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市场数据 

总市值（亿元） 25.75 

流通市值（亿元） 24.9 

12个月最高/最低 24.45/14 

大股东 云南锡业集团 

 

公司盈利预测 
 2012E 2013E 2014E 

营业收入（万元） 298553 298553 328408 

(+/-%) 58.4% 0.0% 10.0% 

净利润(万元) 3719 6166 7309 

(+/-%) -26.2% 65.8% 18.5% 

摊薄 EPS 0.235  0.390  0.462  

PE 69.2 41.8 35.2 
 

业绩符合预期，长期发展潜力大 

 

——贵研铂业（600459）2012年中报点评 

投资建议： 

上半年业绩基本符合预期，维持 2012-2014 年 0.39元/0.46元/0.59元的盈利

预测，对应当前 PE分别为 42X、35X、28X,当前估值相对较高，但我们认为随

着两个募投项目逐步投产，公司作为“资源—深加工——贸易”产业链一体化

的贵金属材料综合龙头企业，长期发展潜力较大，维持“推荐”评级。 

事件： 

公司发布 2012 年半年报，上半年实现营收 1.54 亿元，同比下降 3.1%；实现

归属母公司净利润 0.28 亿元，同比下降 7.2%，实现每股收益 0.18 元，扣非

后每股收益 0.15 元，同比下滑 25%。 

要点： 

 业绩基本符合预期，盈利基本稳定。上半年业绩基本符合预期。公司

自剥离镍业务后已逐步形成“贵金属资源——深加工——贸易”一体

化的产业链，上半年由于受经济疲软及贵金属价格波动的影响，公司

大部分产品的收入同比均出现下滑，其中信息功能材料下滑最大，幅

度达到22.3%，其他产品贵金属特种功能材料、贵金属环保及催化功能

材料同比基本持平，下滑幅度均在5%以内。但由于公司加大了资源拓

展力度，资源板块营收同比增长16.36%，使得公司综合毛利率基本维

持稳定，分产品看除了信息功能材料产品下滑5.11个百分点，其他产

品变化不大。 

 销售费用增加，营业外收入大增。期间费用率略有上升，较去年同期

提高0.2个百分点，其中销售费用同比增加11%，其他费用保持稳定。

营业外收入同比上升182.30%至0.05亿，主要原因是由于新投资项目为

鼓励项目，政府补助同比增加182%。此外，由于母公司因高新技术企

业资格复审批文未下达，所得税暂按25%计提导致所得税同比大增。 

 应收账款增加，存货水平稳定。存货账面价值与去年持平，存货周转率今

年上半年为 3.04，而去年同期为 3.50，有所下降，主要是由于销售水平

下降所致；应收账款大幅增加，较期初上涨 184.33%达到 3.71 亿，主要原

因是尚未到信用结算期销售货款增加所致。 

 公司资本结构趋于健康，偿债能力强。公司资产负债率较去年同期，下降

了 6.57个百分点，达到 51.59%，资本结构趋于健康；同时流动比率、速

动比率分别为 1.75、1.21，较去年同期的 1.52、1.01 均有所上升，

公司的短期偿债能力正不断增强。 

 

股价表现图 

 

数据来源：Wind资讯 
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 公司募投项目进展顺利。目前公司主要两个募投项目：1）2011年定增

项目“贵金属二次资源综合利用产业化项目”已建成4个生产单元，6 个

辅助单元，其中精炼单元和湿法单元达到产业化生产能力，上半年已

内实现利润501万元。2）配股项目“国四、国五机动车催化剂产业升

级建设项目”也在按计划建设中。 

 公司看点：一、定位贵金属二次资源综合利用的龙头企业，长期发展

潜力巨大。公司定增项目“贵金属二次利用项目”预计2014年建成，

将形成完整的贵金属资源——深加工——贸易产业链，将改变公司贵

金属原材料不能有效、稳定的供应的状态，大幅提升公司竞争力和盈

利能力。二、汽车催化剂业务仍是公司突出亮点。国内汽车尾气催化

剂市场的进口替代市场已逐步打开，公司作为国内仅次于威孚力达的

第二大龙头企业，发展前景乐观。且新材料产业“十二五”规划明确

提出要提高高效贵金属催化材料发展水平，随着国Ⅳ2011年的全面推

行，以及国Ⅴ预计2013年将率先在北京试点，公司的汽车催化剂业务

发展前景值得期待。 

 风险提示：需求低于预期；新市场拓展不利。 
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图 1：2008-2012 上半年主营业务构成 

  

图 2： 2009-2011 分产品的利润构成 

 

 

 

资料来源：WIND、长城证券研究所整理  资料来源：WIND、长城证券研究所整理 

 

 

图 3：2007-2012 上半年整体毛利率与净利率变化水平 

  

