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巩固 C4 龙头地位，开拓 C3 新增长曲线 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。齐翔腾达 2022 年实现营业收入

298.1 亿元（同比-14.6%），实现归母净利润 6.34 亿元（同比-73.5%）。公司

2023Q1 实现营业收入 61.4 亿元（同比-22.5%），实现归母净利润-0.79 亿元

（同比-114.2%）。公司业绩承压主要系（1）原油等原料价格上涨；（2）受

疫情、地产链下行等影响，2022H2 开始丁二烯等产品需求下降、价格回落。 

 甲乙酮、顺酐产能扩张，2022 年产品收入同比大增。甲乙酮方面，2022 年

公司 8 万吨/年甲乙酮建成投产，当前产能 26 万吨/年，位居全国第一。得益

于产能扩张带来的规模效应与议价能力提升，叠加全球市场供应收缩，公司

甲乙酮销量尤其是出口贸易增长，2022 年实现营收 37.4 亿元，同比增长

63.8%；实现毛利 10.1 亿元，同比增长 85.82%。顺酐方面，公司 20 万吨/

年顺酐建成投产，推升顺酐产品营收同比增长 22.7%。随着“限塑令”深化

落实，叠加公司相关产能释放，我们认为公司顺酐业务营收将持续增长。 

 拓展新材料领域，完善 C4 产业链一体化布局。公司拟打造“异丁烯—MMA

—PMMA”一体化产业链，目前已建成 20 万吨/年丁腈胶乳和 20 万吨/年 MMA

装置，10 万吨/年 PMMA 装置预计 2023 年建成，投产后将实现 C4 中异丁烯

组分在液晶显示器、光学玻璃等领域的高效利用，提升产品附加值。 

 横向延伸 C3 产业链，培育发展新动能。公司 70 万吨/年 PDH 装置已建成投

产，30 万吨/年环氧丙烷项目、8 万吨/年丙烯酸及 6 万吨/年丙烯酸丁酯项目

投产在即，2022 年末工程进度分别为 68.2%、92.3%。项目全部建成后，公

司将形成“丙烷-丙烯-环氧丙烷/丙烯酸”C3 产业链，强化市占率与盈利能力。 

 山能收购后控股股东风险解决，利好估值提升。山能新材料作为重整投资人

正在通过重整程序取得齐翔集团 80%股权。收购完成后，公司间接控股股东

将变更为山能新材料，实际控制人变更为山东省国资委。我们认为山能新材

料完成后公司控股股东风险得到解决，估值将有所提升。 

 投资建议。我们预计齐翔腾达 2023~2025 年归母净利润分别为 8.21 亿元、

12.83 亿元和 23.06 亿元，EPS 分别为 0.29、0.45、0.81 元。参照可比公司

估值水平，给予其 2023 年 24-25 倍 PE，对应合理价值区间为 6.96-7.25 元，

对应 PB1.38-1.44 倍，维持“优于大市”投资评级。 

 风险提示。产品价格大幅波动，下游需求不及预期，在建项目进展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34892 29810 35674 37750 39940 

(+/-)YoY(%) 41.3% -14.6% 19.7% 5.8% 5.8% 

净利润（百万元） 2393 634 821 1283 2306 

(+/-)YoY(%) 145.2% -73.5% 29.5% 56.3% 79.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.84 0.22 0.29 0.45 0.81 

毛利率(%) 12.5% 8.8% 8.9% 10.3% 13.0% 

净资产收益率(%) 18.7% 4.7% 5.7% 8.2% 12.9% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），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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表 1 公司业务拆分 

业务 项目 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

顺酐化工类 

营业收入（亿元） 54.95 37.25 91.65 112.47 120.42 134.63 160.42 

营业成本（亿元） 48.32 30.61 67.54 104.25 109.60 119.75 136.28 

毛利（亿元） 6.62 6.64 24.11 8.22 10.82 14.88 24.14 

毛利率（%） 12% 18% 26% 7% 9% 11% 15% 

甲乙酮类 

营业收入（亿元） 24.61 25.33 22.85 37.44 34.60 34.04 38.06 

营业成本（亿元） 18.22 18.68 17.40 27.31 25.71 24.81 27.00 

毛利（亿元） 6.39 6.64 5.45 10.13 8.90 9.23 11.06 

毛利率（%） 26% 26% 24% 27% 26% 27% 29% 

其他化工类 

营业收入（亿元） 14.79 23.81 38.25 28.86 39.70 43.04 47.06 

营业成本（亿元） 13.00 18.00 28.32 24.92 31.93 33.72 36.23 

毛利（亿元） 1.79 5.80 9.93 3.94 7.77 9.33 10.83 

毛利率（%） 12% 24% 26% 14% 20% 22% 23% 

丙烯酸及酯 

营业收入（亿元）         3.36  7.73  8.51  

营业成本（亿元）         3.03  6.19  6.64  

毛利（亿元）         0.34  1.55  1.87  

毛利率（%）         10% 20% 22% 

供应链管理 

营业收入（亿元） 204.02 158.31 192.31 115.57 155.40 154.43 141.80 

营业成本（亿元） 201.76 155.16 188.55 112.51 152.07 151.04 138.54 

毛利（亿元） 2.27 3.15 3.76 3.06 3.32 3.38 3.26 

毛利率（%） 1% 2% 2% 3% 2% 2% 2% 

总和 

营业收入（亿元） 300.58 246.86 348.92 298.10 356.74 377.50 399.40 

营业成本（亿元） 282.81 223.95 305.18 271.90 324.93 338.47 347.51 

毛利（亿元） 17.77 22.91 43.74 26.20 31.82 39.03 51.89 

毛利率（%） 6% 9% 13% 9% 9% 10% 13% 
 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值 
EPS（元） PE（倍） PB 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 2023E 

