 48%，有效

地消化了过去两年新增产能产生的富余产量，外需对于甲乙酮行情起到直接推动作用。 

图9  2018 年全球甲乙酮下游需求结构（万吨） 
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资料来源：IHS，海通证券研究所 
 

图10  2014-2018 年我国甲乙酮进出口情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
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图11  我国甲乙酮类表观消费量及增速 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图12  我国甲乙酮类下游需求结构（2018） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

 

2.1.3 甲乙酮下游需求受多行业综合影响 

胶粘剂和涂料占据甲乙酮下游应用的半壁江山。2018 年我国胶粘剂和涂料的应用

分别占到 30%和 20%。其中，胶粘剂主要应用领域有建筑、包装/标签、木工制品等。

其中建筑/施工/民用工程/装饰工艺用胶占 28.7%，包装与标签用胶占 21.1%，木工和细

木工制品用胶占 13.8%，交通运输用胶占 7.6%。近年来，我国胶粘剂应用领域不断拓

宽，已扩展到服装、轻工、机械制造、航天航空、电子电器、交通运输、医疗卫生、邮

电、仓贮等众多领域。而涂料则广泛应用于建筑、家具装饰、合成革、汽车、船舶等领

域。 

胶粘剂市场静待观察。由于胶粘剂市场受建设、房地产、汽车、高铁、新能源等多

个行业影响，因此，国家政策和宏观经济形势对行业增速具有很大影响。2018 年，受

去杠杆和贸易争端等影响，GDP 增速缓慢，房市车市遇冷，胶粘剂市场增速有了明显

下滑，仅为 4.96%。而 2019 年，经济下行压力仍然较大，房地产行业的悲观预期逐步

修正，而汽车行业仍在探底之中，因此胶粘剂市场需求与 2018 年相比预计不会有明显

改善，仍静待观察。 

图13  2014-2018 年胶粘剂消费量及增速情况 
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资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 

 

图14  2018 年我国胶粘剂下游应用结构 
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资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

环保趋严，涂料市场正重新洗牌。传统涂料生产需要大量的有机溶剂，涂膜时有机

溶剂挥发形成挥发性有机化合物（VOC），造成环境污染。根据前瞻产业研究院测算，

2018 年我国涂料总产量为 2705 万吨，其中溶剂型涂料占比达到 52%，环保型涂料占

比约 48%，而水性涂料占环保型涂料的 76.7%；据涂界数据，目前欧美等发达国家溶

剂型涂料产量平均占比不到 40%，美国不到 30%，德国仅 20%左右。 

环保部《“十三五”挥发性有机物污染防治工作方案》明确提出，到 2020 年，全国

工业涂装 VOCs 排放量减少 20%以上，重点地区减少 30%，鼓励尽可能选用低挥发性

水性涂料和环境友好型材料；并且从 2018 年 1 月 1 日起对苯、甲苯等 VOCs 征收环保
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税，可见全面推进环保性涂料发展已成为不可逆转的趋势。我们假设涂料产量年均复合

增速为 7%，到 2020 年溶剂型涂料占比降至 40%，则替代空间约 560 万吨，环保型涂

料需求较大，涂料市场面临重新洗牌。 

图15  2014-2018 年我国环保型涂料产量情况 
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资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 

 

图16  2018 年我国环保型涂料占比情况 
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资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

 

