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齐翔腾达（002408.SZ）2022 年半年报点评     

22H1 业绩下滑，期待产能释放带来成长 
 

 2022 年 08 月 29 日 

 
➢ 事件：2022 年 8 月 28 日，公司发布 2022 年半年度报告。2022 年上半年

公司实现营业收入 164.05 亿元，同比下滑 7.57%；归母净利润 9.01 亿元，同比

下滑 38.66%；扣非归母净利润 8.91 亿元，同比下滑 38.53%。 

➢ 22Q2 业绩大幅下滑，行业需求收缩和盈利能力下降是主要原因。22Q2，

公司实现营业收入 84.78 亿元，同比下滑 6.31%；归母净利润为 3.45 亿元，同

比下滑 56.95%；销售净利率为 3.96%，同比下滑 5.25pct。在地缘政治的催化

下，国际油价和大宗商品价格大幅上涨，22Q2 公司的销售毛利率仅为 9.80%，

同比下滑 5.84pct，环比下滑-2.00pct。 

➢ 甲乙酮和顺酐扩产增收，疫情影响供应链业务量减少。分行业来看，22Q2，

甲乙酮类营业收入为 19.78 亿元，同比增长 86.38%，毛利率为 41.46%，同比

上升 13.17pct；顺酐化工类实现营业收入 59.91 亿元，同比增长 55.92%，毛利

率为 8.70%，同比下滑 12.70pct。甲乙酮和顺酐化工的收入增长主要是因为产

能增加及原材料价格上涨推动产品价格上涨。其他化工产品实现营业收入 12.92

亿元，同比减少 46.41%，主要是疫情类产品价格下滑，业务毛利率为 16.21%，

同比下滑 29.54pct；供应链管理营业收入 69.59 亿元，同比减少 32.79%，主要

是疫情导致供应链业务量减少，供应链业务毛利率为 2.35%，同比上升 0.35pct。 

➢ C4 产业链不断深化，巩固甲乙酮、顺酐龙头地位。（1）甲乙酮：公司扩建

的 8 万吨/年的甲乙酮项目于 2022 年上半年建成投产，截至目前，公司甲乙酮

产能超 26 万吨/年，是国内产能最大的甲乙酮生产企业，国内产销份额占比达

50%左右。（2）顺酐：在国内“限塑令”的背景下，生产 PBS、PBAT 等可降解

塑料制品的厂商将逐渐增多，进而将带动上游原料顺酐需求的增长，目前，公司

10 万吨/年的顺酐扩建项目一期已建成投产，二期成功投产后，公司顺酐产能合

计将超过 40 万吨/年，规模优势较强。（3）MMA 和 PMMA：公司已有 20 万

吨/年的 MMA 产能，且 10 万吨/年的 PMMA 项目也正处于建设当中，投产后

公司将形成“异丁烯—MMA—PMMA”的一体化完整产业链。 

➢ 布局 C3 产业链，新增盈利点。公司积极引入先进技术投建 70 万吨/年丙烷

脱氢项目及下游 30 万吨/年环氧丙烷项目，并于 2022 年 4 月公告拟建 8 万吨/

年的丙烯酸及 6 万吨/年的丙烯酸丁酯项目，以进一步拉伸产业维度，未来有望

形成新的盈利增长点。目前，70 万吨/年丙烷脱氢项目已全面投产。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 16.15/21.39/25.22

亿元，EPS 分别为 0.57/0.75/0.89 元/股，对应 2022 年 8 月 29 日收盘价的 PE

分别为 14、10、9 倍。2022 年原油价格维持高位，公司下游业务受影响较大，

因此下调评级，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动的风险；疫情扰动对下游需求影响的风险；新增

产能投放速度较慢的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 34,892 33,618 43,193 51,133 

增长率（%） 41.3 -3.7 28.5 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,393 1,615 2,139 2,522 

增长率（%） 145.2 -32.5 32.5 17.9 

每股收益（元） 0.84 0.57 0.75 0.89 

PE 9 14 10 9 

PB 1.7 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价）   

  

