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 核心观点

 贵金属催化剂作为有机合成领域重要的催化材料，市场前景广阔。催化反应是有机化学反应中的重要环节，贵金属催化剂

由于其无可替代的催化活性和选择性，下游应用十分广泛，在石油、化工、医药、农药、食品、环保、能源、电子等众多

领域中均占有极其重要的地位。作为国内精细化工领域具有技术优势的贵金属催化剂制造和催化合成技术研究开发企业，

凯立新材受益于行业整体快速发展带来的广阔市场前景。

 贵金属催化剂领域国际巨头垄断全球市场，国内产品逐步实现进口替代。国外贵金属催化剂的生产已经有上百年历史，国

际知名的贵金属催化剂制造商的产品种类繁多且性能优良，产品具有很强的竞争力，几乎垄断了全球高端的贵金属催化剂

市场。而近年来，随着我国贵金属催化剂企业生产技术的进步以及下游需求的增加，我国贵金属催化剂行业获得快速发展，

不断实现贵金属催化剂产品的进口替代。贵金属催化剂行业也像更加绿色环保、更高性能、生产更专业化等方向发展。

 凯立新材掌握核心技术，产业化布局前景可期。公司以技术创新驱动作为发展战略，不断强化新技术和新产品研究开发，

历经多年经营，积累了多项核心技术并实现产业化发展具有技术优势。公司始终高度重视技术研发对公司业务发展的推动

作用，每年投入大量经费进行新技术、新产品的研发工作，人才储备充足，具有人才优势。目前可比公司估值远超发行价

对应估值。

推荐关注贵金属催化剂产业链：凯立新材

风险提示：技术风险；贵金属价格波动风险；下游客户领域较为集中的风险
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一、贵金属催化剂：有机工业的“心脏”

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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 1.1 贵金属催化剂：有机合成领域重要催化材料
 料

图表1 贵金属催化剂评价指标

催化反应是许多化学反应特别是有机化学反应中的重要环节，而催化剂是催化反应的“心脏”和基础，是一种能改变化

学反应速度而本身又不参与反应最终产物的新材料。

相比非贵金属材料催化剂，贵金属催化剂具有不可替代的催化活性、良好的选择性、使用安全性、耐高温、抗氧化、耐

腐蚀等综合优良特性，且废旧催化剂中所含贵金属可循环回收加工，是目前有机合成领域最重要的一类催化材料。

• 贵金属催化剂以产品活性、选择性、稳定性、使用寿命为关键评价指标。

• 贵金属催化剂的催化活性组分主要以铂（Pt）、钯（Pd）、钌（Ru）、铑（Rh）、铱（Ir）等为主

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

关
键
评
价
指
标

产品活性

选择性

稳定性

使用寿命

贵金属材料催化剂特性

不可替代的催化活性

良好的选择性

耐高温、抗氧化、耐腐蚀

使用安全性

废旧催化剂中所含贵金属可循环回收加工

图表2 贵金属催化剂优良特性

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

6

按催化反应类别，贵金属催化剂可分为多相催化剂和均相催化剂两大类。其中多相催化剂分为 24 个规格，由于制备工

艺不同，不同规格细分累计 161 种；均相催化剂细分为 57 种，共计 218 种。

• 多相催化剂是目前工业中使用比例最高的催化剂，一般由活性组分、助剂和载体组成。在全部催化反应过程中，多相催化

反应占 80%左右。

• 公司均相催化剂以铂族金属无机化合物或有机金属配合物为主。

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 1.2 贵金属催化剂主要分为多相催化剂和均相催化剂两大类

图表3 多相催化剂和均相催化剂对比

类别 物态 生产用时 主要典型产品 产品示例图

多相催化剂

一般为不溶性固体
物，其主要形态为
多孔无机载体负载
活性金属或氧化物

用时 1-5 天，
2-3 天用时的
产品居多

钯炭催化剂（Pd/C）
铂炭催化剂（Pt/C）
铑炭催化剂（Rh/C）
钌炭催化剂（Ru/C）

其他载体类贵金属催化剂

均相催化剂

通常为可溶性化合
物，如氯化钯、氯
化铑、醋酸钯、羰
基铑、三苯膦羰基
铑、碘化铑等

用时 1-3 天

四（三苯基膦）钯；醋酸钯；辛酸铑；三（三苯基
膦）氯化铑；乙酰丙酮二羰基铑；[1’1-双（二苯
基膦）二茂铁] 二氯化钯；二（三苯基膦）二氯化
钯；氯亚铂酸钾；卡斯特催化剂；氧化铂；(s)-
[2,2′-双（二苯基膦）-1,1′- 联萘]二氯化钌；
（1,5-环辛二烯）氯化铱（I） 二聚体；二碘对伞
花烃钌；双（二叔丁基 4-二甲基氨基苯 基膦）氯
化钯（Pd-132）