2.1.4 生产技术领先，公司规模优势明显 

生产工艺先进，质量标准高。甲乙酮产品质量主要体现在产品的纯度、水含量、不

挥发物含量指标等方面。本公司通过一系列技术攻关，生产的甲乙酮产品质量居于同行

业领先水平，与国际知名公司的产品质量相当，在国内外市场享有较高的知名度。同时，

公司制定了严于 ASTM 标准并高于国内行业标准的企业标准，在国内甲乙酮行业树立

了良好的品牌形象。 

表 4 齐翔腾达、我国行业、ASTM 国际标准主要产品质量指标的比较 

项目 ASTM 标准 行业标准 齐翔腾达标准 

 氨酯级 通用级 氨酯级 通用级 氨酯级 通用级 

纯度（%，m/m）≥ 99.5 99.5 99.7 99.5 99.9 99.7 

水含量（×10-6，m/m）≤ 500 2,000 500 1,000 300 800 

不挥发物含量（mg/100mL）≤ 5 5 2 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

市场集中度高，规模优势显著。公司为全球产能最大的单套甲乙酮装臵，名义产能

20 万吨以上，国内产销份额占比 50%左右。较高的市场集中度使得行业竞争相对理性，

龙头企业的议价能力和成本转嫁能力相对较强。 

毛利率维持高位。受 2017 年 7 月底欧洲最大炼厂壳牌佩尔尼斯因失火关停，其 9

万吨/年甲乙酮装臵被迫停产，2017 年下半年及 2018 年上半年甲乙酮出口需求旺盛，

价格暴涨，此后虽价格有所回落，但价格中枢同比仍位于上方。2018 年，公司甲乙酮

类产品收入 31.51 亿元，毛利率 23.5%，同比提高 3.83 个百分点；华东地区甲乙酮全

年出厂均价 8140 元/吨，较市场平均价 8154 较低；可见公司一直维持高毛利率的主要

原因在于其成本优势。一方面技术领先，规模效应带来的单耗较低，另一方面甲乙酮的

消费区域主要在华东、华南地区，公司在地理位臵上相对靠近下游客户，建成的产品输

送管线，使产品可以通过铺设的从生产装臵到黄岛油港码头的专用管道直接装船，通过

海运将产品运输至客户，大大减少了运输成本。2019 年上半年，出厂均价及市场平均

价格则分别为 7144/7177 元/吨，预计公司毛利率会有所下滑，但仍稳定在较高水平。 
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图17 齐翔腾达华东地区甲乙酮出厂价（元/吨） 
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资料来源：金联创，Wind，海通证券研究所 
 

图18 华东地区甲乙酮市场均价（元/吨） 
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资料来源：隆众化工，Wind，海通证券研究所 
 

 

2.2 顺酐类产量全球首位，寻求出口新发展 

顺酐是重要的基础化工原料及中间体。顺丁烯二酸酐，简称顺酐，是一种基础的有

机化工类原料，包括合成不饱和聚酯树脂（UPR），加氢类产品中的 1，4-丁二醇（BDO）

和四氢呋喃（THF），同时也是非常重要的中间体，可以生产涂料、润滑油添加剂及农

药等。 

2.2.1  供过于求，正丁烷法成未来潮流 

正丁烷氧化法成为趋势。国内顺酐由于起步较晚，60%以上产能仍旧采用传统的苯

氧化法工艺，生产成本、产品质量和环保压力均无法与正丁烷氧化法工艺相媲美。随着

环保压力不断加大，正丁烷氧化法已形成逐步替代趋势，在生产成本、产品质量及保护

环境等方面均优于传统的苯氧化法工艺。近年间我国顺酐出口量连年递增，就工艺方面

来看以丁烷法出口为主。新兴的丁烷法工艺稳稳占据国内市场的航行主舵，综合产量已

远远高于苯氧化法。 

图19  国内正丁烷氧化法顺酐生产企业产能情况（万吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

图20  国内苯氧化法顺酐生产企业产能情况（万吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

我国顺酐产能过剩严重。2018 年，我国顺酐产能 190 万吨，同比增长 2%。近五

年来，国内顺酐产能保持在 178 万吨高位以上，且稳定上升，而产量也基本保持稳定增

长，至 2018 年达到 89.0 万吨，产能过剩较为严重。受环保，安监，以及中美贸易争端

影响，终端房地产行业没落，下游树脂需求减弱，生产积极性下挫，树脂产业也处于自

我修复阶段，缺乏新上装臵的支撑，顺酐供应过剩局面愈发严重。  
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表 5 我国 2014-2018 年顺酐类供需平衡表 

年份 产能（万吨/年） 产量（万吨） 进口量（万吨） 出口量（万吨） 表观消费量（万吨） 表观消费量增速 对外依赖度 

2014 180.2 72.1 0.04 3.02 69.1 -4.31%  

2015 178.2 69.5 0.03 3.44 66.1 -4.36% -5.16% 

2016 180.2 66.7 0.03 1.93 64.8 -1.99% -2.93% 

2017 186.2 75.9 0.22 1.22 74.9 15.69% -1.34% 

2018 190.2 89.0 0.12 4.57 84.5 12.83% -5.27% 
 

资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图21  2014-2018 年顺酐国内产能情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

图22  2014-2018 年顺酐国内产量情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

 

