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投资要点： 
 贵金属二次回收业务稳步推进 
 汽车尾气催化剂业务未来增长空间巨大 
 柴油车催化剂市场有望成为公司 2015 年后新亮点 

 

报告摘要： 
 贵金属二次回收业务稳步推进。公司拥有国内最先进的贵金属回收技

术，综合回收率在 96%以上。回收原料主要，来自石油、汽车、医药、

精细化工、硬盘等领域，目前占比较大的来自石油领域，供应量达到

1000-1200 公斤，未来新增原料将主要来自于汽车尾气催化剂。我们

预计贵金属二次回收生产线将于 2013 年底或 2014 年初建成投产，

届时将形成 5 吨贵金属回收、3000 吨贵金属二次资源物料处理能力。

 汽车尾气催化剂业务未来增长空间巨大。公司目前拥有 150 万升汽车

尾气催化剂产能，未来两年有望扩产至 400 万升，新增需求主要来自

新增汽车尾气催化剂需求量、保有车辆的替换需求和德系法系的新拓

展需求，其中新增汽车需求量主要来自内资品牌市场占有率的提升，

我们保守分析公司汽车尾气需求量未来三年公司每年有望达到

300-400 万升，增长空间明显。 

 柴油车催化剂市场有望成为公司 2015 年后新亮点。影响当前柴油车

推广的主要问题在于油品质量，根据我们石化分析师的判断，2015
年后，我国油品质量可能会有所提升，届时中卡和轻卡柴油车的推广

将提速，从而带来柴油车尾气催化剂的新增需求，公司将充分受益于

这部分新增增量，前景值得期待。 

 2013 年 EPS 0.35 元，给予“增持”评级。预计公司 2013-2015 年 EPS
为 0.35 元、0.43 元和 0.54 元，对应动态 PE 分别为 59 倍、49 倍和

39 倍，估值并不具有明显优势，但我们认为随着“美丽中国”的深

化，公司这两大核心业务有超预期的可能，首次给予“增持”评级。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2985.53 4225.92 4713.71 5354.40 6468.58 
增长率（%） 58.44 41.55 11.54% 13.59% 20.81% 
归母净利润(百万) 37.19 29.97 70.59 85.38 107.97 
增长率（%） -26.21 -19.42 135.55% 20.95% 26.46% 
每股收益 0.24 0.19 0.35 0.43 0.54 
市盈率 62.86 78.01 59 49 39 
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一、核心业务明晰，研发能力突出 

（一）公司历史悠远，研究能力突出 
由昆明贵金属研究所作为主发起人，联合云南铜业(集团)有限公司、红塔创新投资股

份有限公司、云南烟草兴云投资股份有限公司、昆明冶金研究院等七家发起人于 2000 年

9 月共同发起设立的股份有限公司。2005 年 7 月，贵研所和云锡集团公司强强联合，组建

新的云锡集团，贵研所持有贵研铂业的股份变更为云锡集团持有。 

（二）两大核心业务渐入佳境 
公司是从事贵金属系列功能材料研究、开发和生产经营的专业企业。公司集新产品科

研和产业化建设为一体，拥有一支以中国工程院院士为首的稳定的科研生产队伍，掌握着

一系列贵金属功能材料的核心技术。公司产品涉及贵金属高纯材料、特种功能材料、信息

功能材料、环境及催化功能材料四大类，已形成贵金属材料加工、资源回收、商务贸易三

个核心板块。 

图 1：公司股权结构  图 2：公司对外投资情况 
 

资料来源：公司配股说明书，宏源证券  资料来源：公司配股说明书，公司公告，宏源证券 

 

图 3：2012 年收入构成  图 4：2011 年收入构成  
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图 5：2012 年利润构成  图 6：2011 年利润构成  
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从收入和利润构成来看，公司收入的增长的贡献主要来自贵金属贸易业务，但由于贸