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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贵金属催化剂的上游主要涉及贵金属矿产、

载体研制等。

• 贵金属在全球属于稀缺资源，贵金属催化

剂的主要原材料是铂、钯等贵金属原料，

而我国在铂族金属资源上属于极度匮乏的

国家，主要贵金属大部分依赖进口，其价

格受全球和下游行业经济周期的影响变化

快、波动大，且铂族金属价格昂贵，通常

占产品生产成本的 90%以上，所以贵金属

价格的波动对企业成本影响较大。

• 贵金属催化剂用载体种类繁多，以硅酸盐、

金属氧化物、炭载体为主。

贵金属催化剂下游应用十分广泛，涉及石

油化工、煤化工、医药、农药、食品、染料、

颜料、化工新材料、环保、新能源、电子等各

领域。

图表4 贵金属催化剂产业链

 1.3 贵金属催化剂上游原材料依赖进口，下游应用十分广泛

贵金属矿产

载体研制

煤化工

医药

农药

食品

染料

颜料

石油化工

化工新材料

环保

新能源

贵金属催化剂

以硅酸盐、金属氧化
物、炭载体为主

铂、钯等贵金属原料

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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催化技术是当今重要的高新技术和绿色环保技术之一，能产生巨大的经济效益和社会效益，对化学工业及社会的发展起

到举足轻重的作用，被誉为有机工业的“心脏” 。

催化剂在工业上的应用历史可以追溯到 19 世纪末，从工业生产硫酸到氯碱工业，从合成氨到石油炼制工业、催化聚合

物合成工业、精细化工工业等，催化剂都发挥着重要作用，每一次的催化剂的更新换代都会引发化学工业的巨大变革，推动

石油化工、医药、农药、颜料、染料、化工新材料、电子、能源等行业的高速发展。

• 发达国家国民经济总产值的 20%-30%直接来自催化剂及其催化合成技术。

• 85%以上化工产品生产都是在催化剂作用下进行的。

• 据不完全统计，全球至少有 4.2 万种原料和化学中间体是通过催化剂直接和间接合成的。

证券研究报告
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 1.4 催化剂对化学工业及社会的发展具有举足轻重的作用

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

发达国家
20%-30% GDP

催化剂及催
化合成技术

85%以上化工
产品生产

在催化剂作
用下进行

图表5 催化剂在化学工业及社会发展中的地位

4.2 万种原料
和化学中间体

通过催化剂
合成
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 1.5 贵金属催化剂行业受益于国家对新材料行业研发升级和产业化的支持

图表6 贵金属催化剂产业发展政策

作为新材料产业的重要组成部分，贵金属催化剂受益于国家及地方政府对新材料行业研发升级和产业化的直接支持，发

展前景良好。2017年，“十三五”规划中提出要催化领域中获得重大原始创新和重要应用成果；2018年，贵金属催化材料被

列入《战略性新兴产业分类（2018）》重点产品和服务目录。

文件名称 发布部门 主要政策规划

《关于加快培育和发展战略性新兴
产业的决定（国发〔2010〕32 号）

国务院
到 2020 年，战略性新兴产业增加值占国内生产总值的比重力争达到 15%左右……。节能环保、新一代信息技
术、生物、高端装备制造产业成为国民经济的支柱产业，新能源、新材料、新能源汽车产业成为国民经济的先
导产业。

《战略性新兴产业重点产品和服务
指导目录》（2016 版）

发改委
将“新型石油化工催化剂，化工、医药及环保用催化剂，新型煤化工催化剂，高温燃料电池催化剂”等列入该
目录。

《战略性新兴产业分类（2018）》
（国家统计局令第 23 号）

国家统计局
将贵金属纳米催化材料，铑催化材料，钯催化材料，铂催化材料，贵金属化合物及均相催化剂，新能源汽车铂
催化剂等列入战略性新兴产业分类目录。

“十三五”国家基础研究专项规划
（国科发基〔2017〕162 号）

科学技术部、教
育部、中国科学
院、国家自然科
学基金委员会

催化科学：在催化理论、催化剂的理性设计与表征、催化新方法与新反应、资源的绿色催化转化与高效利用等
相关催化领域中获得重大原始创新和重要应用成果，提高自主创新能力和研究成果的国际影响力；为解决能源、
环境、资源以及人口健康等领域的关键问题提供物质基础以及技术支撑。

