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庄信万丰：全球顶尖的贵金属催化剂生产商 

——海外石化化工龙头半年报系列之十 

 

   行业专题  

       生产贵金属催化剂的专业型公司 

庄信万丰（Johnson Matthey）于 1817 年在伦敦建立，从一家小小的

试金公司，逐渐发展成全球最大的铂系金属提纯及分销商，致力于发展催

化剂、贵金属、活性药物成分（APIs）等核心技术产品的专用化学品公司。

庄信万丰主要经营 4 个部门，分别是：空气清洁部（Clean Air），高效资

源部（Efficient Natural Resources），健康部（Health），新市场部（New 

Markets）。自 2000 年以后，庄信万丰开始将业务扩展到中国及其他亚洲

国家；未来，庄信万丰将进一步开拓亚洲市场。 

 收入稳定增长，符合公司预期 

受贵金属价格上升的影响，公司 2019H1 实现营业收入 68.18 亿英镑，

同比增加 37%。其中，基础产品收入（扣除贵金属收入）21.24 亿英镑，

同比增加 6%；实现 EBIT 2.59 亿英镑，同比减少 1.8%，其中基础产品

EBIT 2.63 亿英镑，同比减少 2%；EPS 0.92 英镑/股，同比减少 13%。分

部门来看，清洁空气部和高效资源部表现良好，拉动整体收入增长 3%；

创新药销量旺盛，预计 2025 年产生 1 亿英镑 EBIT；新市场部收入实现突

破性增长，将在 2022 年初步实现 eLNO 商业化。 

 催化剂业务未来增长将受立法推动 

尽管全球和欧洲地区汽车产量同比下降，公司依靠其在欧洲柴油和汽

油催化剂市场 65%的市场份额保证了自身的催化剂产品销量。公司在亚洲

市场销量增加明显，主要是由于中国出台的国 VI 标准使得公司 GPFs 的

销量有所增加。随着中国和印度汽车相关排放标准的出台，公司预计 2025

年亚洲的催化剂市场规模将增长一倍以上。 

 创新药销量旺盛，公司将继续投产 

公司创新药业务运行良好，尤其是后期测试第四阶段的创新药销量显

著，也说明该业务在 APIs 投入商业运营前，测试效果达到预期。但公司

仿制药业务由于议价能力相对较弱，产品销售价格较低。未来，公司将在

仿制药和创新药业务中继续投资新的产品线。该产品线包含 75 种药物，

其中 33 种预计在 2025 年创造 1 亿英镑的营业利润。截至 9 月底，已有 3

种药物投入使用，10 种仿制药正在等待监管部门的批准，4 种药物进入后

期创新计划。 

 电池材料 eLNO 取得突破性增长 

公司新市场部与目标客户的材料测试进展顺利，已经与两个客户完成

了全面测试，这是公司 eLNO 商业化进程中的重要里程碑。尽管巨额投资

使得新市场部门亏损严重，但公司仍计划继续扩大该部门的生产规模。庄

信万丰预计首个 eLNO 商业工厂将在 2022 年投产，并在 2024 年提供生

产平台——该工厂最初每年将生产 1 万吨，且具有扩大至 10 万吨的潜力。 

◆风险分析：贵金属价格快速下降风险；汽车销量持续下滑风险。 
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1、庄信万丰：生产贵金属催化剂的专业型公司 

1.1、公司介绍 

庄信万丰（Johnson Matthey）于 1817 年在伦敦建立，从一家小小的试

金公司，逐渐发展成全球最大的铂系金属提纯及分销商，致力于发展催化剂、

贵金属、活性药物成分（APIs）等核心技术产品的专用化学品公司。 

图 1：庄信万丰发展历程 

 

资料来源：庄信万丰公司官网，光大证券研究所整理 

 

公司旗下拥有空气净化部（Clean Air）、高效资源部（Efficient Natural 

Resources）、健康部（Health）和新市场部（New Markets）四大主营部

门，分别涉及汽车尾气催化净化、油气资源的提取利用、APIs 等药品研发、

燃料电池技术系统四个领域。 

图 2：庄信万丰部门介绍 

 

资料来源：庄信万丰官网，光大证券研究所整理 

 

截至 2018 年，庄信万丰拥有员工数 14800 人，业务遍布欧洲，美洲，

亚洲等 30 多个国家和地区。其中，欧洲、北美洲为公司主要市场，收入总

占比约 80%，且公司正在将开辟亚洲，特别是中国和印度市场作为中长期战
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略目标。目前，庄信万丰在中国上海成立了三家子公司，分别是 2000 年 7

月成立的庄信万丰（上海）化工有限公司、庄信万丰（上海）催化剂有限公

司以及庄信万丰雅佶隆（上海）环保技术有限公司。这三家子公司负责在中

国地区的汽车尾气催化剂、贵金属和贵金属催化剂的生产和销售业务。 

图 3：庄信万丰业务全球概况 

 
资料来源：庄信万丰公司公告，光大证券研究所整理 

 

