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投资要点： 
 净利润同比增长 166.56% 
 贵金属二次回收业务再上新台阶 
 汽车尾气催化剂和贵金属回收业务同促公司未来业绩增长 

 

报告摘要： 
 净利润同比增长 166.56%。报告期，公司实现营业收入 54.27 亿元，

同比增长 28.41%；实现利润总额 9,502.78 万元，同比增长 75.23%；

净利润 8,623.81 万元，同比增长 136.30%；归属于上市公司股东的净

利润 7988 万元，同比增长 166.56%，对应 EPS 0.42 元。每 10 股转增

3 股派现 1.2 元。 

 贵金属二次回收业务再上新台阶。公司营业收入增长主要来自贵金属

贸易业务、贵金属二次回收业务和贵金属催化剂，分别增长 63.61%、

26.73%和 14.68%，其中贸易业务毛利率很低，对利润贡献较少，但

贵金属二次回收业务再上新台阶，实现收入和毛利率同步提升，毛利

率提升 0.67 个百分点，达到 4.41%，同时财务费用减少 1600 万，收

入大幅增长和费用的减少提升公司经营利润，实现净利润大幅增长。

 汽车尾气催化剂和贵金属回收业务同促公司未来业绩增长。公司贵金

属二次回收生产线将于 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，2014 年该业务还将实

现较快增长。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，增长空间明显。

而柴油车催化剂市场更是有望成为公司 2015 年后新亮点。 

 2014 年 EPS 0.45 元，给予“增持”评级。预计公司 2014-2016 年 EPS
为 0.45 元、0.55 元和 0.81 元，对应动态 PE 分别为 40 倍、33 倍和

23 倍，维持给予“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 4225.92 5426.58 6010.91 7105.47 8614.25 

增长率（%） 41.55% 28.41% 10.77% 18.21% 21.23% 

归母净利润(百万) 29.97 79.88 91.00 110.82 162.01 

增长率（%） -19.42% 166.56% 13.92% 21.78% 46.19% 

每股收益 0.15 0.42 0.45 0.55 0.81 

市盈率 120 46 40 33 23 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 5426.58  6010.91  7105.47 8614.25 货币资金 508.62 1803.27  2131.64  2584.28 

 增长率(%) 28.41% 10.77% 18.21% 21.23% 应收和预付款项 659.84 809.69  925.02  1175.94 

归属母公司股东净利润 79.88  91.00  110.82 162.01 存货 678.73 897.18  951.80  1277.72 

增长率(%) 166.56% 13.92% 21.78% 46.19% 其他流动资产 10.76 10.76  10.76  10.76 

每股收益(EPS) 0.40  0.45  0.55 0.81 长期股权投资 0.10 0.10  0.10  0.10 

每股经营现金流 -0.03  -1.13  0.36 -1.36 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 4.11% 4.46% 5.18% 5.69% 固定资产和在建工程 522.72 500.50  478.28  456.05 

销售净利率 1.59% 1.63% 1.70% 2.04% 无形资产和开发支出 41.51 41.51  41.51  41.51 

净资产收益率(ROE) 4.74% 5.12% 5.87% 7.90% 其他非流动资产 0.15 0.12  0.09  0.06 

投入资本回报率(ROIC) 3.59% 4.78% 4.23% 5.54% 资产总计 2422.43 4063.13  4539.19  5546.42 

市盈率(P/E) 46  40  33 23 短期借款 369.71 1905.36  2210.86  3005.32 

市净率(P/B) 2  2  2 2 应付和预收款项 177.90 190.56  240.66  277.34 

          长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 其他负债 110.64 105.19  105.19  105.19 

营业收入 5426.58  6010.91  7105.47 8614.25 负债合计 658.25 2201.11  2556.71  3387.85 

减: 营业成本 5203.51  5742.64  6737.71 8124.41 股本 200.75 200.75  200.75  200.75 

营业税金及附加 4.04  6.01  7.11 8.61 资本公积 1227.39 1227.39  1227.39  1227.39 

营业费用 31.47  36.07  42.63 51.69 留存收益 257.46 348.46  459.28  621.28 

管理费用 91.40  102.19  120.79 146.44 归属母公司股东权益 1685.60 1776.60  1887.42  2049.43 

财务费用 29.69  28.38  65.02 85.44 少数股东权益 78.58 85.42  95.06  109.15 

资产减值损失 14.41  10.00  10.00 10.00 股东权益合计 1764.18 1862.03  1982.48  2158.58 

加: 投资收益 19.11  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 2422.43 4063.13  4539.19  5546.42 

公允价值变动损益 2.44  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 73.60  85.62  122.21 187.67      

加: 其他非经营损益 21.43  29.50  19.50 19.50 
          

利润总额 95.03  115.12  141.71 207.17 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E

减: 所得税 8.79  17.27  21.26 31.08 经营性现金净流量 -5.56 -226.23  71.31  -272.96 

净利润 86.24  97.85  120.46 176.09 投资性现金净流量 -103.81 19.62  16.58  16.58 

减: 少数股东损益 6.36  6.85  9.64 14.09 筹资性现金净流量 267.34 1501.26  240.48  709.02 

归属母公司股东净利润 79.88  91.00  110.82 162.01 现金流量净额 157.73 1294.65  328.37  452.64 

资料来源：宏源证券研究所 
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