《新材料产业发展指南》（工信部
联规、〔2016〕454 号）

工业和信息化部、
发展改革委、科
技部、财政部

开展稀土三元催化材料、工业生物催化剂、脱硝催化材料质量控制、总装集成技术等开发，提升汽车尾气、工
业废气净化用催化材料寿命及可再生性能，降低生产成本。开发绿色建材部品及新型耐火材料、生物可降解材
料。推广应用金属材料表面覆层强化、工业部件服役延寿、稀贵金属材料循环利用等技术。

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

10证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 1.6 贵金属催化剂向专用化、低含量、高性能、连续化、绿色化、新型化发展

图表7 贵金属催化剂行业技术发展趋势

专用化 低含量 高性能 连续化 绿色化 新型化

催化剂与反应工艺
和工程条件匹配度
越高，生产效率就
越高。精细化工行
业催化反应复杂，
不同厂家工艺及操
作差异较大，对催
化剂的匹配性要求
更高，将迫使催化
剂企业提供专一性
更高的催化剂产品。
定制化和专用化是
未来贵金属催化剂
发展的大趋势。

基础化工和环保用
贵金属催化剂虽然
含量普遍较低（千
分之几），但催化
剂用量巨大，降低
贵金属含量的意义
重大；精细化工用
贵金属催化剂贵金
属含量普遍较高
（百分之几），降
低的空间较大。随
着催化剂制备技术
以及工程应用技术
的发展，低含量贵
金属催化剂必将成
为未来发展趋势。

高活性、高选择性、
高稳定性是催化剂
及催化技术发展的
永恒目标。随着现
代科学和新的表征
技术、计算化学、
人工智能、高通量
筛选等技术的发展，
人们对催化剂的理
论认识会更加深入，
催化剂制备技术将
向设计合成科学发
展，催化剂性能将
大幅提高。

随着人们对安全、
环保、效率的重视，
近几年精细化工向
连续化发展趋势明
显，多个产品的连
续化生产已经成功
实施。未来大部分
间歇釜式工艺将被
固定床、移动床、
微反应、管道反应
等连续化工艺技术
所取代，配套使用
的贵金属催化剂连
续化技术将是未来
的发展趋势。

贵金属催化剂制备
过程将向低能耗、
绿色环保化发展，
主要体现在避免或
减少有毒有害原材
料、助剂、溶剂等
的使用，使用的原
辅料在废旧贵金属
催化剂回收过程中
易于分解和处理等。

由于贵金属资源稀
缺，价格昂贵，新
型催化材料的开发
如石墨烯、新型分
子筛、固体酸、绿
色氧化催化剂、离
子液体、高效光催
化剂、复合催化材
料等；以及贵金属-
非贵金属混合催化
技术、纳米稀土材
料催化技术等都是
目前的研究热点方
向。

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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二、下游应用领域前景良好，推动行业需求增长
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需求侧
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 2 下游应用领域广泛，行业规模有望扩张

图表9 贵金属催化剂业务收入下游客户结构（2020）

 市场规模有望扩张：Ceresana公司研究成果显示，到2021年催化剂的总市场价值将增加到220亿美元以上，其中中国市场

的增长率较高。据新思界产业研究中心发布的《2018-2023 年贵金属催化剂行业市场深度调研及投资前景预测分析报告》，

预计2023年中国贵金属催化剂行业的需求规模将扩大到 205.6亿元。

 下游应用领域广泛：在精细化工领域，贵金属是化学、医药等工业反应中优良的催化剂；在环保领域，贵金属催化剂被广

泛应用于汽车尾气净化、有机物催化燃烧、CO、NO 氧化等；在新能源方面，贵金属催化剂是新型燃料电池开发中最关键

的核心材料。其中，化学原料药和中间体的合成是公司贵金属催化剂产品最大的应用领域。

图表8 贵金属催化剂主要应用领域

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

贵
金
属
催
化
剂

精细化工领域

环保领域

新能源领域

医药化工

化工新材料

农药

染料/颜料

汽车尾气净化

燃料电池

……

……

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 2.1.1 医药：全球原料药市场持续增长，产能向中印两国转移

 全球原料药市场持续增长：根据Marketsandmarkets发布的报告，2019年全球原料药市场规模达到1822亿美元，预计2024

年将达到2452亿美元，未来五年复合增速6.1%。

 大批专利药到期为仿制药市场持续增长提供动力，从而带动原料药市场规模扩张：人口规模扩张、老龄化趋势加剧，特别

是专利悬崖到来是推动全球原料药市场持续增长的三大主要因素。根据 Evaluate Pharma 发布的《World Preview2019，

Outlook to 2024》，2020年至202 年全球将有近1600亿美元专利药到期，相应药物使用量将大幅增长，预计仿制药将占

到市场份额的 46%，仿制药市场的增长将推动原料药市场规模扩张。

 全球原料药产能持续从欧美发达国家向具备成本优势的中印两国转移：中国已成为全球最大的原料药供给地。

图表10 全球原料药市场规模

资料来源：MarketsAndMarkets，华安证券研究所

图表11 全球化学原料药供给区域分布

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所
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 2.1.2 医药：我国原料药出口规模持续扩张