国内顺酐价格目前处于低位。我国顺酐类产量从 2014 年的 72.1 万吨/年增至 2018

年的 89.0 万吨/年，逐年稳定增长，2018 年的产量同比增速达到 17.21%。2018 年，

我国表观消费量 84.5 万吨，同比增长 12.83%，2014-2018 年复合增速 4.1%。2016-17

年，我国顺酐价格稳定上升，17 年 Q4 由于下游树脂行业整体需求受全运会，金砖峰会

及环保督查限产等多方面因素制约，短时间内顺酐市场需求猛增，迎来行情暴涨，17

年顺酐市场年均价达到 8968.5 元/吨，创近 5 年新高，2018 年上半年价格虽有所回落，

但整体价格中枢仍位于高位。但是，从 2018 年 Q4 开始，价格向下调整，回调至近 3-4

年间低位水平。 

图23  2014-2018 年顺酐国内需求情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

图24  2016 年至今我国顺酐价格情况（元/吨） 
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资料来源：隆众化工，海通证券研究所 
 

 

我国是顺酐类净出口国，主要销往发展中国家。在低廉价格优势及政策性等带动之

下，我国顺酐出口步伐加快，2018 年出口量达 4.57 万吨，较 2017 年同比猛增 274%，

创 5 年新高。2019 年 1-5 月，顺酐出口份额达到 3.82 万吨，为 2018 年全年的 84%，

按此估算，我们预计 2019 年出口量将达到 9 万吨。 
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由于欧美等发达国家本身的顺酐产量已基本可以满足自身需求，因此国内顺酐主要

销往发展中国家和地区，受贸易纠纷影响较小。从 2018 年的顺酐出口区域来看，由我

国发起倡导的“一带一路”沿线国家和地区占据主要地位，比如南亚、中东、东南亚等

地区，其它地区出口量则相对有限。其中新兴经济体印度，占顺酐年出口的 34%，新兴

市场所蕴藏的需求潜力十分乐观。 

图25  2014 年至今我国顺酐出口国占比情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

图26  2014-2019 年 5 月 我国顺酐进出口情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

2.2.2 下游 UPR 市场产能过剩严重，或对顺酐需求造成长期压力 

顺酐主要应用领域为 UPR。顺酐是重要的基本有机化工原料，主要用于生产不饱和

聚酯树脂、富马酸、润滑油添加剂、农用化学品、涂料、耐热苯乙烯树脂等近百种下游

有机中间体和专用化学品，其中不饱和聚酯树脂（UPR）占比高达 54%。 

UPR 是指一种由不饱和二元酸和二元醇，或者二元酸和不饱和二元醇缩聚而成的

线型高分子化合物，并溶于交联剂中（通常为苯乙烯）而呈现一定黏度的液体，是一种

常见的热固性树脂。UPR 具有耐热、耐化学腐蚀、力学性能好、电绝缘和工艺性能优

良等优点，可使复合材料体现出轻质、高强度、多功能等特性，常用来做复合材料的基

体材料，被广泛应用于国民经济各个领域。其中，玻璃钢复合材料、人造石材、工艺品、

涂料等领域是不饱和聚酯树脂主要应用领域, 在房地产，基建，汽车等领域得到广泛使

用。 

图27  我国顺酐类下游结构（2018） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

图28  2014-2018 年我国 UPR 供应情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

据卓创资讯统计，2018 年我国 UPR 总产能和总产量分别为 476/195 万吨，比上年

同期增长 6.9%/5.7%，产能过剩严重，行业竞争激烈。另一方面，2018 年我国 UPR 表

观消费量 196 万吨，同比增长 5.8%，消费量与产量基本维持动态平衡。  

根据卓创资讯数据显示，我国 UPR 下游主要为玻璃钢（55%），人造石（30%）和

涂料（15%），此三类材料的应用均集中在建筑、房地产、汽车行业。受环保监管、房

地产市场限购以及国内外经济下行压力等多重因素影响，2018 年 UPR 整体行业景气度

下降，市场均价逐渐回落。2019 年上半年，市场均价仍逐渐探底，新增产能或将延期
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投产，整体供应并不会大幅增加。由此我们估计，顺酐的消费需求将在较长范围内承压，

同时可能推动顺酐价格继续下跌。 

图29  2014-2018 年国内 UPR 需求情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

图30  2016 年至今我国 UPR 价格趋势（元/吨） 
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资料来源：隆众化工，海通证券研究所 
 