300481.SZ 濮阳惠成 61.11 0.85 1.42 1.59 24.17 14.47 12.98 2.26 

603026.SH 胜华新材 128.01 5.81 4.39 7.38 10.86 14.37 8.56 2.24 

002648.SZ 卫星化学 489.48 3.49 0.91 1.42 4.16 15.99 10.21 1.92 

  平均   3.39 2.24 3.46 13.06 14.94 10.59 2.14 

注：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 29810 35674 37750 39940 

每股收益 0.22 0.29 0.45 0.81  营业成本 27190 32493 33847 34751 

每股净资产 4.74 5.04 5.50 6.31  毛利率% 8.8% 8.9% 10.3% 13.0% 

每股经营现金流 0.51 0.98 1.56 1.49  营业税金及附加 66 88 93 98 

每股股利 0.16 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 112 143 151 160 

P/E 0.00 0.00 0.00 0.00  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 525 628 755 799 

P/S 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用率% 1.8% 1.8% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 10.70 7.13 5.55 4.01  EBIT 1140 1523 2048 3219 

股息率% — — — —  财务费用 272 377 324 253 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% 1.1% 0.9% 0.6% 

毛利率 8.8% 8.9% 10.3% 13.0%  资产减值损失 -183 -60 -60 -60 

净利润率 2.1% 2.3% 3.4% 5.8%  投资收益 -39 10 9 10 

净资产收益率 4.7% 5.7% 8.2% 12.9%  营业利润 748 1030 1606 2853 

资产回报率 2.2% 2.9% 4.4% 7.9%  营业外收支 -30 -28 -37 -37 

投资回报率 4.1% 5.6% 7.4% 11.1%  利润总额 718 1003 1569 2816 

盈利增长（%）      EBITDA 2469 3739 4537 5944 

营业收入增长率 -14.6% 19.7% 5.8% 5.8%  所得税 120 170 267 479 

EBIT 增长率 -63.9% 33.6% 34.5% 57.2%  有效所得税率% 16.8% 17.0% 17.0% 17.0% 

净利润增长率 -73.5% 29.5% 56.3% 79.8%  少数股东损益 -36 11 19 31 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 634 821 1283 2306 

资产负债率 51.4% 46.8% 43.6% 35.9%       

流动比率 0.84 0.84 0.94 1.21       

速动比率 0.66 0.60 0.69 0.88  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.24 0.12 0.15 0.21  货币资金 2609 1173 1443 1570 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4140 4179 4514 4573 

应收账款周转天数 31.67 24.00 23.50 23.00  存货 1477 1582 1595 1668 

存货周转天数 17.68 17.00 17.00 17.00  其它流动资产 888 1049 1229 1443 

总资产周转率 1.08 1.25 1.33 1.38  流动资产合计 9113 7984 8781 9254 

固定资产周转率 3.15 2.87 2.84 2.99  长期股权投资 171 331 491 651 

      固定资产 11768 13095 13452 13225 

      在建工程 3786 2393 1696 1348 

      无形资产 1510 1570 1630 1690 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 19886 20100 20055 19785 

净利润 634 821 1283 2306  资产总计 28999 28083 28837 29039 

少数股东损益 -36 11 19 31  短期借款 4912 4112 3312 2512 

非现金支出 1575 2306 2579 2816  应付票据及应付账款 3695 3056 3901 3165 

非经营收益 207 426 371 297  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -919 -792 185 -1218  其它流动负债 2298 2376 2169 1957 

经营活动现金流 1460 2773 4438 4232  流动负债合计 10904 9543 9382 7634 

资产 -4625 -2223 -2245 -2249  长期借款 2739 2339 1939 1539 

投资 -5 -300 -305 -305  其它长期负债 1269 1267 1265 1263 

其他 -254 -80 -81 -80  非流动负债合计 4008 3606 3204 2802 

投资活动现金流 -4884 -2603 -2631 -2635  负债总计 14912 13149 12586 10436 

债权募资 1550 -1202 -1202 -1202  实收资本 2843 2843 2843 2843 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 13488 14324 15622 17943 

其他 1408 -403 -335 -267  少数股东权益 598 610 629 660 

融资活动现金流 2958 -1606 -1537 -1469  负债和所有者权益合计 28999 28083 28837 29039 

现金净流量 -447 -1435 270 128       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022A），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 
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