易的毛利率非常低，对公司利润贡献微乎其微，因此公司盈利主要来自贵金属环保及催化

功能材料、贵金属特种功能材料以及贵金属高纯材料；我们认为未来公司业绩增长主要来

源于以下两个核心业务：贵金属二次回收业务和汽车尾气催化剂业务。 

二、贵金属二次回收业务稳步推进 

（一）“现代工业维他命”供给小、需求大 
贵金属主要指金、银和铂族金属（铂、钯、铑、铱、锇、钌），贵金属具有良好的物

理特性和化学特性：如银具有金属中最好的导电性、导热性和对可见光的反射性，金具有

极好的抗氧化性和延展性，铂具有优良的热点稳定性、高温抗氧化性和高温抗腐蚀性，铂

族金属具有很强的催化活性等。 

由于贵金属产品品种规格多、用量小，在工业体系中是最为特殊且不可缺少的一类材

料，因而被誉为“现代工业维他命”。然而贵金属在地壳中的含量少且分散，在矿石中品

位低，常常与其他金属共生，其中又以铂族金属为最。 

 

图 7：铂需求  图 8：钯需求 
 

资料来源：彭博，宏源证券  资料来源：彭博，宏源证券 
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铂和钯需求来源于汽车催化剂、珠宝、电力电子和其他工业产品，其中很大一部分来

源于汽车催化剂，因此未来汽车催化剂需求将直接影响铂族金属的需求量。世界汽车组织

（OICA）预测今年全球汽车销量增长率将达到 3%，而全球汽车需求强劲，不会受到像目

前欧洲金融危机等地区性经济危机的影响。结合我们对全球宏观经济的观点，我们认为今

年全球汽车产量较去年将会略有小幅增长，因此未来铂族金属的需求将会继续保持增长。 

 

图 9：欧洲汽车注册量  图 10：美国汽车销量 
 

资料来源：彭博，宏源证券  资料来源：彭博，宏源证券 

 
图 11：南美汽车销量 

  
图 12：日本汽车销量 

 

资料来源：彭博，宏源证券  资料来源：彭博，宏源证券 
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图 13：中国汽车销量 

 
资料来源：彭博，宏源证券 

（二）公司贵金属回收原料供应充足 
公司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，来自石油、汽车、医药、精细化工、硬盘等领域。 

表 1：公司贵金属回收原料来源 
原料来源 回收对象 供应量 是否投产 

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 否 

资料来源：宏源证券 

公司目前原料主要来自石油领域，这方面供应量达到 1000-1200 公斤每年，且已成功

投入生产，同时未来石油领域原料供应稳定。未来原料将主要来自于汽车尾气催化剂，公

司主要从汽车厂淘汰的不合格品、4S 店、专业的回收企业等渠道回收废料。汽车领域原

料供应增长空间较大且可预测性较大，原因在于 2006 年国内强制安装汽车尾气催化剂，

而其使用年限通常为 7~8 年，即到 2013~14 年时，失效催化剂原料供应会比较充裕。 

（三）贵金属回收项目已经成功试产 
公司贵金属二次回收主要通过其全资子公司易门资源“贵金属二次资源综合利用产业

化项目”实施。资源回收项目是公司 2010 年的定增项目，主要是从回收的失效催化剂中

提取铂、钯、铑、铱、钌等铂族金属。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。 

公司 2012 年报显示“贵金属二次资源综合利用产业化项目”按计划分段建设和投入

试生产，截止 2012 年，累计投资 2.35 亿元，完成了项目三个主体单元中湿法、精炼单元
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的建设，建成了完整的污水处理系统和尾气处理系统，顺利通过环保验收，试生产期间产

出铂族金属 3 吨。 

目前贵金属二次回收生产线已经基本建设完毕，我们预计将于 2013 年底或 2014 年

初建成投产。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，

公司将会是国内唯一一家规模化、专业化进行贵金属二次资源回收的企业。 

三、汽车尾气催化剂业务未来增长空间巨大 

（一）PM2.5 超标、天气阴霾，尾气治理刻不容缓 

去年冬天以来，一场超大规模的雾霾天气席卷全国，各地都受到不同程度的影响，其

中尤以北京受影响程度最深。北京阴霾、北京 PM2.5 指数超标以及“北京咳”等一系列

标志性事件早已“深入人心”。今年 2 月份，纳入环保部统计的 74 个城市中有 43 个城市

空气质量达到污染水平，其中更有 3 个城市达到严重污染水平。 

 

图 14：74 个城市空气质量日报级别分布图 

 
资料来源：中国环境监测总站网站，宏源证券 

 

