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[Table_Main] 
切入铂族废催化剂领域，危废板块发展可期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,363 4,659 5,380 6,520 

同比（%） 14.4% 6.8% 15.5% 21.2% 

归母净利润（百万元） 430 621 713 858 

同比（%） -27.2% 44.3% 14.8% 20.4% 

每股收益（元/股） 0.22 0.32 0.37 0.45 

P/E（倍） 21.77 15.09 13.14 10.91      
 

投资要点 

 事件：子公司金泰莱拟投资 1.8 亿元，建设 10 万吨/年生产工艺设备提

升改造项目（投资额 1.1 亿元），以及 20 吨/年含铂族金属废催化剂项目

（投资额 0.7 亿元）。废催化剂项目预计将于 2019 年年底正式投产，目

前已完成首批 10 吨物料试运行，精炼纯铂族金属产品共 20kg。 

 生产工艺设备提升改造降低成本，提高市场竞争力。金泰莱原对危废处

置后产生的尾渣以危废形式委托给下游水泥窑企业综合处置，处置成本

约 1000 元/吨，提升改造后，可将原处理产生的尾渣作为一般固废玻璃

体尾渣用于建材添加剂销售，有效降低生产成本，提升市场竞争力。 

 牵手全球铂生产龙头，助力危废板块发展。金泰莱与英美资源集团达成

合作意向，开展含铂族金属废催化剂的处理及相关产品销售。英美资源

集团 18 年铂产量为 68.1 吨，占全球矿产精炼年产量的 39.5%。18 年我

国铂需求量为 49.9 吨，占全球总需求的 23.9%，而我国已查明的铂族金

属储量仅占全球储量的 0.5%左右，国内铂族金属的供应 99%以上依赖

于进口及二次回收。随着我国成为贵金属工业应用的第一大国，以及氢

能源燃料汽车技术的迅速推广，国内铂族等贵金属资源的需求将持续上

升，未来铂族金属市场空间广阔。技改项目将有助于金泰莱与世界领先

企业建立合作，打造一个可持续、高效率及强竞争力的含铂族金属循环

产业链，提高公司行业知名度，助力危废板块未来发展。 

 废催化剂处置规模 1.1 万吨/年，增厚未来业绩。金泰莱拥有 19 个大类

253 个小类的危废资质，核定处置规模 18 万吨/年，其中废催化剂处置

规模 1.1 万吨/年。投建含铂族金属废催化剂项目后，可回收处置铂、钯、

铑等铂族金属，处置规模达 20 吨/年，项目预计将于 19 年年底正式投

产，目前首单物料已试运行成功。目前铂、钯、铑的现货价格分别为

186 元/克、334 元/克、746.5 元/克，按此价格测算，本批纯铂族金属产

品总价值约为 665 万元。以上述铂、钯、铑的现货价格及处理比例测算，

预计 20 吨/年的含铂族金属废催化剂项目未来可带来 66.5 亿元/年的增

量营收，贡献净利润约 1.9 亿元。公司作为国内唯一与英美资源建立长

期合作关系的铂族金属废料综合利用企业，有利于借助合作伙伴的强大

技术优势增厚经营业绩。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.32、

0.37、0.45 元，对应 PE 为 15、13、11 倍，维持“买入”评级。  

 风险提示：项目回款风险，业务拓展不及预期，订单进度不如预期 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.87 

一年最低/最高价 2.96/7.00 

市净率(倍) 1.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
7202.92 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.54 

资产负债率(%) 49.06 

总股本(百万股) 1923.44 

流通A股(百万股) 1479.04  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中金环境（300145）：环保

危废发力，业绩符合预期》
2019-04-24 

2、《中金环境（300145）：中金
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显著改善》2018-08-18 

