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事件： 

1）国家发布《环境空气细颗粒物污染防治技术政策（试行）》，并大力推进汽车尾气污染治理； 

2）公司通过高新技术企业复审并获得《高新技术企业证书》，公司将继续享受税收优惠政策。 

观点： 

1．贵金属二次回收业务进入高速增长期 

公司未来将重点打造三大业务：资源循环利用、汽车尾气催化剂和贸易。资源循环利用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，未来提供公司业绩增长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。 

公司“贵金属二次资源综合利用产业化项目”主要由全资子公司贵研资源（易门）公司实施，目前贵金属二

次回收生产线已经基本建设完毕，预计将于 2013 年底建成投产。项目建成后将形成 5 吨贵金属回收、3000

吨贵金属二次资源物料处理能力，贵金属回收原料主要包括：失效医疗催化剂、失效石化催化剂、失效精细

化工催化剂和合金废料等。 

由于贵金属二次回收业务的主要难度在于原料贵金属含量检测、原料定价和处理等，对技术要求较高，未来

公司贵金属回收生产线正式投产后，公司在保障原料供应的前提下，实际回收能力可能超过 5 吨/年。 

图 1：公司股权结构 

 
 

资料来源：公司公告、东兴证券 
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表 1：公司贵金属二次回收原料来源 

原料来源 回收对象 供应量 已经投入生产 

合金材料和电子原件 下游客户 800－1000 公斤 是 

石油化工裂解催化剂 下游客户 1000－1200 公斤 是 

医药和精细化工催化剂 下游客户 600－800 公斤 是 

汽车尾气催化剂 其他 2000 公斤以上 否 

资料来源：公司资料、东兴证券 

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。 

铂族金属二次资源再生循环利用产业属于新兴朝阳产业，前景广阔，失效汽车尾气净化催化剂被形象誉为“移

动的城市铂族金属矿山”，根据公司非公开发行项目的测算，贵金属二次回收项目于 2013 年底正式投产后，

预计每年为公司贡献营业收入 8.2 亿元，毛利率约为 17%左右，每年带来净利润 0.59 亿元，大约增厚公司

2014 年 EPS：0.37 元。未来随着公司贵金属废料回收能力的不断增强，公司实际贵金属回收能力大约能提

升至 8 吨/年，将增厚 EPS：0.60 元。 

2.积极开拓市场，汽车尾气催化剂或迎爆发性增长 

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，改善燃烧装臵等，

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。 

图 2：汽车尾气催化剂工作原理 

 

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 2013~2015 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 2012 年产量在 120 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，
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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，公司此前通过增资扩

股的方式，引入战略者投资者苏州深蓝创业投资有限公司。苏州深蓝创投负责人刘敬印曾任优美科汽车催化

剂 (苏州)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提供了有利支持。 

目前公司已经获得了东风标志汽车认证，其他厂商如上海大众、一汽大众等的认证也在同步进行，由于汽车

厂商对合作公司的生产线、产品质量要求非常高，检测非常严格，因此认证周期较长，但是一旦获得汽车厂

商的认证，就获得了尾气催化剂供应商资格。未来公司将直接参与合作厂商新车型的设计开发，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。 

3．政策推动汽车尾气污染治理，尾气净化剂市场空间巨大 

国家于 2 月 18 日，正式出台了被称为“PM2.5”防治纲领的《环境空气细颗粒物污染防治技术政策（试行）》。

按照上述政策的规定，到 2020 年我国将建立区域层面大气污染监测、评估、监督体系，PM2.5 排放总量显

著下降。其中针对汽车等移动污染源的治理提出了建立车用尿素供应网络、安装尾气颗粒物捕集器、加快发

展新能源汽车和电动汽车等有力对策。其中对汽车等移动污染源的防治措施中，首次明确了针对尾气排放等

问题的具有科技含量的控排举措。我们认为随着国内大城市环境污染政策的加强，汽车尾气污染治理将显著

提高汽车尾气催化剂的重要性，国内尾气净化剂市场空间巨大。 

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 2：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。 
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表 3：国产汽车尾气催化剂需求量测算（单位：万升） 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

汽车产量（万辆） 1806 1840 1930 2030 2150 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 293.4 367.2 523.2 699 937.5 1226.7 

资料来源：中国汽车工业协会、东兴证券测算 

图 3：2004—2015 中国汽车销量及预测（单位：万辆）  图 4：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 

4.公司业绩预测 

公司在国内贵金属二次回收和汽车尾气催化剂市场占据显著优势，随着国家对资源循环利用产业和大气污染

治理的重视，公司二次资源回收、尾气催化剂两大业务将存在超预期表现的可能，公司业务长期发展情景非

常乐观。预计 2012－2014 年公司 EPS 分别为：0.38、0.41、0.99 元，对应 PE 分别为 57.1、52.9、22.0

倍，上调公司评级至“强烈推荐”，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； 
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表 4：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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中国社科院金融专业硕士，有色金属行业首席分析师，研究所投资品组负责人，2011 年天眼最佳分析师“金

属与采矿”行业第二名。 

联系人简介 

李晨辉 

中国科学院工学硕士，武汉大学工学学士，2011 年加盟东兴证券研究所。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

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

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

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用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

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）： 

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： 
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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。 
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