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事件： 

近日我对公司进行了实地调研,并针对公司业务的发展情况和今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点： 

1.  打造三大重点业务：资源、应用和贸易 

公司未来将重点打造三大业务：资源、应用和贸易。资源主要是贵金属的二次回收，下游应用的重点是汽车尾气催化剂，贸

易主要是为公司提供稳定的上下游客户。 

由于贸易的毛利率比较低，因此，未来提供公司跨越式发展的动力主要来自两个方面：贵金属二次回收业务、汽车尾气催化

剂业务，我们认为，经过两年的建设期，这两项业务将迎来项目建设完成带来的产能大幅增长，两年后汽车尾气催化剂的下

游需求也将大幅增加，公司有望在下上游均取得爆发性增长。 

2.贵金属二次回收业务将根本上解决公司原料问题 

由于我国铂族金属储量很少，原矿供应十分紧张。全球铂族储量为 71000 吨，其中南非储量达到 63000 吨，俄罗斯、美国、

加拿大储量依次为 6200、900、310 吨，中国铂族储量为 310 吨左右，其中铂储量 119 吨、钯储量为 60 吨、铂钯未分的储

量为 109 吨、铱储量为 6.38 吨、铑储量为 3.23 吨、锇储量为 6.4 吨、钌储量为 4.7 吨。2009 年全球铂族金属需求总量超过

450 吨，其中铂的需求总量为 219 吨，钯的需求总量为 241.7 吨、铑的需求总量为 22.3 吨，均呈现快速增长，而供给则有

下降趋势。 

图 1：全球铂族金属储量分布图  图 2：全球铂金供需状况图   

 

 

 

资料来源：USGS、东兴证券  资料来源：中国金属通报、东兴证券 
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由于铂族金属在国外属于战略物资，在海外收购原矿资源可能性非常小，因此公司在原材料紧张的行业背景下，积极建设两次