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。目前机动

车排放的氮氧化合物、挥发性有机物和可吸入颗粒物，在城市中心区所有污染源中的“贡

献”比例已分别达到 66%、90%和 26%。如今的城市污染已经由过去的煤烟型污染转成以

机动车污染为主。 

今年年初举办的全国环保工作会议上环保部部长表示 PM2.5 防治要提升到国家层面

进行约束性控制，2013 年要在 113 个环保重点城市和环保模范城市开展包括 PM2.5 在内

的 6 项指标监测，采取综合措施，基本淘汰 2005 年以前注册运营的“黄标车”。同时北京

市政府也表示今年从 2 月 1 号开始在全国率先执行第五阶段机动车排放标准，全市二氧化
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硫、氮氧化物、化学需氧量、氨氮排放量同比分别削减 2%、2%、2%和 2%。 

环境保护部部长周生贤近日在北京主持召开环境保护部常务会议，听取 2012 年主要

污染物总量减排目标考核结果的汇报，审议并原则通过《轻型汽车污染物排放限值及测量

方法(中国第五阶段)》，与第四阶段排放标准相比，第五阶段排放标准新增了污染物控制

项目，加严了各项技术要求和污染物排放限值。 

（二）汽车尾气催化剂市场巨大，公司大有作为 

汽车尾气处理主要有两方面：一是控制技术，如提高燃油的燃烧率、安装防污染处理

设备和开发新型发动机等；二是行政管理手段，如采取报废更新、从控制燃料使用标准入

手等。其中技术控制通常有两方面：机内净化和机外净化。机内净化主要是提高燃料质量

和改善燃料在发动机中的燃烧条件，从而提高燃油的燃烧率，尽可能减少污染物的生成；

机外净化的主要方式是安装净化器，对有害气体进行处理。由于绝大多数污染物来自尾管

排放，故机外净化控制是控制汽车排污的快捷而有力的手段。因为催化剂又是净化效果的

关键，因此开发实用高效的催化剂是控制汽车尾气排放的重要措施之一。 

世界三大汽车尾气生产厂商有巴斯夫、庄信万丰和优美科，三家产量占据全球市场

95%，而国内汽车厂商所使用的汽车尾气催化剂中也有 85%采购于这三大厂商，国内剩余

市场份额主要由贵研、威孚高科和朝日环保占领。 

汽车通常 10 年左右报废，催化剂使用期限为 7-8 年，因此我们认为催化剂的替换需

求小，未来三年市场对催化剂的需求主要来自于新车。如果按照每辆新车 1.5 升计算催化

剂需求量，目前市场总规模在 3000 万升左右。贵研目前产能为 150 万升，国内市场占有

率 5%左右。 

国内汽车产量自 2010 年以来增速有较大幅度下滑，维持在 1800 到 1900 万辆，主要

是由于 08 年金融危机导致经济衰退导致。我们认为随着国内及全球经济的缓慢复苏，国

内汽车产量 2013 年-2015 年会有所上升，截至今年前 4 个月，我国汽车产量达到 780.3 万

辆，同比增长达 15.4%，当然这是由于 2010 年之后增速下滑导致 2012 年基数相对较低所

致，我们判断 2014-2015 年很难继续保持超过 15%的增速，因此我们保守预计 2013 年汽

车产量增速可达 10-12%，14-15 年年增长率可能维持在 3-5%左右，年产总量维持在

2100-2300 万辆以上。 

假设每辆汽车需要使用 1.5 升汽车尾气催化剂，则每年国内新车尾气催化剂的整体需

求规模维持在 3000 万升以上；该市场属于相对垄断行业，产品主要集中在国内外几家生

产企业手里，由于国内汽车尾气催化剂的生产企业成本优势较国外生产企业明显，售价明

显低于国际巨头 10-15%，因此具有一定竞争优势，特别是在开拓国内汽车品牌方面；因

此我们有理由相信，未来随着国内汽车尾气催化剂生产企业对客户的不断拓展以及产品技

术水平的不断升级，国产汽车尾气催化剂的市场份额逐年提升会是一个大概率事件，因此

我们假设未来三年国产汽车尾气催化剂的市场份额将从 2012 年的 15-16%提升至 2015 年

的 25%，由此对应的国产汽车尾气催化剂市场空间将达到 868 万升，公司作为研发能力突

出的汽车尾气催化剂生产企业，将充分受益于这部分市场。 
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图 15：中国汽车产量 