图 4： 2007-2012 上半年费用率变化 

 

 

 

资料来源：WIND、长城证券研究所整理  资料来源：WIND、长城证券研究所整理 
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会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

利润表 单位：万元 

 

主要财务指标 

 营业收入  298,553 298,553 328,408 377,669 

 

成长性 

    营业成本 277,997 277,953 305,091 350,100 

 

营业收入增长 58.4% 0.0% 10.0% 15.0% 

销售费用 2,164 2,090 2,299 2,644 

 

营业成本增长 60.4% 0.0% 9.8% 14.8% 

管理费用 6,087 5,971 6,568 7,553 

 

营业利润增长 -4.7% 63.6% 21.8% 27.3% 

财务费用 4,873 4,306 4,523 4,856 

 

利润总额增长 -19.4% 58.0% 18.5% 24.4% 

投资净收益 -380 -300 -300 -300 

 

净利润增长 -26.2% 65.8% 18.5% 27.3% 

营业利润 4,666 7,635 9,299 11,839 

 

盈利能力 

    营业外收支 672 800 700 600 

 

毛利率 6.9% 6.9% 7.1% 7.3% 

利润总额 5,338 8,435 9,999 12,439 

 

销售净利率 1.2% 2.1% 2.2% 2.5% 

所得税 986 1,265 1,500 1,617 

 

ROE 3.9% 6.1% 6.6% 7.7% 

少数股东损益 634 1,004 1,190 1,515 

 

ROIC 7.2% 6.3% 6.7% 7.4% 

净利润 3,719 6,166 7,309 9,307 

 

营运效率 

    资产负债表     销售费用/营业收入 4.6% 5.1% 5.0% 0.7% 

流动资产 148,092 148,682 153,551 171,409 

 

管理费用/营业收入 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

货币资金 46,179 48,793 43,790 45,320 

 

财务费用/营业收入 1.6% 1.4% 1.4% 1.3% 

应收账款 13,050 14,928 16,420 18,883 

 

投资收益/营业利润 -8.1% -3.9% -3.2% -2.5% 

应收票据 32,573 32,841 36,125 41,544 

 

所得税/利润总额 18.5% 15.0% 15.0% 13.0% 

存货 47,170 41,693 45,764 52,515 

 

应收账款周转率 21.34 19.05 18.60 17.78 

非流动资产 41,779 50,529 58,384 60,170 

 

存货周转率 6.26 6.36 6.21 6.63 

固定资产 32,499 41,556 49,717 51,810 

 

流动资产周转率 2.01 1.98 2.02 2.02 

资产总计 189,871 199,211 211,934 231,579 

 

总资产周转率 1.53 1.45 1.48 1.39 

流动负债 80,314 79,494 80,726 86,615 

 

偿债能力 

    短期借款 67,087 67,087 67,087 67,087 

 

资产负债率 49.9% 48.8% 48.1% 47.9% 

应付款项 2,411 2,410 2,646 3,036 

 

流动比率 1.84 1.87 1.90 1.98 

非流动负债 14,516 17,816 21,116 24,416 

 

速动比率 1.26 1.35 1.34 1.37 

长期借款 11,300 14,600 17,900 21,200 

 

每股指标（元） 

    负债合计 94,830 97,309 101,842 111,030 

 

EPS 0.235 0.390 0.462 0.589 

股东权益 95,041 101,902 110,092 120,549 

 

每股净资产 6.01 6.45 6.97 7.63 

股本 15,806 15,806 15,806 15,806 

 

每股经营现金流 -1.02 0.72 0.25 0.08 

留存收益 75,408 81,265 88,266 97,207 

 

每股经营现金/EPS -4.3 1.8 0.5 0.1 

少数股东权益 3,827 4,830 6,020 7,535 

 

估值 

 负债和权益总计 189,871 199,211 211,934 231,579 

 

 PE 69.2 41.8 35.2 27.7 

现金流量表（万元）      PEG 0.42 0.99 0.81 1.05 

经营活动现金流 -16,107 11,359 3,948 1,312 

 

 PB 2.7 2.5 2.3 2.1 

其中营运资本减少 -14,462  16,769  -2,896  -4,579  

 

 EV/EBITDA 24.67 22.19 18.98 16.20 

投资活动现金流 -31,641  -16,830  -3,001  -10,355  

 

 EV/SALES 1.14 1.15 1.05 0.93 

其中资本支出 -14,318  -16,830  -3,001  -10,355  

 

 EV/IC 2.10 2.02 1.82 1.67 

融资活动现金流 8,496  -540  -312  1,605  

 

 ROIC/WACC 0.65 0.56 0.60 0.66 

净现金总变化 -23,412  7,467  4,020  -1,166  

 

 REP 3.23 3.58 3.03 2.52 
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