未来高品质顺酐将受市场青睐。2017 年 1 月，国家发改委颁布《战略性新兴产业

重点产品和服务指导目录（2016 版）》，不饱和聚酯树脂专用料作为先进结构材料产业

的一个重要产品被列入战略性新兴产业重点产品。展望未来，UPR 产品预计将由低端

延深至中高端产业领域，落后产能将逐步淘汰，产品品质上向高科技新型复合材料靠拢，

从产品质量和生产技术角度上分析，上游原材料如顺酐的质量和性能直接影响到不饱和

聚酯树脂行业的最终产品质量和产品技术创新能力。 

图31 UPR 产业链 

 
资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

2.2.3 先进工艺生产领先，市场占有率稳中有升 

全球龙头技术领先。公司采用先进的正丁烷氧化法法工艺制取顺酐，已建成 20 万

吨/年产能的装臵，为全世界最大的顺酐生产企业。通过不断优化改进，单位生产成本不

断降低，产能和副产品利用率不断提高。2018 年，公司的顺酐产品在国内市场占有率约

23%。相较于其他规模较小顺酐厂商而言，公司具有较强的规模效益、议价能力。 

供给端改善，规模效益助力公司强者恒强。2016 年至今，顺酐价格变化趋势基本

与上游正丁烷及纯苯类似；正丁烷法当前的成本要比苯法低大约 2000 元/吨，整体利润

丰厚。随着近年我国西气东输天然气富余，下游正丁烷供应充分价格低廉，丁烷氧化法

装臵的上马和对苯法装臵的取代步伐加快。展望未来，我们认为随着国内顺酐行业苯氧

化法落后产能逐步淘汰，供给测行业集中度将进一步提升，公司作为顺酐龙头，规模效

应成本低廉，竞争力强，顺酐业务有望继续保持高毛利率水平。 
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图32  顺酐原料及产品价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3. 收购菏泽华立，拓展 MMA 项目  

3.1 MMA 应用广泛，碳四法受青睐 

MMA 即甲基丙烯酸甲酯，是一种重要的有机化工原料，主要用来生产 PMMA（聚

甲基丙烯酸甲酯，），也用来制造其它树脂、塑料、涂料、粘合剂等，广泛应用于汽车、

建筑、医学、电子电气、纺织、涂料等诸多行业. 

碳四法生产 MMA 更符合环保要求。国内 MMA 生产工艺主要有两种，一种为较为

传统的 ACH 法（丙酮氰醇法），另一种为碳四法。采用 ACH 法会产生两大主要问题：

1 一是生产过程中大量使用硫酸，装臵须采用耐酸设备并配套酸性废液处理回收装臵（生

产 1 吨 MMA，约生产 1.2 吨硫酸氢铵），因此对生产成本造成一定影响；二是原材料采

用剧毒的氢氰酸，具有一定安全风险。而碳四法作为一种新型工艺，不使用氢氰酸，也

避免了废酸的生成及设备腐蚀等问题，以炼厂 C4 馏分的中异丁烯为原料，经叔丁醇生

产甲基丙烯酸甲酯。具有原料来源丰富、价廉、无毒、污染较少的特点。 

表 6 两种工艺优缺点对比 

工艺 原料 优点 缺点 原子经济性 

碳四法 异丁烯或叔丁醇 
原料无毒无害，生产无污染； 

产品质量好，经济效益高 
收率较低，工艺过程较复杂 ~47%  

ACH 法 丙酮、氰氢酸 流程简单、技术成熟 
硫酸腐蚀设备污染环境； 

氰氢酸有剧毒，安全风险 
>84% 

 

资料来源：《 C4 氧化法制备甲基丙烯酸甲酯的研究进展》，海通证券研究所 

 
 

3.2 MMA 供需缺口大，进口替代前景广阔 

目前，国内 MMA 产能仍以 ACH 法为主，碳四法的产能仅为 24 万吨/年，约占总产

能的 28%，其中国产异丁烯装臵产能很小，只占国内总产能的 5%左右。至 2020 年，

若齐翔腾达 20 万吨/ 年碳四法 MMA 及配套项目建设完成并全部投产，有望大幅改善

MMA 供给侧结构。 

 

 

表 7 我国 MMA 产能（截止 2017 年底） 
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工艺 企业属性 厂家名称 产能（万吨） 

碳四法 
外资 

赢创德固赛 10 

惠菱化成 9 

中资 华谊玉皇 5 

ACH 法 

外资 上海璐彩特 18 

中资 

斯尔邦石化 8.5 

宏旭石化 7.5 

东营达伟 2 

吉林石化 20 

黑龙江龙新 5 

合计   85 
 

资料来源：《发行股份购买资产预案 20181019》，海通证券研究所（注：菏泽华立 MMA 产能 2018 年投产未列入名单） 

 
 