资源回收项目将非常具有战略意义。2011 年 5 月公司上市后首次再融资即投向了二次资源回收项目，项目以向公司全资子公

司贵研资源（易门）公司增资的方式完成。项目建成后将形成 3000 吨贵金属二次资源物料处理能力，其中失效汽车催化剂 1500

吨，失效石化催化剂 500 吨、失效精细化工催化剂 500 吨、合金废料 500 吨。达到年回收 5 吨贵金属的生产规模，其中铂 1,400

千克/年；钯 2,500 千克/年；铑 400 千克/年；铱 200 千克/年；钌 500 千克/年。 

公司如何保障原材料供给是市场相当关心的问题。我们认为，公司有着天然的优势，主要是下游客户稳定供给和资源回收优势，

公司一方面通过长期的供货关系与下游客户保持紧密联系，另一方面，客户生产循环下来的废料可以供给公司，作为公司稳定

的废料来源。目前初步估算可以从客户获得的回收金属量在 5 吨以上，能够完全满足公司未来的产能需要： 

1、 合金材料和电子原件：公司产品之一玻纤漏板含铂铑合金90%以上，6－8个月需要更新一次，公司对下游客户采取来料加

工或者买断方式获得原材料；公司下游客户希捷公司每年提供几百吨废旧硬盘，公司通过来料加工或者买断方式获得原材

料，以上两者合计每年为公司贡献金属回收量为：800－1000公斤； 

2、 石油化工裂解催化剂：大部分为石化产业内消化，有小批量与外部公司合作，公司以小批量购买结合大批量合作加工的模

式，预计每年为公司贡献金属回收量为：1000－1200公斤； 

3、 医药和精细化工催化剂：主要由下游医药和化工客户的产品回收提供，比较大客户如海正药业所有贵金属材料回售给公司，

预计每年为公司贡献金属回收量为：600－800公斤； 

4、 汽车尾气催化剂：2006年开始强制安装汽车尾气催化剂，按照8年使用期到2014年将有大量的更新需求，为公司提供较大

废料回收空间，预计每年为公司贡献金属回收量为：2000公斤以上。 

同时，公司拥有国内最先进的金属回收技术，综合回收率在 96%以上，环保指标达到国际标准，火法工艺引进了最先进的设备，

同时有针对汽车尾气催化剂的专业设备。而公司的竞争对手是民营小公司，回收率低导致大量浪费和环境污染，未来随着越来

越多贵金属废料产生，国家势必对行业进行整治规范，对公司扩大资源来源将起到重要作用。 

根据募投项目书中测算，项目预计年平均营业收入 82,685.00 万元，年平均净利润 5,990.75 万元，年平均所得税 1,996.92 万

元，税前利润率为 9.66%，按照公司历史费用率 4%计算，扣除收入中三分之一贸易收入的因素，公司制造业费用率在 6%左

右，因此二次资源回收业务的毛利率测算大致在 17%左右。预计在 2014 年项目正式达产，届时将增厚 2014 年 EPS 为 0.38

元。 

3.汽车尾气催化剂迈过门槛 爆发性增长可能性很大 

汽车尾气中含有不完全燃烧产物—碳氢化合物（HC）、一氧化碳（CO）、以及氮氧化合物（NOX）等成分，它们对人体的健

康以及动植物的生存构成巨大的危害。尾气处理有多种方法，使用新能源，改善燃烧装置等，其中汽车尾气净化催化剂是控制

汽车尾气排放减少污染的最有效手段。尾气净化分为机内净化和机外净化两种。机内净化是通过对发动机、曲轴箱涉及的改进

和燃油精制等方法来降低有害气体的生成。在这方面改革比较难，而且机内净化只能减少有害物质生成，不能从根本上消除有

害气体。机外净化是通过安装催化净化器，使有害物质转化为无害物质，这是目前机动车尾气净化的最有效方法，被世界发达

国家广泛应用。 

汽车尾气催化剂通常使用能将 CO、HC、NOx同时转化无害汽车的三效催化剂。三效催化剂由 4 个部分组成，包括：载体、

高度多孔的活性氧化铝层、活性组分以及助剂。公司主要做活性组分和载体，不做封装，直接将产品提供给下游厂商。 
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图 3：汽车尾气催化剂工作原理 

 

资料来源：公开资料、东兴证券 

表 1：三效催化剂组成部分 

三效催化剂各部分 详细说明 

载体 

随着对净化器使用寿命和净化率要求的提高，汽车尾气净化广泛使用整体型载体。根据基体材料，

可分为陶瓷和金属两种。陶瓷载体多采用堇青石(2Al2O3 -2MgO-5SiO2 )，经挤压和烧结后，具有

许多薄壁平行直通道，其比表面积大、耐热性能好、热膨胀系数低。金属载体通常有 Ni-Cr 等。

目前最新的是以泡沫金属作载体的催化剂 

活性氧化铝层 
活性氧化铝为多孔的颗粒状。对气体、水蒸气和某些液体的水分有选择吸附本领，并可用作催化

剂和催化剂载体和色层分析载体 

活性组分 

三元催化剂中最重要的活性组分是 Pt、Rh、Pd。由于 Pd 对 Pb、P、S 中毒特别敏感，在还原

气氛下易烧结并与 Rh 生成合金使 Rh 的活性降低等原因，通常由 Pt-Pd 构成催化剂，Rh 作为添

加剂可以提高 Pt 的耐高温性能和使用寿命。复合型的稀土氧化物通常也作为活性组分。  

涂层和助剂 

涂层通常采用γ-Al2O3其比表面积大、表面吸附能力强。加入稀土元素、碱金属、碱土金属均可

有效抑制 Al2O3 的烧结和相变的发生。CeO2、LaO3等稀土氧化物可显著提高贵金属催化剂的活

性 

资料来源：汽车尾气处理、东兴证券 

铂族金属占尾气催化剂成本的 6－7 成，公司可以通过配方调节各铂族金属的用量来调节成本，总体来看，铂族金属的价格上

涨对公司成本有一定的压力，公司目前已经具备一定的调价能力。公司目前也在研究稀土在尾气催化剂中的应用，由于稀土价

格上涨幅度较大，一定程度上会抑制稀土的使用。 

表 2：稀土在汽车尾气催化剂中的作用 

稀土催化剂的作用 功能详细说明 

提高催化剂载体的性能 

通常所有的催化剂载体表面有氧化铝涂层，以提高载体的表面积，有利于催化剂活性成分的分散，

以此提高催化剂的活性和寿命。而氧化铝在高温下容易向无活性相转变。加入稀土元素(La 或 Y)

可使其耐热性能得到明显改善，抑制相变，能够起到稳定晶格结构和防止体积收缩的双重作用 

提高催化剂的活性 
加入稀土的催化剂活性高于无稀土催化剂，具有较低的起燃温度，相同反应温度时有更高的 CO2

生成率 

提高催化剂的储氧能力 
氧化铈在 Ce2O3和 CeO2之间变化，来调节氧的需求。当尾气中氧过剩时，它可吸收氧并储存起

来；当尾气中氧不足时，它又可以释放出氧气，使 CO，HC，NOx等有害气体的氧化还原反应得
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以进行而被除去 

