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事件： 

公司2011年实现营业收入 29.86亿元，同比增长 58.44%；实现净利润 4,352.70万元，同比下降 23.69%；其

中归属上市公司股东净利润3718.9万元,同比下降26.2%；基本每股收益0.25元，同比下降44.4%。公司总资产 

18.99 亿元，同比增长 47.06%，净资产 9.50 亿元，同比增长 45.88%。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q2 

 

10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 504.26 482.55 517.38 845.55 743.16 769.41 627.41 

增长率（%） 123.39% 6.25% 105.78% 122.44% 47.38% 59.45% 21.27% 

毛利率（%） 7.68% 6.79% 7.41% 5.60% 7.66% 4.84% 10.22% 

期间费用率（%） 3.61% 4.33% 8.60% 3.06% 4.72% 4.47% 5.71% 

营业利润率（%） 4.81% 2.67% -2.26% 2.66% 2.69% 0.03% 0.63% 

净利润（百万元） 18.35 12.22 6.54 19.79 14.90 -0.55 9.39 

增长率（%） 304.94% -54.82% -153.49% -0.72% -18.80% -104.47% 43.46% 

每股盈利（季度，元） 0.152 0.097 0.046 0.153 0.087 0.001 0.046 

资产负债率（%） 48.52% 47.82% 49.54% 54.65% 58.16% 49.67% 49.94% 

净资产收益率（%） 2.89% 1.89% 1.00% 2.93% 2.18% -0.06% 0.99% 

总资产收益率（%） 1.49% 0.99% 0.51% 1.33% 0.91% -0.03% 0.49% 

评论： 

积极因素： 

 产品销量增长导致营业收入增长，业绩增长符合预期。公司2011年营业收入较去年增长 58.44 %。主要

原因是公司加强了市场开拓力度，扩大经营规模，贵金属材料产品产销量增加、贵金属贸易量扩大，以

及贵金属价格上涨，导致销售收入增长。其中，贵金属特种功能材料和贵金属信息功能材料营业收入分

别较去年增长52%和100%，贵金属环保及催化功能材料收入较去年增长51%，基本符合预期。 

 贵金属二次回收和汽车尾气催化剂业务高增长。公司贵金属再生资源材料和贵金属环保及催化功能材料

分别实现销售收入4.3亿元和9.5亿元，与去年同期相比分别增长408%和51%。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。
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在汽车尾气催化剂业务方面，为了快速占领国内汽车尾气催化剂市场，打破合资汽车品牌认证门槛，公

司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。 

消极因素： 

 贷款规模扩大导致财务费用上升。公司2011年营业总成本 29.3亿元比去年同期增加 10.97亿元，增长 

59.72%，主要原因是公司经营规模扩大及贵金属原料价格上涨，相应产品成本增加；其中销售费用 2164.4 

万元，比去年同期增加 647.33 万元，增长 42.67%，主要原因是经营规模扩大，产品运输费、保险费、

其他与销售业务相关费用增加；财务费用 4873.49 万元，较去年同期增长114.63%， 主要原因是贷款规

模扩大及利息上涨，公司截止期末短期借款3.7亿元、长期借款1.13亿元。 

 大幅计提资产减值导致净利润下降。公司净利润较去年同期下降26.2%，主要原因是财务费用上升、资产

减值损失增加、参股公司云锡元江镍业公司亏损等造成净利润同比下降。由于黄金价格去年四季度回落，

公司计提了资产减值损失 2097.37万元，比去年同期增加1889.42 万元，增长 908.61%。 

图 1：单季度销售费用、管理费用和财务费用变化情况  图 2：单季度营业收入及增长率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

业务展望： 

 汽车尾气催化剂业务具备爆发性增长潜力：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。 

随着公司150万升现有生产线由国3升级到国4标准，另外250万升新增产能预计2014年建成，预计公司2012

－2015年汽车尾气催化剂产量分别为：120、150、270、350万升。 
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盈利预测与投资建议: 