 产能扩张较快，但仍供不应求。卓创资讯数据显示，近年来我国 MMA 产能扩张较

快，至 2018 年我国 MMA 总产能达 90 万吨/年，同比增长 5.88%，但高端产品仍存在

较大缺口，主要依赖进口。由于 ACH 法装臵原料氢氰酸受丙烯腈装臵开工率及价格影

响成本较高，而碳四法装臵也受碳四资源短缺和原油价格影响较大，近几年，我国 MMA

装臵开工率仅在 60%-65%左右。  

表 8 我国 2014-2018 年 MMA 供需平衡表 

年份 产能（万吨/年） 产量（万吨） 进口量（万吨） 表观消费量（万吨） 表观消费量增速 对外依赖度 

2014 60.8 29.9 27.5 54.1 11.1% 44.8% 

2015 77.5 40.8 21.0 58.7 8.5% 30.5% 

2016 80.0 50.3 15.8 63.0 7.3% 20.2% 

2017 85.0 58.8 12.6 65.1 3.3% 9.6% 

2018 90.0 55.6 16.4 66.2 1.8% 16.0% 

资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图33 我国 MMA 供给情况 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

图34 我国 MMA 表观消费量及增速 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

据卓创资讯数据，2014-2018 年我国 MMA 表观消费量由 54.1 万吨增长至 66.2 万

吨，CAGR 为 5.2%，近 5 年国内市场供需缺口一直较大。由于我国 MMA 供不应求，

每年都需要大量进口，目前，净进口量虽然随着国内装臵陆续投产，有所收窄，但每年

仍保持在 10 万吨以上。 
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图35  2014-2018 年我国 MMA 进口情况  
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

图36  MMA 下游需求结构（2018） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

MMA 应用广泛， PMMA 为最大下游。在 MMA 的下游应用中，聚甲基丙烯酸甲酯

树脂（PMMA）占比高达 55%，被广泛应用于各种照明器材、光学玻璃、仪器仪表、光

导纤维、飞机座舱玻璃、防弹玻璃等领域，特别是随着液晶显示器市场的迅速增长，光

学级 PMMA 模塑料需求量大幅度增长，发展潜力巨大，应用前景广阔。 

图37  2014-2018 我国 PMMA 进出口情况（万吨） 
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资料来源：中国海关总署，海通证券研究所 
 

图38  PMMA 下游需求结构（2018） 
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资料来源：智研咨询，海通证券研究所 
 

3.3 新建 MMA 项目，延伸 C4 产业链 

乙醇汽油推广降低 MTBE 需求，公司向下拓展 MMA 项目。2017 年 9 月，国家发

展改革委、国家能源局、财政部等十五部门联合印发了《关于扩大生物燃料乙醇生产和

推广使用车用乙醇汽油的实施方案》，根据方案，到 2020 年全国范围内将基本实现车用

乙醇汽油全覆盖。我国 MTBE 最主要的用途是用作汽油辛烷值提高剂，在 MTBE 消费

量中占比可达到 93%，此方案的出台对于 MTBE 行业影响巨大。当前 MTBE 厂家面临

原料紧张以及供应过剩问题，出货难度增加以及成本压力不断增大，装臵利润有所下降。

公司开始布局增加 MMA 项目投产，完善碳四产业链布局，将产成品从 MTBE 转为 MMA。  

终止重大资产重组，现金收购菏泽华立控制权。2018 年 6 月 19 日，公司因筹划重

大资产重组停牌。为推进本次交易，公司以自有资金通过增资方式认购菏泽华立 16.67%

股权。公司原计划收购菏泽华立股权控制权以及上海闵悦 100%股权，并在停牌期间又

拟增加海外并购标的 TBA 公司。2018 年 10 月 19 日，公司将重大资产重组标的更改为

菏泽华立股权，并在 11 月 14 日股票复牌。2018 年 12 月 11 日，公司终止重大资产重

组，终止收购上海闵悦 100%股权以及海外标的 TBA 股权。同时，公司改为以现金收购

菏泽华立 34.33%股权。2019 年 1 月 7 日，菏泽华立完成股权转让工商变更登记程序，

至此公司合计持有菏泽华立 51%股权，菏泽华立成为公司的控股子公司。 

延伸 MMA 产业链。菏泽华立主要从事 MMA 的研发及生产，并且具备成熟的叔丁

醇氧化法（C4 法）制备 MMA 的清洁工艺生产技术和工业化装臵。自 2018 年投产以

来，菏泽华立经营业绩不断提升。交易对手方承诺菏泽华立 2019 年度、2020 年度、2021

年度实现的净利润不低于 1.3 亿元、1.5 亿元、1.7 亿元。菏泽华立目前拥有 10 万吨/年
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MMA 产能，是我国采用碳四法工艺生产 MMA 的少量中资厂商之一，具备成熟的碳四法