资料来源：彭博，宏源证券 

 
表 2：新增汽车尾气催化剂预测 
 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

汽车产量（万辆） 1806 1840 1930 2142 2228 2317 

单汽车催化剂用量（升/辆） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

国产催化剂市场占有率（%） 10% 12% 16% 18% 20% 25% 

国产催化剂需求量（万升） 271 331 463 578 668 868 

资料来源：宏源证券 

（三）公司汽油车尾气催化剂生产目前处于国内顶尖地位 

贵研铂业在国内较早开始研究汽车尾气净化催化剂，公司依托昆明贵金属研究所优势

成为国内该技术的领头羊。2012 年配股募投项目国Ⅳ、国Ⅴ机动车催化剂产业升级正在

加紧实施土建，预计 2014 年投产。 

三元催化技术是解决汽油车尾气污染的一个重要技术，其中“三元”指的是一氧化碳、

氮氧化物和碳氢化物这三种汽车尾气排放物。三元催化技术就是将贵金属作为催化剂涂敷

在蜂窝载体上，当汽车尾气通过蜂窝载体时与贵金属发生催化反应，使得汽车最终排出的

气体还原成无害的二氧化碳、水和氮气，从而达到减排效果。 

1、贵研铂业在汽油车催化剂生产中具有三大明显竞争优势 

（1）贵金属催化剂原料有保障 

三元催化剂通常使用铂、钯和铑的组合。铂和钯可以用来提高尾气中 HC、CO 同氧

气的反应速度，从而降低 HC、CO 的污染物排放。钯和铑除了能加速 HC、CO 的氧化外，

还能加速 NOX 还原成氮气和氧气。而公司在铂族金属供应方面有保障，能够实现部分自

给，如易门资源“贵金属二次资源综合利用产业化项目”截止 2012 年试生产期间产出铂

族金属 3 吨。 
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（2）稀土基三元催化剂在技术上具有世界领先水平 

铂、铑催化剂净化效果好，但在经济和资源上都不现实。为了解决铂、铑供应和需求

之间的矛盾，通常可采用减少铂、铑在单位体积中的负载量、广泛使用价格相对便宜的钯，

强化贵金属回收再用及采取非金属为基的催化剂的三种方法。国内主要开展非金属为助催

化剂或非金属为基的新型催化剂的研究，特别在稀土作为催化剂在降低铂、铑用量，扩大

钯基催化剂应用中有重要地位。 

国外厂商等研究机构基本看法是单一的稀土催化剂几乎是没有活性的，而作为贵金属

的一种催化剂，则能提高催化剂的性能，其主要是提高催化剂的储氧功能。在应用上，国

外目前仅将稀土元素作为贵金属的改性添加剂，不将其作为主体催化剂，除此之外也有资

源不丰富和技术不成熟两方面原因，所以国外稀土催化剂市场不佳。而我国稀土资源丰富，

并且国内科技工作者认为，不添加贵金属的稀土催化剂也能用于汽车尾气的三元催化剂。 

贵研铂业在稀土基三元催化剂生产技术上具有世界领先水平，“汽车尾气净化三效稀

土基催化剂产业化”被列为国家高技术产业化示范工程。公司未来将继续加大对这方面的

研究力度，“高性能稀土基汽车尾气催化器研发及国 V 催化器产业化”项目，总投资 4.17
亿元，2012 年累计投资 4103.19 万元，建设工作全面展开。公司 2012 年报称贵金属载体