1.2、贵金属价格上涨提升公司整体收入 

受贵金属价格上升影响，庄信万丰 2019/20 财政年（英国财政年是从 4

月 1 日至次年的 3 月 31 日，下文均将 2019/20 财政年简称为 2019 年）的

上半年实现营业收入 68.18 亿英镑，同比增加 37%，其中，基础产品收入（扣

除贵金属收入）21.24 亿英镑，同比增加 6%；实现 EBIT 2.59 亿英镑，同比

减少 1.8%，其中基础产品 EBIT 2.63 亿英镑，同比减少 2%；EPS 0.92 英

镑/股，同比减少 13%。 

分部门来看，剔除公司各板块的贵金属销售业务后（基础产品部分），

清洁空气部实现收入 13.92 亿英镑，同比增加 6%，EBIT 1.79 亿英镑，同比

减少 6%；高效资源部收入 4.96 亿英镑，同比增加 7%， EBIT 0.94 亿英镑，

同比增加 9%；健康部收入 1.11 亿英镑，同比减少 6%， EBIT 0.18 亿英镑，

同比增加 25%；新市场部收入 1.86 亿英镑，同比增长 7%，EBIT 为-0.08

亿英镑。 

表 1：庄信万丰 2019H1 各部门收入情况（百万英镑） 

 清洁空气部 高效资源部 健康部 新市场部 总值 

贵金属 1545 3093 3 53 4694 

LDV 催化剂 464 - - - 464 

HDD 催化剂 904 - - - 904 

催化剂技术 - 249 - - 249 

铂族服务 - 117 - - 117 

高级玻璃技术 - 36 - - 36 

诊断服务 - 35 - - 35 

仿制药 - - 67 - 67 
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创新药 - - 44 - 44 

替代动力系统 - - - 110 110 

医学设备元件 - - - 37 37 

生命科学技术 - - - 22 22 

其他 24 - - 15 39 

总收入 2937 3530 114 237 6818 

基础产品收入 1392 437 111 184 2124 

基础产品 EBIT 179 94 18 -8 263 

资料来源：庄信万丰公司公告 

 

图 4：庄信万丰 2019H1 分部门基础产品收入增长变动（百万英镑） 

 

资料来源：庄信万丰公司公告 

 

2、四大部门齐头并进 

2.1、清洁空气部：核心业务增长良好 

清洁空气部是庄信万丰的第一大业务部门，其产品催化剂能够有效净化

轻型货车、重型柴油、排放控制装置所产生的尾气。公司催化剂业务处于行

业领先地位，主要产品有轻型货车催化剂(LDV)和重型柴油催化剂(HDD)，

拥有全球 1/3 的市场份额。 

2019H1，该部门实现基础产品收入 13.92 亿英镑，同比增加 6%，恒定

增长率（不考虑汇率变动）为 4%，远超全球汽车产量下降的速度。但该部

门基础产品 EBIT 同比下降 6%，主要是因为此部门为了加快 LDV 业务在欧

洲的扩张速度，在波兰新设工厂投入了一千五百万英镑的一次性额外运输成

本。 
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图 5：清洁空气部 2019H1 各基础产品收入增长情况  图 6：清洁空气部 2019H1 各产品收入占比 

 

 

 

资料来源：庄信万丰公司公告  资料来源：庄信万丰公司公告 

 

催化剂业务：未来十年增长主要由立法推动 

公司 LDV 催化剂业务为排放控制后处理系统提供催化剂，以对使用柴

油、汽油的轻型车辆进行尾气净化。尽管全球和欧洲地区汽车产量同比下降，

公司柴油和汽油催化剂销量依然强劲：2019H1 该业务收入同比增长 7%，

欧洲地区柴油催化剂的销量增长了 6%，主要还是由于公司在欧洲拥有 65%

的柴油催化剂市场份额，且公司柴油催化剂业务约占公司 LDV 业务的 80%。

在亚洲市场，公司 LDV 收入增长 6%，主要是由于中国出台的国 VI 标准使

得公司 GPFs 的销量有所增加。随着中国和印度汽车相关排放标准的出台，

公司预计 2025 年亚洲的催化剂市场规模将增长一倍以上。公司 LDV 收入在

美国下降 7%，主要由公司部分客户的停产导致。 

图 7：轻型排放控制立法路线图  图 8：轻型汽车产量及预测（百万辆） 

 

 

 

资料来源：庄信万丰公司公告  资料来源：庄信万丰公司公告 

 

公司 HDD 催化剂业务为排放控制后处理系统提供催化剂，以对卡车、

公共汽车等重型车辆进行尾气净化。公司 HDD 催化剂业务 2019H1 收入同

比减少 3%，与全球市场产量持平。公司此业务在美国市场的收入增长 4%，

主要是由于 Class VIII 型卡车催化剂的销量增速持续强劲；公司在欧洲市场

和亚洲市场 HDD 催化剂收入同比均有所下降：欧洲下降 7%，主要受非公路

业务的影响；亚洲下降 20%，主要由于中国国 VI 政策的推进导致公司客户

纷纷由国 V 转向国 VI 产品，致使公司在中国的 HDD 催化剂收入下降 23%。 
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图 9：重型柴油排放控制立法路线图  图 10：重型柴油车(管制引擎)产量及预测(千辆) 