制备 MMA 的清洁工艺生产技术和工业化装臵。通过收购，公司能够取得菏泽华立的技

术支持，突破 MMA 清洁生产工艺的技术壁垒，快速布局该领域，实现公司建设具有技

术壁垒的高精尖项目的目标。 

新建 20 万吨 MMA 项目，提高碳四附加值。2018 年 10 月 26 日，公司公告投资建

设 20 万吨/年甲基丙烯酸甲酯（MMA）及配套项目，有利于实现了碳四原料中异丁烯组

分的高效利用，产成品从 MTBE 转为 MMA，附加值进一步提高。MMA 项目投资 38 亿

元，项目建成投产满负荷状态下，公司预计新增销售收入 44 亿元，税前利润 8 亿元。 

 

4. 投建 PDH 项目，从碳四到碳三的横向拓展 

4.1 丙烯行业保持高景气，下游需求不断增加 

丙烯产能产量双提升，总体开工率上行。卓创资讯数据显示，我国丙烯产能连续近

年来均稳步提高，丙烯产量随之增加。2018 年我国丙烯总产能约 3560 万吨/年，同比增

长 6.03%；产量 3035 万吨，同比增长 6.90%；开工率达到 85%，比 2017 年提高 2 个

百分点。 

表 9 我国 2014-2018 年丙烯供需平衡表 

年份 产能（万吨/年） 产量（万吨/年） 开工率 进口（万吨/年） 表观消费量（万吨/年） 进口依存度 

2014 2501 1850 74% 305 2155 14.1% 

2015 2829 2290 81% 277 2567 10.8% 

2016 3266 2534 78% 290 2824 10.3% 

2017 3422 2839 83% 310 3149 9.8% 

2018 3560 3035 85% 286 3321 8.6% 

资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

丙烯需求缺口仍然较大。自 2012 年以来，我国丙烯需求呈现加速态势， 表观消费

量快速增长。根据卓创资讯，2012-2018 年我国丙烯表观消费量由 1698 万吨增长至 3321

万吨，增长近一倍，表观消费量复合增速为 11.8%。2018 年丙烯产量 3035 万吨，表观

消费量 3321 万吨，对外依存度 8.6%，虽然需求增速有所回落，但供需缺口仍然存在。

作为三大合成材料的基本原料，丙烯主要用于生产聚丙烯、PP 粉、环氧丙烷、丙烯腈、

丙烯酸、正丁醇、辛醇等下游产品，均有较高的盈利能力和市场前景，未来丙烯的需求

预计将进一步增加。 

图39 我国丙烯表观消费量及增速 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图40  丙烯下游需求结构（2018） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

下游聚丙烯仍依赖大量进口，为丙烯产业发展提供内生动力。聚丙烯（PP）在丙烯

下游需求结构中消费量占到 61.4%，是丙烯最主要的下游产品。2018 年，全国聚丙烯

产能 2244 万吨，同比上升 4.96%；产量 2092 万吨，同比提高 5.71%。而表观消费量
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为 2389 万吨，同比增加 5.38%，创历史新高。近三年，供需缺口始终保持在 270 万吨

以上，为上游丙烯产业的发展提供源源不竭的动力。 

图41 2014-2018 年我国聚丙烯表观消费量及增速 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图42 2014-2018 年我国聚丙烯供需缺口（万吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
 

 