图表12 2012-2019年我国原料药（含中间体）出口量

 我国是全球原料药的主要生产国与出口国：同印度相比，中国具有基础设施完善、基础化工产品品类齐全、知识产权保护

体系逐步完善等多种优势，且印度约 60%-70%的医药中间体依赖向中国进口，随着中国工艺水平、质控体系、国际注册申

报水平的逐步提高，有望在原料药产能持续转移过程中承接更多订单，巩固在原料药领域全球地位。

 我国原料药出口规模持续扩张：2019 年，我国原料药（含医药中间体）的出口数量达 1,011.85 万吨，同比增长8.83%，

出口金额达到 336.83 亿美元，同比增长 12.10%。

图表13 2019年中国地区TPU产量市场份额

资料来源：中国医药保健品进出口商会，华安证券研究所
资料来源：中国医药保健品进出口商会，华安证券研究所
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 2.1.3 医药：国内原料药内需刚性增加，环保助力原料药产业优化升级

资料来源：中国仿制药蓝皮书2017,华安证券研究所

 我国原料药市场内需刚性增加：1）大人口基数+人口老龄化加剧提升医疗卫生需求；2）国内“4+7”带量采购、药品关联

审评和一致性评价政策的实施，使得更多疗效确切品种实现迅速放量，从而拉动原料药放量。

 原料药产业绿色化升级改造带动贵金属催化剂使用量的增加：在环保收紧背景下，采用绿色催化工艺生产的原料药比重进

一步提高，高端特色原料药市场份额显著提升，从而带动绿色环保、安全高效的贵金属催化剂用量增加。

 国内仿制药需求巨大，对上游原料药需求量稳健增长：目前，我国医药市场依然以仿制药为主，2017 年中国仿制药市场

份额占比在 60%以上，预计到 2021 年仿制药市场规模将达到15,887 亿元，年均复合增速为 11.7%。

图表15 2011-2019年我国化学药品原药产量图表14 2011-2021年国内仿制药市场规模情况

资料来源：国家统计局，华安证券研究所
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 2.1.4 医药：我国原料药及医药中间体发展前景良好拉动贵金属催化剂市场需求

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

综合出口和内需情况，预计未来我国原料药及医药中间体的生产和出口规模将继续扩容和增长，良好的发展前景还将直

接传到上游原料行业，刺激贵金属催化剂市场的需求。

抗生素（培南类，莫西沙星，氨曲南等），抗病毒药物（治疗丙肝、HIV、非典、流感、新冠肺炎等），新一代靶向肿瘤

治疗药物，维生素，降血脂、降血压等心血管类药物，治疗风湿病、皮肤病等甾体类激素类药物等的生产都需要大量使用贵

金属催化剂。

图表16 国内使用贵金属催化剂的医药类别及主要供应商

类别 国内所使用贵金属催化剂的主要供应商

抗生素类 西安凯立、陕西瑞科等

抗病毒类 西安凯立、陕西瑞科

抗肿瘤药物 西安凯立、庄信万丰等

维生素类 西安凯立、新和成、陕西瑞科等

心血管类 庄信万丰、西安凯立、杭州康纳、欣诺科等

甾体类
西安凯立、新昌公盛、陕西瑞科等
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 2.2.1 化工新材料：新材料行业快速发展，市场需求巨大

图表18 中国新材料行业总产值

 全球新材料行业正处于快速发展阶段，年复合增长率维持在 10%以上：2019 年，全球新材料行业市场规模达到 2.82 万

亿美元左右，且未来有望继续扩大。2011 年我国新材料产业总产值仅为 0.8 万亿元，到 2019 年我国新材料产业总产值

已增长至 4.5 万亿元，同比增长 15.4%，预计到 2021 年有望突破 7 万亿元

 我国作为制造业大国，对化工新材料的市场需求巨大：我国2018 年化工新材料产量约 2,210 万吨，自给率约 65%，其中，

工程塑料产量 306 万吨，消费量 548 万吨，自给率约为 55.9%；功能性膜材料产量约 50 亿平方，消费量超过 60亿平

方，自给率超过 80%；电子化学品消费量约 90 万吨，国内产品占有率较低。

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所

图表17 全球新材料行业总产值

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所
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 氟材料、硅材料、高端纤维、液晶和 OLED、生物降解材料、膜材料等化工新材料快速发展助推贵金属催化剂需求增长：