催化剂专项在制备技术及工艺装备方面取得突破，已形成年产新型催化剂 5 吨的产能。 

（3）已获多家内资汽车企业认证，正积极开拓外资市场 

获得汽车企业的认证具有重要意义，获得认证就相当于获得了产品的供应资格。但通

常认证过程会非常缓慢，检测会很严格。 

在客户方面，贵研铂业与神龙、东南、长安、上汽、奇瑞、东风柳汽、昌河、哈飞等

内资汽车厂家已建立了多年的合作关系，目前正在洽谈德系、法系汽车公司。相信随着贵

研铂业技术的日趋成熟，贵研铂业的品牌将更加受到认可，认证企业数量将逐渐增加。 

2、公司汽油车催化剂市场未来三年增长明显 

通常汽车催化剂供应是与某特定车型相联系的。通过汽车企业认证就意味相关车型的

催化剂供应资格。公司目前优势在于国产内资汽车，未来公司发展战略是稳定已认证企

业相关车型的供应资格，开拓已认证企业新开发车型供应资格，同时积极争取外资企业

的认证。 

因此，我们认为公司未来的汽车尾气催化剂市场主要分为三部分： 

（1）  每年新增汽车尾气催化剂需求量：按照前面的分析和假设，未来国产汽车

尾气催化剂的市场份额将不断提升，在此基础上，我们假设公司在国产汽

车尾气催化剂市场的市场份额可达 40%，则 2013 年-2015 年公司催化剂的

需求量有望达到 212 万升、240 万升和 307 万升； 

（2）  保有车辆尾气催化剂的替换需求量：汽车通常使用年限约 10 年左右报废，

催化剂使用期限为 7-8 年，因此我们认为催化剂的替换需求相对较小，但

由于过去十年我国汽车保有量已经达到 2.4 亿辆，哪怕只有 1%的车辆需要

更换尾气催化剂，年需求量也达到 360 万升，则公司所占市场份额约为 30
万升； 

（3）  德系和法系车辆的新拓展需求：根据我们下面的分析，这部分市场空间每
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年有可能达到 25-50 万升。 

2005 年汽车统计分类标准（GB/T3730.1-2001）中把汽车分为乘用车与商用车两种，

其中乘用车指的是车辆座位少于九坐（含驾驶员位），以载客为主要目的的车辆。因为国

内乘用车规模大于商务车，并且国内外资车主要是乘用车，因此我们这里仅考虑乘用车。 

据中国汽车工业协会统计分析， 2012 年德系乘用车共销售 285.74 万辆，同比增长

19.81%，增幅明显高于其他国外品牌，占乘用车销售总量的 18.44%，市场占有率较上年

同期提升 1.96 个百分点。法系乘用车销售 44 万辆，同比增长 8.88%，占乘用车销售总量

2.84%，市场占有率较上年也有所提升。 

 

图 16：2012 年国内乘用车销售比例图 

资料来源：中国汽车工业协会，宏源证券 

 

表 3：国产催化剂在德资和法资乘用车催化剂市场中占 5%和 10%下的市场估计  
 2012 2013E 2014E 2015E 

德资销量 285.74 291.45 297.28 303.23 

德资乘用车催化剂需求 428.61 437.18 445.93 454.84 

法资销量 44 44.88 45.78 46.69 

法资乘用车催化剂需求 66.00 67.32 68.67 70.04 

德、法资乘用车催化剂合计 494.61 504.50 514.59 524.88 

情景一：5%市场占比 24.73 25.23 25.73 26.24 

情景二：10%市场占比 49.46 50.45 51.46 52.49 

资料来源：中国汽车工业协会，宏源证券 

随着德系和法系乘用车在华销量的提升，在汽车销量 2%的年增幅下，5%和 10%的市

场份额分别对应 2015 年 26 和 52 万升德、法资乘用车尾气催化剂市场。我们认为如果贵

研铂业通过德系、法系企业的认证，公司催化剂业务在外资车市场将会有所突破。 
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综上所述，未来三年公司每年汽车尾气催化剂的需求量有望达到 300-400 万升，较目

前 150 万升的产能增长达到 100-166.7%，增长空间明显。此外基于贵研铂业在内资汽车

品牌中的逐步认可，内资市场逐步扩大，因此未来贵研铂业尾气催化剂市场前景明朗。 

 

表 4：公司未来 3 年汽车尾气催化剂预测 
需求类别 2013E 2014E 2015E 

新增汽车国产尾气催化剂总需求量： 578 668 868 

假设公司市场份额 40% 231 267 347 

汽车保有量替换需求量： 30 30 30 

德系和法系新拓展需求量： 25-50 25-50 25-50 

合计需求量 286-311 322-347 402-427 

资料来源：宏源证券 

 