表 10 我国 2014-2018 年聚丙烯供需平衡表 

年份 产能（万吨/年） 产量（万吨/年） 开工率 进口（万吨/年） 表观消费量（万吨/年） 进口依存度 

2014 1668 1374 82% 363 1725 21% 

2015 1778 1686 95% 339 2009 17% 

2016 2018 1769 88% 301 2047 15% 

2017 2138 1979 93% 318 2267 14% 

2018 2244 2092 93% 328 2389 14% 
 

资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

4.2 投建 PDH 项目，进军 C3 产业链 

PDH 法相较于传统工艺更优，成本优势明显。丙烷脱氢（PDH）制丙烯技术近年

来备受关注。从工艺路线及产品成本来看，相较于煤/甲醇制丙烯和石脑油裂解来看，PDH

法投资低、流程简单、产品回收率高、副产品价值高，综合产品成本较低，具有较大的

竞争优势。 

在华陆工程科技公司发布的《不同工艺制烯烃竞争力分析》中，曾经测算过国内四

种主要丙烯制备路线：石脑油裂解、煤制烯烃、甲醇制烯烃、PDH 的成本比较，当原油

价格为 50 美元/桶时候，国内石脑油蒸汽裂解制乙烯的成本约 6000 元/年，基本与煤价

310 元/吨时的煤制烯烃法，甲醇价格 1850 元/吨时的甲醇制烯烃法以及 4260 元/吨的丙

烷价格对应的 PDH 法成本相当。 

表 11 不同制备方法下丙烯原料价格平衡表 

国际油价（美元/桶） 煤制烯烃对应煤价（元/吨） 
甲醇制烯烃对应甲醇价格

（元/吨） 

PDH 对应丙烷价格

（元/吨） 

50 150 1850 4260 

60 255 2050 4938 

70 360 2300 5517 

80 470 2550 6196 

90 580 2800 6875 

100 690 3050 7454 

110 800 3210 8133 

120 920 3450 8812 

资料来源：《不同工艺制烯烃竞争力分析》，海通证券研究所 
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2019 年以来，布伦特原油均价在 66 美元/桶附近，对应于价格平衡表中动力煤 360 

元/吨，甲醇 2300 元/吨，丙烷 5517 元/吨。而实际上，这三者 2019 年以来均价分别为

606/2371/4425 元/吨，可见与其他两种制备方法相比，PDH 法原料成本明显较低，具

有较大的竞争优势。我们从价格变化图中可以分析得出，丙烷脱氢作为成本最低的专产

丙烯生产路线，在油价上行与下行期，其成本优势均较为稳固，尤其是在油价上行周期

与高油价时期，丙烷脱氢的原材料成本优势将更加突出。 

图43 不同制备方法下丙烯原料价格变化 
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资料来源：金联创，Wind，海通证券研究所 

 

公司新建 70 万吨 PDH 项目。2018 年 10 月 26 日，公司公告投资建设 45 万吨/

年丙烷脱氢项目，PDH 项目投资 31 亿元，项目建成投产满负荷状态下，公司预计新增

销售收入 36 亿元，税前利润 4.5 亿元。2019 年 4 月 15 日，公司根据后续发展需要以

及市场调研情况，将 45 万吨/年丙烷脱氢项目规模增加至 70 万吨/年，预计总投资 40

亿元。 

强强联手，获得优质 PDH 和环氧丙烷生产工艺。2018 年 10 月 8 日，公司发布《关

于签订合作协议的公告》，与 UOP 签署合作协议，约定公司根据未来丙烷脱氢规模购买

并允许使用 UOP 的丙烷脱氢技术。2018 年 12 月 8 日，公司公告与 SKC 建立战略合

作关系，在全球范围内共同开发化学品事业，加强在丙烯深加工领域的合作。12 月 16

日，双方签署《环氧丙烷合作备忘录》，公司计划与 SKC 投资成立合资公司，共同建设

30 万吨/年环氧丙烷项目，项目采用赢创与蒂森克虏伯共有的生产工艺。此次合作将拉

伸公司化工产业链，推动公司在化工新材料领域取得更大的跃升。 

 

5. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.49、0.48、0.66 元，按照 2019 年 EPS

以及 18-22 倍 PE，我们给予公司 8.82-10.78 元的合理价值区间，给予“优于大市”评级。 

表 12 可比公司盈利预测与估值 

 全面摊薄 EPS（元） PE（倍，以 2019.07.19 收盘价作为股价） 

  2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

濮阳惠成 0.42 0.58 0.75 34.95 25.36 19.50 

石大胜华 1.01 2.50 3.00 31.15 12.60 10.49 

平均 0.72 1.54 1.88 33.05 18.98 15.00 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

分业务盈利预测。我们预计公司 2019-2020 年业绩保持平稳增长，毛利率较 2018

年没有太大变化，公司 MMA 项目有望在 2020 年内建成，从而在 2021 年贡献业绩。根
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据公司对 MMA 项目的预算，我们给予 2021 年 6 成的开工率计算收入及毛利。 