贵金属催化剂是化工新材料发展的基础，作为我国重点发展的七大战略性新兴产业之一，化工新材料的快速发展将为贵金

属催化剂带来新的市场。

• OLED器件的上游材料为液晶单体，近年来发展迅猛，生产过程中用到大量贵金属催化剂。2019年中国OLED产值规模达到

216.2亿美元，2020年将达266.3亿美元，2021年将突破300亿美元，达到312.4亿美元。

 国产替代为国内催化剂供应商带来机遇：在该领域，国外催化剂产品市场占有率较高，但是随着精细化工业发展和本土贵

金属催化剂成本优势实现对进口贵金属催化剂的替代，国内供应商西安凯立、陕西瑞科、格林凯默等生产的催化剂应用必

将逐年提升。

证券研究报告
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 2.2.2 化工新材料：OLED化工新材料快速发展助推贵金属催化剂需求增长

资料来源：艾媒数据中心，华安证券研究所

图表19 2011-2021年中国OLED产值规模及预测
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 2.3 农药：新农药应用带动贵金属催化剂年用量增加

 农药新药供给逐步增加：近年来我国农药工业行业格局优化，技术不断升级，农药开发向高效、低毒、低残留、高生物活

性和高选择性方向发展，形成了较为完整的农药工业体系，农药新药供给逐步增加。

 研发新药大量使用贵金属催化剂：在农药原料和中间体生产中也需要广泛使用贵金属催化剂，尤其是近几年研发的新药大

量使用贵金属催化剂，而且种类多样。如康宽、茚虫威、麦草畏、呋虫胺、氟胺草酯、唑啉草酯、啶酰菌胺、联苯菊酯等。

 农药催化剂年用量有望增长：目前，农药催化剂年用量大约 50 吨左右，未来 5 年，随着新农药的不断应用，农药领域

贵金属催化剂年用量预计将达到 100吨以上。

图表20 大量使用贵金属催化剂的农药新药

农药用贵金属催化剂供应商

西安凯立

贵研铂业

杭州康纳

庄信万丰

赢创

图表22 农药用贵金属催化剂供应商

目前50吨
左右

农药领域贵金属催化剂年用量

预计达到
100吨以上

图表21 农药贵金属催化剂年用量预测

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

康宽 麦草畏 氟胺草酯

茚虫威 呋虫胺 唑啉草酯

啶酰菌胺 联苯菊酯 ……

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 2.4 染料/颜料:环保涂料用催化剂需求巨大

图表26 2013-2019年薄膜行业TPU消耗量及增速

 我国是世界最大的染料生产大国：2018年，中国染料行业销售收入突破600亿元，产量超过100万吨。用于生产有机染料和

颜料的三大酸（C 酸、D 酸和 H 酸）均为万吨级别染料颜料中间体。

 涂料行业前景良好：根据《涂料行业“十三五”规划》，“十三五”期间，全行业经济总量保持稳步增长，总产值年均增

长底线6.5%左右。到2020年，涂料行业总产值预计增长到5,600亿元左右；产量按年均 5%增长计算，到2020年，涂料行业

总产量预计增长到2,200万吨左右；到2020年，性价比优良、环境友好的涂料品种占涂料总产量的 57%

 环保政策利好贵金属催化剂：目前生产工艺环境污染较大，随着行业的发展和国家环保政策的要求，染料行业陆续采用环

保安全的贵金属催化剂替代现有的催化剂，前景非常明朗。

资料来源：中国涂料工业协会，华安证券研究所

2020年涂料行业总产量
（年均 5%增长）

2200 万吨

2020年涂料行业总产值
（年均增长底线 6.5%）

5600 亿元

图表23 涂料行业总产值及产量预测

2020年性价比优良、环境友
好的涂料产量占比

57%
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 2.5 基础化工:有机化工产能增加带动贵金属催化剂用量增加

化工产品生产过程中，85%以上的反应是在催化剂作用下进行的。贵金属催化剂因具有无可替代的催化活性和选择性，在

炼油、石油化工中占有极其重要的地位。例如，石油精炼中的催化重整，烷烃、芳烃的异构化反应和脱氢反应，烯烃生产中

的选择性加氢反应，环氧乙烷、乙醛、醋酸乙烯等有机化工原料的生产均离不开贵金属催化剂。

催化技术是绿色环保的生产技术，在环保政策日益严格的情况下，绿色催化技术也将催生新的市场，如 PVC 生产用无汞

催化剂。

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

图表24 化工产品下游市场发展情况及贵金属催化剂估计用量

应用领域 下游市场发展情况 贵金属催化剂估计用量

石油重整催化剂
我国催化重整装置相应的加工能力从2009年的3089 万吨/年增加到2018年的
9,085万吨/年。

约1,500吨/年

烷烃异构化用贵金属催化剂
国内异构化装置产能主要有华北石油50万吨/年、济南炼化16万吨/年、新海
石化27万吨/年、金陵石化48万吨/年、滨化集团80万吨/年等。