3、《中金环境（300145）：现金

流业务带动的可比增长是多

少？》2018-07-08  
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事件： 

子公司金泰莱拟投资 1.8 亿元，建设 10 万吨/年生产工艺设备提升改造项目（投资

额 1.1 亿元），及 20 吨/年含铂族金属废催化剂项目（投资额 0.7 亿元）。废催化剂项目预

计将于 2019 年年底正式投产，目前已完成首批 10 吨物料试运行，精炼纯铂族金属产品

共 20kg。 

点评： 

生产工艺设备提升改造降低成本，提高市场竞争力。金泰莱原对危废处置后产生的

尾渣以危废形式委托下游水泥窑企业综合处置，处置成本约 1000 元/吨，实行生产工艺

提升改造后，可将公司原有危废处理技术尾端产生的尾渣作为一般固废玻璃体尾渣，该

项目年处理规模为 10 万吨/年，处理生成的玻璃体产品可用于建材添加剂销售，有效降

低生产成本，进一步实现危废减量化、无害化和资源化，从而提升其市场竞争力。 

投建含铂族金属资源再生利用技改项目，危废发展可期。全资子公司金泰莱的危废

资质已从 17 年末的 18 个大类增至 18 年末的 19 个大类 253 个小类，核定危废总处置规

模 18 万吨/年，其中废催化剂处置能力达到 1.1 万吨/年，18 年累计处置危废 11.9 万吨，

是现有产能 18 万吨/年的 66%。随着环保督察趋严，付费机制不断理顺，危废处置需求

将进一步扩大，公司已在河北进行水泥窑协同处置合作试点，规划产能达到 10 万吨/年。

另外，子公司金泰莱拟投资 1.8 亿元用于生产工艺设备提升改造及含铂族金属废催化剂

资源综合利用项目。新增含铂族金属废催化剂资源综合利用项目后，可回收处置铂、钯、

铑、钌、铱等铂族金属，处置规模达 20 吨/年，为公司创造新的利润增长点。目前该项

目正在快速推进建设中，预计将于 2019 年年底正式建成投产。 

牵手全球铂生产龙头，助力危废板块发展。金泰莱与英美资源集团达成合作意向，

开展含铂族金属废催化剂的处理，实现含铂族金属的提炼及相关产品的销售。英美资源

集团是全球领先的铂族金属原矿生产商，据其公司年报，2018 年公司铂金属原矿产量为

68.11 吨，占全球矿产精炼年产量的 39.48%。据全球铂金协会统计，2018 年我国年铂需

求量为 49.9 吨，占全球总需求的 23.9%，而 2017 年我国铂族金属已查明的资源储量为

365.3 吨，仅占全球储量的 0.5%左右。我国铂族金属的供应 99%以上都依赖于进口及二

次回收。随着我国成为贵金属工业应用的第一大国，以及氢能源燃料汽车技术的迅速推

广，国内贵金属资源、尤其是铂族金属的需求将持续上升，未来铂族金属市场空间广阔。

含铂族金属废催化剂资源综合利用项目的实施，将有助于金泰莱与世界领先企业建立合

作，打造一个可持续、高效率及强竞争力的含铂族金属循环产业链，助力公司危废板块

发展。 

首单物料试运行成功，合作业务模式全面打通。金泰莱与英美资源利用公司现有车

间进行了首单试运行，10 吨副产品物料（含铂粉料及含铂陶瓷粉）经英美资源精炼后已
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于 19 年 5 月 26 日返回金泰莱。提纯铂族金属产品共计 20kg，其中铂 3kg、钯 16kg、

铑 1kg。该铂族金属产品可根据公司业务发展需要，直接在贵金属市场流通，或出售给

下游氢能源核心器件、汽车三元催化、抗肿瘤药物医药生产厂商、航空航天关键器件制

造厂商使用。目前铂、钯、铑的现货价格分别为 186 元/克、334 元/克、746.5 元/克，按

此价格测算，本批纯铂族金属产品总价值为 665 万元。以上述铂、钯、铑的现货价格及

处理比例测算，预计 20 吨/年的含铂族金属废催化剂项目未来可带来 66.5 亿元/年的增

量营收，贡献净利润约 1.9 亿元。首单物料试运行的成功，标志着金泰莱与英美资源集

团的业务模式全面打通。公司作为国内唯一与英美资源建立长期合作关系的铂族金属废

料综合利用企业，有助于借助合作伙伴的强大技术优势增厚未来经营业绩。 

盈利预测与投资评级： 我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.32、0.37、0.45

元，对应 PE 为 15、13、11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：项目回款风险，业务拓展不及预期，订单进度不如预期 
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中金环境三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,378 5,527 6,772 9,925   营业收入 4,363 4,659 5,380 6,520 

现金 814 3,080 3,573 6,475   减:营业成本 2,680 2,863 3,306 4,006 

应收账款 1,302 1,005 1,659 1,569   营业税金及附加 45 48 56 68 

存货 654 653 856 973   营业费用 409 436 504 611 

其他流动资产 608 788 684 908   管理费用 323 345 398 482 

非流动资产 6,504 6,542 6,772 7,358   财务费用 122 152 175 212 

长期股权投资 5 10 15 20   资产减值损失 98 74 85 103 

固定资产 1,127 1,114 1,157 1,200   加:投资净收益 -8 0 0 0 

在建工程 102 92 94 106   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 1,907 1,965 2,148 2,675   营业利润 537 772 887 1,068 

其他非流动资产 3,362 3,361 3,359 3,358   加:营业外净收支 0 2 2 2 

资产总计 9,883 12,069 13,545 17,283   利润总额 537 774 889 1,070 

流动负债 3,783 4,910 4,878 6,834   减:所得税费用 88 127 146 176 

短期借款 1,137 1,137 1,137 1,137   少数股东损益 18 26 30 36 

应付账款 1,196 749 1,497 1,225   归属母公司净利润 430 621 713 858 

其他流动负债 1,450 3,024 2,245 4,472   EBIT 668 902 1,037 1,250 

非流动负债 1,191 1,604 2,417 3,329   EBITDA 796 1,017 1,163 1,395 

长期借款 1,136 1,549 2,362 3,274       

其他非流动负债 55 55 55 55   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,974 6,514 7,295 10,163   每股收益(元) 0.22 0.32 0.37 0.45 

少数股东权益 108 134 164 200   每股净资产(元) 2.50 2.82 3.16 3.60 

归属母公司股东权益 4,801 5,421 6,086 6,920   

发行在外股份(百万

股) 1923 1923 1923 1923 

负债和股东权益 9,883 12,069 13,545 17,283   ROIC(%) 7.5% 8.8% 8.4% 8.4% 

       ROE(%) 9.1% 11.6% 11.9% 12.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 38.6% 38.6% 38.6% 38.6% 

经营活动现金流 682 2,137 -41 2,556   销售净利率(%) 9.9% 13.3% 13.2% 13.2% 

投资活动现金流 -1,046 -153 -356 -730  资产负债率(%) 50.3% 54.0% 53.9% 58.8% 

筹资活动现金流 135 282 890 1,077   收入增长率(%) 14.4% 6.8% 15.5% 21.2% 

现金净增加额 -227 2,266 492 2,902   净利润增长率(%) -27.2% 44.3% 14.8% 20.4% 

折旧和摊销 128 115 126 145  P/E 21.77 15.09 13.14 10.91 

资本开支 648 33 225 581  P/B 1.95 1.73 1.54 1.35 

营运资本变动 -108 1,224 -1,085 1,305  EV/EBITDA 14.24 9.37 8.76 6.19 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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