 

 

 

资料来源：庄信万丰公司公告  资料来源：庄信万丰公司公告 

 

2.2、高效资源部：收入与 EBIT 双增长 

公司高效资源部 2019H1实现基础产品收入 4.96亿英镑，同比增加 7%，

恒定增长率为 4%，主要得益于庄信万丰先进的 PGM（铂族金属）服务和许

可收入；同时该部门实现基础产品 EBIT 0.94 亿英镑，同比增加 9%，部分

原因是 PGM 价格的上涨超过了该部门投资于炼油厂的成本。 

图 11：高效资源部 2019H1 各基础产品收入增长情况  图 12：高效资源部 2019H1 各产品收入占比 

 

 

 

资料来源：庄信万丰  资料来源：庄信万丰公司公告 

 

2019H1，公司 PGM 服务营收同比增长 13%，再填充催化剂和添加剂

业务与去年同期相当，首次填充催化剂有所下滑。未来，公司将发挥自身优

势，大力发展技术许可证业务。目前庄信万丰已经新签署了 3 份许可证，持

续推动新技术的开发和商业化的进展。此外，公司预计将在未来一年内将完

成对美国和德国两个催化剂工厂的扩建。 

 

2.3、健康部：创新药销量旺盛，公司将继续投产 

健康部是为全球的仿制药和创新药医药公司提供活性药物成分（API）

和精细化学品等专业化学品。2019H1，公司健康部实现收入 1.11 亿英镑，

同比减少 6%，恒定增长率下降 9%，EBIT 0.18 亿英镑，同比增加 25%。 
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图 13：健康部 2019H1 各基础产品收入增长情况  图 14：健康部 2019H1 各产品收入占比 

 

 

 

资料来源：庄信万丰  资料来源：庄信万丰公司公告 

 

公司仿制药业务在报告期内收入下降明显，同比减少 16%，主要是受到

了竞争对手如 Cambrex、AMRI 等具有相同药物产品带来的压力，使得该部

门的议价能力减弱，产品销售价格有所下降。公司创新药业务运行良好，报

告期内收入同比增加 17%，主要是后期测试第四阶段的创新药销量显著，也

说明该业务在 APIs 投入商业运营前，测试效果达到预期。 

庄信万丰将在仿制药和创新药业务中继续投资新的产品线。该产品线包

含 75 种药物，其中 33 种预计在 2025 年创造 1 亿英镑的营业利润。截至 9

月底，已有 3 种药物投入使用，10 种仿制药正在等待监管部门的批准，4 种

药物进入后期创新计划。 

图 15：仿制药和创新药预计发布日期、数量和价值 

 

资料来源：庄信万丰公司公告 

 

2.4、新市场部：收入突破性增长，进一步实现 eLNO 商

业化 

作为庄信万丰的新兴部门，为了适应不断变化的社会，新市场部开始研

发电池材料这一新技术。近几年收入增长迅速，具有发展前景。随着新能源

的不断进步，新市场部门逐渐发展起来，市场份额已经占到庄信万丰整体业

务的 8%。 
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得益于市场对公司非汽车电池系统和燃料电池的迫切需求，新市场部业

绩反映良好，在报告期内收入同比增长 7%，恒定增长率为 5%，但由于对

eLNO 的投资成本增加，导致部门 EBIT 为负。 

图 16：新市场部 2019H1 各基础产品收入增长情况  图 17：新市场部 2019H1 各产品收入占比 

 

 

 

资料来源：庄信万丰  资料来源：庄信万丰公司公告 

 

替代动力系统业务为一系列应用提供电池系统，燃料电池技术和汽车应

用的电池材料（磷酸铁锂和 eLNO）。eLNO 是超高能量密度材料的组合，

与传统电池材料 NMC、NCA、LFP 相比，优化了镍的内容，具有更高的能

量密度，从而具备更高的稳定性和安全性，是庄信万丰下一代高能低钴正极

材料。公司电动车电池系统和燃料电池销量的持续增长使得公司替代动力业

务总销量同比增长 12%。 

公司新市场部与目标客户的材料测试进展顺利，已经与两个客户完成了

全面测试，这是公司 eLNO 商业化进程中的重要里程碑。尽管巨额投资使得

新市场部门亏损严重，但公司仍计划继续扩大该部门的生产规模。庄信万丰

预计第一个 eLNO 商业工厂将在 2022 年投产，并在 2024 年提供生产平台

——该工厂最初每年将生产 1 万吨，且具有扩大至 10 万吨的潜力。 

 

3、风险分析 

贵金属价格快速下降风险 

贵金属价格的波动会影响庄信万丰的业绩。如果价格在短时间内大幅下

滑，公司将存在存货贬值的风险。 

汽车销量持续下滑风险  

若全球汽车销量持续下滑，将直接降低公司汽车尾气催化剂产品的销

量，进而降低公司业绩。 
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