（四）柴油车催化剂市场有望成为公司 2015 年后新亮点 
1、乘用车柴油化，柴油车将会热销 

针对汽车行业的治污措施，政府相关主管部门除了有可能对汽车保有量规模出台一定

限制措施外，发展新能源汽车和以清洁柴油为代表的清洁能源技术汽车也是关键着力点。

在成本居高不下，电池等技术性能有待进一步提升以及新能源汽车相关基础设施短期内难

以完善的情况下，大力发展新能源汽车越发难以实现。 

以清洁柴油为代表的清洁能源技术相对成熟，同时搭载柴油动力的车型与同类搭载汽

油动力的车型售价也已经实现持平，因此无论从技术还是从市场价格等角度，清洁柴油车

型具备短期内实现大规模推广的条件。 

2 月 6 号《关于加强内燃机工业节能减排的意见》出现“鼓励发展乘用车用柴油机电

控高压燃油喷射系统”条文，同时以上汽通用五菱、吉利为代表的整车企业联合上柴、玉

柴等发动机企业已经自发开展乘用车柴油化。 

2、柴油车尾气处理使用 SCR 或 DOC 

柴油机尾气具有复杂的化学组成，并且随着发动机的工况变化，尾气的组成也显著不

同，其排放的污染物中含有碳烟颗粒物（PM），HC,CO 和 NOX 等。因为尾气中氧气含量

较高，故 HC 和 CO 排放量较小；NOX 排放量与汽油机大致处于同一数量级；而 PM 的

排放量约为汽油机的几十倍，因此需更加关注柴油车 PM 排放。 

目前主流的技术处理方案有两种：一是 SCR（选择性还原催化，喷氨还原 NOX 技术），

二是以 EGR（废气再循环系统）与 DOC（氧化催化器）、POC（颗粒氧化型催化器）以及

DPF（微粒子捕集器）的技术组合方案。 

SCR 技术适合重型柴油车，而 EGR 适合中轻型柴油车： 

1. 从尾气排放角度，柴油车中的重卡发动机燃烧比较充分，所以产生的碳氢化合物

比较少，只需要使用 SCR 方式即可。中轻型柴油车，由于目前油品质量不达标，

所以产生碳氢化合物比较多，所以需要使用 SCR+DOC 模式。 
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2. 采用 SCR 系统的发动机无论大小，都需要安装一套尿素定量控制和喷射系统，

成本随排量变化不大。而 EGR 技术所使用的微粒捕捉器，会因排量不同而产生

巨大成本差异。 

3. 由于 SCR 技术仅在一定的工作温度范围内才能有效果，所以更适合长时间大负

荷工作的重型柴油机。而在城市工况下的轿车柴油机，长期工作在低负荷区域，

尾气温度不能达到要求。 

结合当前的实际情况，重卡采用 SCR，中卡和轻卡采用 SCR+DOC。 

3、柴油车尾气催化剂市场有望在 2015 年打开 

影响当前柴油车市场主要在于油品质量。我国油品差是阻碍以使用柴油机为主的卡

车、客车无法实施国四排放标准的因素。根据我们石化分析师的判断， 2015 年后，我国

油品质量可能会有所提升，届时中轻型柴油车的推广将提速，柴油车催化剂市场空间将被

打开。届时中卡和轻卡柴油车的推广将提速，从而带来柴油车尾气催化剂的新增需求，公

司将充分受益于这部分新增增量，前景值得期待。 

 

图 17：重卡、中卡、轻卡销量（单位：万辆） 

 
资料来源：中国汽车工业协会，宏源证券 

（五）引入深蓝作为战略投资者打通催化剂贸易 

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 2011 年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。

截止目前，苏州深蓝对贵研催化公司的增资款已全额缴清。贵研催化公司实收资本为人民

币 14325 万元，其中，公司对其出资 10320 万元，持股比例为 72.04%，苏州深蓝对其出

资 2865 万元，持股比例为 20%。 

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，曾参与国家

汽车排放标准制定（国 III，国 IV）。引入苏州深蓝，有利于逐步加大市场营销力度，打通

催化剂贸易，使公司催化剂业务更具竞争力。 
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（六）配股增资助力催化剂生产 