表 13 齐翔腾达主营业务分业务盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

顺酐类      

营业收入（万元） 505790  576431  662895  742443  816687  

营业成本（万元） 436507  499041  572079  640728  704801  

毛利率 13.70% 13.43% 13.70% 13.70% 13.70% 

甲乙酮类      

营业收入（万元） 261514  315091  352902  388192  427011  

营业成本（万元） 210055  241020  268206  298908  333069  

毛利率 19.68% 23.51% 24.00% 23.00% 22.00% 

供应链管理      

营业收入（万元） 1270292  1728470  1901317  2091449  2300594  

营业成本（万元） 1266289  1715746  1889909  2078900  2286790  

毛利率 0.32% 0.74% 0.60% 0.60% 0.60% 

其他      

营业收入（万元） 185024  172414  181035  190087  199591  

营业成本（万元） 131450  147163  153880  161574  169652  

毛利率 28.96% 14.69% 15.00% 15.00% 15.00% 

MMA      

营业收入（万元）     264000 

营业成本（万元）     216000 

毛利率     18.2% 

合计      

营业收入（万元） 2222620  2792406  3098149  3412171  4007883  

营业成本（万元） 2044301  2602970  2884073  3180110  3710312  

毛利率 8.02% 6.78% 6.91% 6.80% 7.42% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 6. 风险提示 

原材料及产品价格大幅波动；项目建设不达预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 27924 30981 34122 40079 

每股收益 0.47 0.49 0.48 0.66  营业成本 26030 28841 31801 37103 

每股净资产 4.11 4.60 5.08 5.74  毛利率% 6.8% 6.9% 6.8% 7.4% 

每股经营现金流 0.51 0.69 0.54 0.67  营业税金及附加 123 143 164 200 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 163 201 222 261 

P/E 14.41 15.67 16.26 11.72  营业费用率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

P/B 1.67 1.69 1.53 1.35  管理费用 312 322 355 417 

P/S 0.49 0.44 0.40 0.34  管理费用率% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

EV/EBITDA 8.55 13.58 14.59 10.77  EBIT 988 1134 1205 1657 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 72 154 264 334 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% 0.5% 0.8% 0.8% 

毛利率 6.8% 6.9% 6.8% 7.4%  资产减值损失 18 0 0 0 

净利润率 3.0% 2.8% 2.5% 2.9%  投资收益 16 5 7 8 

净资产收益率 11.6% 10.8% 9.4% 11.5%  营业利润 977 1025 988 1371 

资产回报率 7.3% 6.8% 5.3% 6.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 10.1% 9.4% 7.7% 9.6%  利润总额 977 1025 988 1371 

盈利增长（%）      EBITDA 1539 1163 1235 1687 

营业收入增长率 25.6% 10.9% 10.1% 17.5%  所得税 132 146 140 195 

EBIT 增长率 -3.3% 14.7% 6.3% 37.5%  有效所得税率% 13.5% 14.2% 14.2% 14.2% 

净利润增长率 -0.8% 4.1% -3.6% 38.8%  少数股东损益 2 2 2 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 843 878 846 1174 

资产负债率 35.3% 35.2% 42.5% 42.0%       

流动比率 1.3 1.0 0.9 0.9       

速动比率 1.0 0.7 0.6 0.6  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.1 0.1 0.1  货币资金 1064 631 516 765 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2701 2122 2337 2745 

应收帐款周转天数 27.6 25.0 25.0 25.0  存货 702 869 958 1118 

存货周转天数 10.1 11.0 11.0 11.0  其它流动资产 443 530 580 669 

总资产周转率 2.6 2.5 2.4 2.4  流动资产合计 4911 4153 4391 5298 

固定资产周转率 7.8 8.6 6.2 5.4  长期股权投资 424 424 424 424 

      固定资产 3546 3646 7446 7446 

      在建工程 692 2692 1792 2792 

      无形资产 830 810 790 770 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 6605 8686 11566 12545 

净利润 843 878 846 1174  资产总计 11516 12838 15957 17843 

少数股东损益 2 2 2 2  短期借款 2077 2677 3277 3677 

非现金支出 568 30 30 30  应付票据及应付账款 1336 948 1046 1220 

非经营收益 -13 149 257 326  预收账款 170 248 273 321 

营运资金变动 -496 171 -183 -347  其它流动负债 316 472 520 609 

经营活动现金流 904 1229 951 1186  流动负债合计 3899 4345 5116 5826 

资产 -313 -2110 -2910 -1010  长期借款 0 0 1500 1500 

投资 -639 0 0 0  其它长期负债 169 169 169 169 

其他 28 5 7 8  非流动负债合计 169 169 1669 1669 

投资活动现金流 -924 -2105 -2903 -1002  负债总计 4068 4514 6785 7495 

债权募资 276 600 600 400  实收资本 1775 1775 1775 1775 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 7290 8165 9011 10185 

其他 -486 -157 1236 -334  少数股东权益 157 159 161 163 

融资活动现金流 -210 443 1836 66  负债和所有者权益合计 11516 12838 15957 17843 

现金净流量 -230 -433 -116 250       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 19 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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