约150吨/年

煤制乙二醇用钯氧化铝催化剂 目前国内煤制乙二醇年产能约443万吨，在建产能约1,034万吨/年。 约7,200吨/年

烷烃脱氢用铂系催化剂 未来5年内国内丙烷脱氢采用美国UOP技术的产能预计将达到830万吨/每年。 约1,400吨/年

PTA加氢精制用钯炭催化剂 2019年国内PTA有效产能达到5,013.5万吨/年。 约750吨/年
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 2.6 环保：国六排放标准升级拉动汽车尾气净化处理催化剂需求增加

 我国汽车产销旺盛：根据中汽协发布的 2019 年汽车工业经济运行数据，2019 年，我国汽车产销分别完成 2,572.1 万辆

和 2,576.9 万辆，产销量继续蝉联全球第一。

 排放标准升级将对尾气净化系统产生大量的需求，从而增加对上游相关催化材料的需求：2020 年开始，轻型汽车、重型

柴油车将逐步实施国六排放标准。国六标准要求轻型汽油车的 CO、THC、NOx、PM 排放较国五标准分别降低 50%、50%、

40%、33%，轻型柴油车 NOx 和 PM 排放分别要降低 81%、33%，新增控制气体 N2O 要求；重型车 NOx 与 PM 分别加严

77%、67%，新增 PN 排放限值要求。

图表25 环保领域贵金属催化剂应用方向

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

环保领域
贵金属催化剂
应用方向

汽车尾气净化处理

甲醛净化处理

工业废气、废水处理

（ 例：汽车尾气三效催化剂 ）

（ 公司自研产品：“KATAIR”空气净化器 ）

（ 催化湿式氧化技术 ）
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 2.7 新能源：燃料电池是铂金属催化剂重要的潜在消费市场

图表26 燃料电池汽车示意图

 氢燃料电池汽车产业将迎来爆发式增长：国家近年来重点支持氢燃料电池汽车，推动产业化发展。根据中国汽车工程学会

发布的《节能与新能源汽车技术路线图》中的数据，到 2030 年，中国燃料电池汽车的规模将达到百万辆，预计将会带来

大量的铂金属催化剂需求。

 燃料电池是铂金属催化剂重要的潜在消费市场：燃料电池堆是整个燃料电池产业链的核心，主要由双极板、催化剂、膜电

极、质子交换膜等构成，其中催化剂和双极板的成本占比最高，分别约为 36%和 23%。

 西安凯立已与国内主要汽车生产企业联合开发燃料电池催化剂工业化生产技术。

资料来源：华安证券研究所整理
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三、国际巨头垄断全球市场，国内产品逐步

实现进口替代
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 3.1 贵金属催化剂行业具有较高的技术、市场、人才与资金壁垒

贵金属催化剂具有多学科相互渗透、相互交叉的特点。新产品和
技术的开发，要求企业首先要了解用户需求，了解行业技术发展
情况，且具备较强自主创新能力和对未 来发展方向研判前瞻能力。

行业
壁垒

技术壁垒

市场进入壁垒

规模化与高效
的生产能力壁

垒

人才资源及资
金壁垒

催化剂作为化工产品生产的关键和核心，对下游产品的影响较大，
下游客户对催化剂的性能要求较高，客户选择贵金属催化剂供应
商往往有一个严格的筛选流程，一般不轻易更换催化剂供应商。

金属催化剂产品性能的稳定性为衡量公司核心竞争力指标之一，
下游客户非常重视贵金属催化剂性能稳定性和持续稳定的供货能
力。具有规模优势的贵金属催化剂生产企业客户粘性强。

图表27 贵金属催化剂行业壁垒

信誉及品牌壁
垒

信誉良好的企业经受了下游客户较长时间的检验，积累了品牌知
名度，占据一定的先发优势。由于催化剂的重要性，客户从一开
始大多即会选择信誉良好、品牌知名度高的贵金属催化剂供应商。

金属催化剂产品性能的稳定性为衡量公司核心竞争力指标之一，
下游客户非常重视贵金属催化剂性能稳定性和持续稳定的供货能
力。具有规模优势的贵金属催化剂生产企业客户粘性强。

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 3.2 贵金属催化剂领域国际巨头垄断全球市场，技术实力雄厚