提高催化剂的抗毒能力 
汽车尾气中常含有催化毒物(如硫、磷、铅的氧化物等)，当加入 CeO2 后，它能与硫化物反应生

成稳定的 Ce2(SO4)3，并在富油燃烧时转变为 H2S，随尾气一道被净化除去  

稀土可提高氧传感器的性

能 

汽车尾气净化使用的氧传感器用稀土氧化物稳定的氧化锆固体电介质，其导电性能已不是半导体

中的电子或空穴的移动，而是氧离子的移动，因而可把氧离子移动时产生的电荷与电极界面上氧

的变化联系起来，选择性的对氧进行检测，从而起到氧敏元件的作用 

资料来源：汽车尾气处理、东兴证券 

目前，世界较大的汽车尾气催化剂生产厂商主要有美国安格（Engelhard），庄信万丰（Johnson Mattey），优美科（Umicore）

和德尔福（Delpei），他们的产量占整个市场的 95%左右，在我国都建立了合资或独资企业，国内汽车厂所使用的催化剂中

80%左右都从这些厂家采购。 

表 3：全球主要汽车尾气净化器生产厂家 

国家 生产厂商 尾气净化器类型 

美国 安格（Engelhard） 三元催化转换器 

美国 德尔福 三元催化转换器、催化剂芯体 

比利时 优美科（Umicore） 汽车尾气净化器 

日本 NGK 绝缘材料公司 三元催化转换器 

日本 电装株式会社 汽车尾气净化器是主要产品之一 

中国 威孚高科 
以微量贵金属与稀土材料为活性组份，设

计高性价比的尾气净化催化剂。 

中国 贵研铂业 汽车尾气净化器 

中国 重庆海特 汽车尾气净化器 

中国 中国科学院兰州化学物理研究所 纳米高铈涂层材料、新型催化剂载体涂敷 

资料来源：稀土信息、东兴证券 

我国从 2000 年开始在汽车上安装汽车尾气净化催化剂，随着汽车尾气催化剂失效，催化剂的更新也将产生巨大的市场需求。

汽车尾气催化剂如果按 1.5 升/辆计算催化剂需求量，目前的市场总规模在 2500 万升左右，目前国内主要的生产厂商仅能满足

国产汽车厂商的需求。 

表 4：国产汽车尾气催化剂需求量测算（单位：万升） 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

汽车产量（万辆） 1806 1900 1994 2088 2182 2276 

汽车更新数量（万辆） 150 200 250 300 350 450 

国产催化剂市场占有率 10% 12% 16% 20% 25% 30% 

单汽车催化剂需求量 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

国产催化剂需求量 293.4 378 538.56 716.4 949.5 1226.7 

资料来源：中国汽车工业协会、东兴证券测算 
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图 4：2004—2015 中国汽车销量及预测（单位：万辆）  图 5：汽车尾气催化剂需求量（单位：万升） 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业年鉴、东兴证券  资料来源：公开资料、东兴证券 

目前 80%以上的市场被安格、优美科等外资厂商占据，进口替代空间较大，预计 2011~2015 年汽车尾气催化剂需求量将保持

年均 25%~30%的增速，根据我们的测算，2015 年国产催化剂总需求量将达到 1226.7 升，公司 2011 年产量在 110 万升左右，

预计 2012 年产量将达到 120 万升左右，2014 年随着 250 万升项目达产，公司尾气催化剂产能将达到 400 万升，远不能满足

国内市场的需求，因此，公司尾气催化剂未来进一步扩产的可能性较大。 

为了实现公司快速占领国内汽车尾气催化剂市场的目标，打破合资汽车品牌认证门槛，公司与 2011 年 1 月 26 日通过增资扩

股的方式，引入战略者投资者苏州深蓝创业投资有限公司。苏州深蓝以每股 1.18 元的价格出资 3380.70 万元认购贵研催

化 2865 万元注册资本。据资料显示，苏州深蓝创投负责人刘敬印曾任优美科汽车催化剂 (苏州)有限公司总经理，参与

国家汽车排放标准制定（国 III，国 IV），在汽车尾气催化剂领域拥有深厚的人脉关系和资源，为公司进一步开拓合资

品牌市场打开了一扇长期以来难以突破的大门。公司目前已经在上海大众、一汽大众等合资品牌上取得了显著进展，未

来将有可能进入更多的合资品牌体系，随着公司不断参与新车型的设计开发，未来几年伴随着新车型的上市，公司的产

能将得到快速释放，对此我们抱有乐观的态度，我们认为，公司未来将会占据汽车尾气催化剂市场的 20－30%市场份额，

远景销售上限将超过千万升级水平。 

公司 150万升现有生产线由国 3升级到国 4、5，今年产量预计 110万升左右，250万升新增产能预计 2014年建成，我

们预计公司 2011－2015年汽车尾气催化剂产量分别为：110、120、150、270、350万升。 

业绩预测与评级 

业绩预测：假设特种功能材料与信息功能材料销量和毛利率保持稳定，二次资源回收与汽车尾气催化剂按照我们此前估计情景，

预计 2011－2015 年公司 EPS 分别为：0.27、0.34、0.40、0.92、1.12 元，对应 PE 分别为 70.48、56.91、47.30、20.73、