谨慎推荐 下调评级 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 34,892 33,618 43,193 51,133  成长能力（%）     

营业成本 30,518 30,363 38,995 46,185  营业收入增长率 41.34 -3.65 28.48 18.38 

营业税金及附加 88 67 95 112  EBIT 增长率 111.72 -34.54 32.93 17.71 

销售费用 126 108 130 153  净利润增长率 145.22 -32.52 32.48 17.89 

管理费用 439 423 527 614  盈利能力（%）     

研发费用 579 639 777 913  毛利率 12.54 9.68 9.72 9.68 

EBIT 3,160 2,069 2,750 3,237  净利润率 6.86 4.80 4.95 4.93 

财务费用 241 157 172 215  总资产收益率 ROA 9.18 5.91 6.62 7.35 

资产减值损失 -94 -30 -33 -44  净资产收益率 ROE 18.71 11.21 12.93 13.43 

投资收益 10 12 14 16  偿债能力         

营业利润 2,851 1,898 2,565 3,002  流动比率 0.95 0.88 0.95 0.89 

营业外收支 -45 -28 -37 -37  速动比率 0.73 0.62 0.66 0.60 

利润总额 2,806 1,870 2,528 2,965  现金比率 0.28 0.31 0.10 0.22 

所得税 359 239 341 386  资产负债率（%） 48.52 44.92 46.68 43.04 

净利润 2,447 1,631 2,187 2,579  经营效率     

归属于母公司净利润 2,393 1,615 2,139 2,522  应收账款周转天数 24.32 25.65 25.00 24.50 

EBITDA 4,296 3,085 4,109 4,723  存货周转天数 11.53 14.00 13.50 13.00 

      总资产周转率 1.49 1.26 1.45 1.54 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金  2,688 1,037 2,363  每股收益 0.84 0.57 0.75 0.89 

应收账款及票据 4,093 2,379 5,744 3,687  每股净资产 4.50 5.07 5.82 6.61 

预付款项 410 607 819 1,016  每股经营现金流 0.72 1.65 0.43 2.34 

存货 1,195 1,167 1,758 1,578  每股股利 0.00 0.00 0.10 0.15 

其他流动资产 660 698 722 794  估值分析         

流动资产合计 8,960 7,539 10,080 9,438  PE 9 14 10 9 

长期股权投资 240 320 439 539  PB 1.7 1.5 1.3 1.2 

固定资产 7,164 8,315 9,106 9,903  EV/EBITDA 6.19 8.38 6.99 5.66 

无形资产 1,481 1,481 1,435 1,404  股息收益率（%） 0.00 0.00 1.29 1.93 

非流动资产合计 17,111 19,789 22,251 24,853       

资产合计 26,071 27,328 32,331 34,292       

短期借款 3,829 2,660 3,182 2,827  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,808 3,064 4,345 4,508  净利润 2,447 1,631 2,187 2,579 

其他流动负债 2,787 2,826 3,139 3,297  折旧和摊销 1,136 1,016 1,359 1,486 

流动负债合计 9,424 8,551 10,665 10,632  营运资金变动 -1,877 1,801 -2,598 2,289 

长期借款 2,362 2,662 2,962 2,462  经营活动现金流 2,040 4,698 1,224 6,647 

其他长期负债 865 1,065 1,465 1,665  资本开支 -5,770 -3,645 -3,761 -4,055 

非流动负债合计 3,227 3,727 4,427 4,127  投资 643 -102 -124 -107 

负债合计 12,650 12,277 15,092 14,759  投资活动现金流 -5,123 -3,735 -3,871 -4,146 

股本 2,843 2,843 2,843 2,843  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 631 647 695 752  债务募资 1,878 -668 1,222 -655 

股东权益合计 13,420 15,051 17,239 19,533  筹资活动现金流 2,928 -878 996 -1,175 

负债和股东权益合计 26,071 27,328 32,331 34,292  现金净流量 -168 85 -1,651 1,326 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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