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所

日本：三菱瓦斯化学、三井
化学、日挥触媒化成、日本
触媒、日本光触媒等

欧洲：海尔德托普索、英国
石油、阿克森斯、庄信万丰
、英力士、利安德巴塞尔、
巴斯夫、阿克苏诺贝尔、阿
科玛、拜耳、北欧化工、赢
创、科莱恩

美国：格雷斯-戴维森、特种化
学品（雅宝）、陶氏化学、伊
士曼化工、富美实、先进炼制
技术、UOP环球油品、埃克森美
孚、雪佛龙-鲁姆斯、雪佛龙菲
利普斯化工、空气化工产品、
霍尼韦尔

图表28 全球化工催化剂部分领先企业名单

国外贵金属催化剂的生产已经有上百年历史，国际知名的贵金属催化剂制造商的产品种类繁多且性能优良，其应用范围

也涉及了各种领域，形成大量专利和知识产权，技术实力雄厚，产品具有很强的竞争力，几乎垄断了全球高端的贵金属催化

剂市场。目前国际性龙头企业在我国石油化工、环保、新药、新材料、高附加值精细化学品等高端领域仍占据大部分市场。
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 3.2 贵金属催化剂领域国际巨头垄断全球市场，技术实力雄厚

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

公司名称 主营业务 国内市场应用领域 业务规模

Johnson 
Matthey 

(庄信万丰) 

公司为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。旗下拥有空气净化部、高效资源部、健
康部和新市场部四大主营部门，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。

环保:汽车尾气净化催化剂;新能
源:燃料电池催化剂;基础化工: 
丁辛醇用铑派克催化剂，醋酸合
成用碘化铑催化剂;医药领域:心
脑血管类等;化工新材料类: 聚氨
酯单体，液晶中间体等。

2018/19财年实现销售收入
107.45亿英镑，基础产品收
入(扣除贵金属销售收入)42 
亿英镑，实现净利润5.31 亿
英镑，来自中国地区的收入
占比约7%。

BASF 
巴斯夫

全球最大的跨国化工企业之一，主要业务覆盖化学 品及塑
料、天然气、植保剂和医药等，保健及营养，染料及整理
剂，化学品，塑料及纤维，石油及天然气等领域。催化剂
业务包含汽车尾气催化剂、化工催化剂和炼油催化剂等。

环保:汽车尾气净化催化剂; 化学
品催化剂:氯乙酸催化剂、PTA催
化剂、烷烃脱氢等。

2019年实现销售额593.16亿
欧元，净利润45亿欧元。

Evonik 
赢创工业集团

主要从事特种化工产品的研发、生产和销售，目前，赢创
在中国拥有11个生产基地。

医药领域:维生素用催化剂;特种
化学品专用催化剂:苯胺用催化剂，
聚氨酯前体等。

2019财年，赢创实现约131 
亿欧元的销售额，营业利润
达21.5亿欧元。

UOP UOP主要催化剂包括:催化 重整催化剂、C4异构化催化剂、
C5和C6异构化催化剂、二甲苯异构化催化剂、加氢裂化催
化剂有加氢裂化和缓和加氢裂化两类、加氢处理催化剂、
油品脱硫剂、硫磺回收、尾气转化和其他炼油吸附剂等。

石油化工领域:重整、异构化、加
氢裂化、加氢精制和氧化脱硫等; 
炼油领域:重整、异构化、加氢裂
化、加氢精制和氧化脱硫等;烷烃
脱氢催化剂等石化行业用催化剂。

未披露具体经营规模。

图表29 海外龙头企业情况

 精细化工领域庄信万丰(Johnson Matthey)和赢创(Evonik)，尾气净化领域庄信万丰(Johnson Matthey)，石油化工领域美

国 UOP、巴斯夫(BASF)等，都是国际贵金属催化剂著名的研发和生产企业
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 3.3 国产贵金属催化剂正逐步实现进口替代