我们认为公司最大看点仍然在汽车尾气净化催化剂，预计公司2012－2014年EPS分别为：0.38、0.41、0.99

元，对应PE分别为53.3、49.3、20.4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“推荐”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； 

表 1：盈利预测及关键指标 

百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2,985.53 3,531.82 4,061.59 4,670.83 

(+/-)% 58.44% 18.30% 15.00% 15.00% 

经营利润（EBIT）  112.74 101.04 103.25 211.66 

(+/-)% 26.99% -10.38% 2.19% 105.00% 

净利润 37.19 60.19 65.04 157.15 

(+/-)% -26.21% 61.85% 8.06% 141.61% 

每股净收益（元） 0.250 0.381 0.412 0.994 

资料来源：东兴证券 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 2,985.53 3,531.82 18.30% 4,061.59 15.00% 4,670.83 15.00% 

营业成本 2,779.97 3,307.43 18.97% 3,812.74 15.28% 4,287.98 12.46% 

营业费用 21.64 28.25 30.54% 32.49 15.00% 37.37 15.00% 

管理费用 60.87 116.55 91.48% 134.03 15.00% 154.14 15.00% 

财务费用 48.73 11.00 -77.43% 7.50 -31.79% 7.55 0.67% 

投资收益 (3.80) 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

营业利润 46.66 65.05 39.41% 70.76 8.77% 179.12 153.14% 

利润总额 53.38 79.05 48.08% 84.76 7.22% 193.12 127.85% 

所得税 9.86 11.86 20.31% 12.71 7.22% 28.97 127.85% 

净利润 43.53 67.19 54.37% 72.04 7.22% 164.15 127.85% 

归属母公司所有者的净利润 37.19 60.19 61.85% 65.04 8.06% 157.15 141.61% 

NOPLAT 77.78 64.64 -16.89% 66.52 2.91% 158.67 138.53% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 461.79 128.10 -72.26% 121.85 -4.88% 140.12 15.00% 

交易性金融资产 2.05 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

应收帐款 130.50 193.52 48.29% 222.55 15.00% 255.94 15.00% 

预付款项 69.19 102.27 47.80% 140.40 37.28% 183.28 30.54% 

存货 471.70 453.07 -3.95% 522.29 15.28% 587.40 12.46% 

流动资产合计 1,480.92 1,045.72 -29.39% 1,201.16 14.86% 1,389.91 15.71% 

非流动资产 417.79 282.80 -32.31% 257.81 -8.84% 232.82 -9.69% 

资产总计 1,898.71 1,328.51 -30.03% 1,458.97 9.82% 1,622.73 11.22% 

短期借款 670.87 0.00 N/A 28.08 N/A 3.67 -86.93% 

应付帐款 16.75 54.37 224.62% 62.68 15.28% 70.49 12.46% 

预收款项 97.77 118.96 21.67% 143.33 20.49% 171.35 19.55% 

流动负债合计 803.14 236.51 -70.55% 301.43 27.45% 316.76 5.09% 

非流动负债 145.16 145.16 0.00% 145.16 0.00% 145.16 0.00% 

少数股东权益 38.27 45.27 18.29% 52.27 15.46% 59.27 13.39% 

母公司股东权益 912.14 966.31 5.94% 1,024.85 6.06% 1,166.29 13.80% 

净营运资本 677.78 809.21 19.39% 899.73 11.19% 1,073.15 19.27% 

投入资本 IC 1,270.44 996.48 -21.56% 1,096.36 10.02% 1,202.10 9.65% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 43.53 67.19 54.37% 72.04 7.22% 164.15 127.85% 

折旧摊销 17.34 0.00 N/A 24.99 N/A 24.99 0.00% 

净营运资金增加 317.88 131.43 -58.66% 90.53 -31.12% 173.42 91.57% 

经营活动产生现金流 (161.07) 311.37 N/A (20.33) N/A 65.96 N/A 

投资活动产生现金流 (42.94) 44.46 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 
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融资活动产生现金流 495.28 (689.52) N/A 14.08 N/A (47.68) N/A 

现金净增（减） 291.28 (333.69) N/A (6.25) N/A 18.28 N/A 
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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。 