今年 3 月贵研铂业发布配股说明书，拟募集 8 亿元资金投入国Ⅳ、国Ⅴ机动车催化剂

产业升级建设并补充部分流动资金，公司控股股东云锡控股承诺全额认购其可配售股份。

配股说明书称此次募投项目达产后，公司汽车催化剂产能将达到年产 400 万升，年均销售

收入 12 亿元、年均税前利润 1.37 亿元。 

公司拥有此次募投项目的全套核心技术，并达到国际先进水平。此次募投项目建设完

成后将实现产品技术从国 IV 到国 V 的升级、产能从 150 万升到 400 万升的升级，公司的

综合竞争力将进一步得到提升。 

四、盈利预测 
结合以上对贵研铂业的资源二次回收和汽车尾气催化剂业务的介绍，我们认为公司在

这两个市场优势显著。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.35 元、0.43 元和 0.54 元，

对应动态 PE 分别为 59 倍、49 倍和 39 倍，估值并不具有明显优势，但我们认为随着社

会及政府对“美丽中国”的更加重视，资源回收和空气治理将会成为社会发展的重中之重，

公司这两大核心业务有超预期的可能，公司未来发展前景十分喜人，首次给予“增持”评

级。 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 4225.92  4713.71  5354.40 6468.58 货币资金 357.21  1414.11  1606.32  1940.58 

 增长率(%) 41.55% 11.54% 13.59% 20.81% 应收和预付款项 514.77  745.74  684.73  1042.33 

归属母公司股东净利润 29.97  70.59  85.38 107.97 存货 590.76  801.10  771.11  1121.30 

增长率(%) -19.42% 135.55% 20.95% 26.46% 其他流动资产 1.70  1.70  1.70  1.70 

每股收益(EPS) 0.15  0.35  0.43 0.54 长期股权投资 22.03  22.03  22.03  22.03 

每股经营现金流 0.10  -0.80  1.24 -1.55 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 5.15% 5.77% 6.30% 6.64% 固定资产和在建工程 415.19  368.59  318.98  269.38 

销售净利率 0.86% 1.82% 1.94% 2.03% 无形资产和开发支出 42.52  40.94  39.37  37.79 

净资产收益率(ROE) 3.21% 7.19% 8.19% 9.66% 其他非流动资产 0.25  0.20  0.15  0.10 

投入资本回报率(ROIC) 3.27% 6.89% 5.05% 6.13% 资产总计 1944.42  3394.41  3444.40  4435.21 

市盈率(P/E) 140  59  49 39 短期借款 763.15  2045.10  2076.72  2831.74 

市净率(P/B) 4  4  4 4 应付和预收款项 119.31  223.23  163.48  300.49 

          长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 其他负债 85.89  85.62  85.62  85.62 

营业收入 4225.92  4713.71  5354.40 6468.58 负债合计 968.34  2353.95  2325.82  3217.85 

减: 营业成本 4008.32  4441.58  5017.12 6038.91 股本 158.06  158.06  158.06  158.06 

营业税金及附加 5.29  4.24  6.96 8.41 资本公积 588.33  588.33  588.33  588.33 

营业费用 28.71  31.58  37.48 45.28 留存收益 186.39  235.80  295.57  371.14 

管理费用 72.10  82.49  93.70 129.37 归属母公司股东权益 932.78  982.19  1041.96  1117.53 

财务费用 46.59  55.57  76.53 91.71 少数股东权益 43.29  58.27  76.62  99.82 

资产减值损失 14.63  12.00  15.00 15.00 股东权益合计 976.08  1040.46  1118.57  1217.35 

加: 投资收益 -17.72  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 1944.42  3394.41  3444.40  4435.21 

公允价值变动损益 2.41  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 34.95  86.24  107.61 139.90      

加: 其他非经营损益 19.28  14.42  14.42 14.42 
          

利润总额 54.23  100.66  122.03 154.32 现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E

减: 所得税 17.73  15.10  18.30 23.15 经营性现金净流量 20.88  -161.23  249.39  -310.21 

净利润 36.49  85.56  103.73 131.17 投资性现金净流量 -70.90  11.99  12.26  12.26 

减: 少数股东损益 6.53  14.97  18.35 23.20 筹资性现金净流量 -68.53  1206.15  -69.45  632.21 

归属母公司股东净利润 29.97  70.59  85.38 107.97 现金流量净额 -118.56  1056.91  192.21  334.26 

资料来源：宏源证券研究所 
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