17.03 倍。鉴于公司未来二次资源回收、尾气催化剂两大业务 2 年后将进入爆发性增长阶段，给予公司“增持”评级，

看好公司的中长期投资价值。 

风险提示： 

1）二次回收资源量低于预期； 

2）汽车尾气催化剂产品进入合资厂商体系低于预期； 

 

http://www.cf8.com.cn/Tags/key_s/schuangye/list.shtml
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表：公司盈利预测及估值指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 1,884.32 2,850.00 3,277.50 3,769.13 

主营收入增长率 72.32% 51.25% 15.00% 15.00% 

EBITDA（百万元） 88.78 85.76 93.28 108.23 

EBITDA 增长率 24.16% -3.40% 8.77% 16.02% 

净利润（百万元） 50.40 42.77 52.96 63.73 

净利润增长率 452.32% -15.13% 23.83% 20.33% 

ROE 8.27% 6.16% 7.14% 7.98% 

EPS（元）  0.450 0.271 0.335 0.403 

P/E 42.38 70.48 56.91 47.30 

P/B 3.50 4.34 4.06 3.77 

EV/EBITDA 27.62 36.69 33.98 29.56 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 1,884.32  2,850.00  51.25% 3,277.50  15.00% 3,769.13  15.00% 

营业成本 1,733.30  2,667.25  53.88% 3,069.27  15.07% 3,525.30  14.86% 

营业费用 15.17  22.80  50.29% 26.22  15.00% 30.15  15.00% 

管理费用 62.30  94.05  50.96% 108.16  15.00% 124.38  15.00% 

财务费用 22.71  18.50  -18.54% 14.03  -24.16% 16.30  16.21% 

投资收益 2.52  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 48.98  44.55  -9.04% 56.55  26.92% 69.22  22.41% 

利润总额 66.24  58.55  -11.60% 70.55  20.48% 83.22  17.96% 

所得税 9.20  8.78  -4.52% 10.58  20.48% 12.48  17.96% 

净利润 57.04  49.77  -12.75% 59.96  20.48% 70.73  17.96% 

归属母公司所有者的净利润 50.40  42.77  -15.13% 52.96  23.83% 63.73  20.33% 

NOPLAT 61.73  53.59  -13.18% 59.99  11.93% 72.69  21.17% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 170.52  85.50  -49.86% 98.33  15.00% 113.07  15.00% 

交易性金融资产 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 132.75  156.16  17.64% 179.59  15.00% 206.53  15.00% 

预付款项 58.07  84.74  45.93% 115.43  36.22% 150.69  30.54% 

存货 436.65  365.38  -16.32% 420.45  15.07% 482.92  14.86% 

流动资产合计 898.23  837.12  -6.80% 980.93  17.18% 1,145.41  16.77% 

非流动资产 392.85  292.53  -25.53% 269.83  -7.76% 247.12  -8.42% 

资产总计 1,291.07  1,129.65  -12.50% 1,250.76  10.72% 1,392.53  11.33% 

短期借款 335.21  137.36  -59.02% 174.22  26.84% 217.77  25.00% 

应付帐款 33.58  43.85  30.55% 50.45  15.07% 57.95  14.86% 

预收款项 57.63  74.73  29.67% 94.40  26.31% 117.01  23.96% 

流动负债合计 538.33  313.86  -41.70% 380.29  21.17% 457.71  20.36% 

非流动负债 101.22  101.22  0.00% 101.22  0.00% 101.22  0.00% 

少数股东权益 42.42  49.42  16.50% 56.42  14.16% 63.42  12.41% 

母公司股东权益 609.10  693.92  13.93% 741.59  6.87% 798.94  7.73% 

净营运资本 359.89  523.26  45.39% 600.64  14.79% 687.70  14.50% 

投入资本 IC 973.21  875.20  -10.07% 953.90  8.99% 1,047.06  9.77% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 57.04  49.77  -12.75% 59.96  20.48% 70.73  17.96% 

折旧摊销 17.09  0.00  N/A 22.71  N/A 22.71  0.00% 

净营运资金增加 (38.03) 163.37  N/A 77.38  -52.64% 87.07  12.53% 

经营活动产生现金流 (228.49) 118.67  N/A (4.71) N/A (6.13) N/A 
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投资活动产生现金流 (7.40) 50.16  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

融资活动产生现金流 250.79  (253.85) N/A 17.54  N/A 20.88  19.06% 

现金净增（减） 14.90  (85.02) N/A 12.83  N/A 14.75  15.00% 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论
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我公司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头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