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所

区域 简析

北美
聚合物等在化工产品生产量增加，预计北美
将以将健康的速度增长。

亚太地区
增长最快的催化剂市场，归功于印度和中国
（世界上两大原油进口国）的大量炼油和石
油化工厂。

中东
预计未来几年该地区的石油产量将继续增加，
主要产油国将大幅增加催化剂的使用量。

拉丁美洲 巴西正在扩大炼油厂的铭牌产能，预计将推
动催化剂市场规模。

图表30 全球化工催化剂市场分区域前景分析

催化剂与反应工艺和工程条件匹配度越高，生产效率就越
高。定制化和专用化是未来贵金属催化剂发展的大趋势。

基础化工和环保用贵金属催化剂虽然含量普遍较低，但催
化剂用量巨大，降低贵金属含量的意义重大

专用化

低含量

高性能

连续化

绿色化

新型化

高活性、高选择性、高稳定性是催化剂及催化技术发展的
永恒目标。

未来大部分间歇釜式工艺将被固定床、移动床、微反应、
管道反应等连续化工艺技术所取代。

贵金属催化剂制备过程将向低能耗、绿色环保化发展。

由于贵金属资源稀缺，价格昂贵，新型催化材料的开发、
贵金属-非贵金属混合催化技术、纳米稀土材料催化技术等
都是目前的研究热点方向。

图表31 行业技术发展趋势

近年来，随着我国研发水平的提高、贵金属催化剂企业生产技术的进步、工业化应用的推广，以及下游需求的增加， 我

国贵金属催化剂行业获得快速发展，不断实现贵金属催化剂产品的进口替代。贵金属催化剂行业也像更加绿色环保、更高性

能、生产更专业化等方向发展。

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所
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 3.3 国产贵金属催化剂正逐步实现进口替代

公司类型 公司名称 主营业务 国内市场应用领域 业务规模

国内A股
上市公司

贵研铂业

公司主要从事贵金属及贵金属材料研究、开发和生
产经营，业务领域涵盖贵金属合金材料、化学品、
电子浆料、汽车催化剂、工业催化剂、金银及铂族
金属二次资源循环利用等。

汽车尾气净化催化剂，贵金属前
驱体，苯脱硫催化剂，醋酸合成
用碘化铑，双氧水合成催化剂等，
铂类抗癌药物。

2019 年贵金属催化剂
业务实现收入 1.83 
亿元，毛利率为
11.65%。

新三板公
众公司

陕西瑞科
公司致力于贵金属钯、铂、钌、 铑、铱五种金属的
负载型新型高效环保催化剂的研发、生产、销售与
循环加工，贵金属回收再制作等技术服务。

医药领域:维生素，抗生素等，农
药领域, 液晶中间体，化工领域。

2019年实现营业收入
5.81亿元，净利润
7260.54万元。

凯大催化
公司主要为汽车尾气净化、石油化工、医药农药等
客户提供贵金属催化剂的开发、生产、定制和循环
加工服务。

基础化工领域:丁辛醇用铑派克，
醋酸合成碘化铑，汽车尾气净化
催化剂贵金属前驱体 。

2019年实现营业收 入
20.67亿元，净利润
5095万元。

未在国内
上市企业

中国石化催化
剂有限公司

UOP主要催化剂包括:催化重整催化剂、C4异构化催
化剂、二甲苯异构化催化剂、加氢裂化催化剂有加
氢裂化和缓和加氢裂化两类、加氢处理催化剂等。

石油化工领域:重整、异构化、加
氢裂化等; 炼油领域:重整、异构
化、加氢裂化等。

未披露具体经营规模。

康纳新型材料
(杭州)有限公

司

贵金属炭载催化剂，均相催化剂，目前主推VOCs催
化剂及湿式催化剂氧化处理废水Ru钌系催化剂。

VOCs净化催化剂及湿式催化剂氧
化处理废水Ru钌系催化剂、精细
化工、制药。

未披露具体经营规模。

我国贵金属领域发展过程中，不断形成了一些具有一定优势的企业。精细化工领域从事贵金属催化剂研究生产的主要单

位有:西安凯立、陕西瑞科、凯大催化、杭州康纳等。在石油化工催化剂方面，中石油和中石化有自己的研究院和生产企业。

图表32 国内领先企业情况

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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四、凯立新材掌握核心工艺，技术储备深厚
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凯立新材
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 4.1 凯立新材发展历史悠久，参与研制项目众多

资料来源：公司官网，华安证券研究所

20021980 2016

前身为“西北有色金属研
究员催化剂研究所”，开
创贵金属催化剂国产化研

成立“西安凯立
化工有限公司”

获批“西安市认定企业中
心”。同年，我司催化剂
生产小组获有色系统优秀

QC小组

承担中石化项目SSP
氮气体净化催化剂的
开发

承担中石化科技攻关
项目己内酰胺生产用
铂钯炭催化剂的研究

2004 2006 2010 2015

更名“西安凯立新材料股份
有限公司”，新三板挂牌
公司获得陕西省科学技术奖

2011

设立“陕西省贵金属催
化剂工程研究中心”

荣获“科技创新优秀企
业”称号

图表33 公司发展历程

 西安凯立主要从事贵金属催化剂的研发与生产、催化应用技术的研究开发、废旧贵金属催化剂的回收及再加工等业务。

 从1980年至今的发展过程中，公司艰苦奋斗，打破国外垄断，开创国内贵金属催化剂研发与生产先河；不断进取，成为国

内贵金属催化剂领航企业；不断开拓创新，追求更加卓越的发展。
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 4.2 公司股权结构稳定

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

图表34 公司股权穿透图

 公司第一大股东西北院持股34.29%，因为西北院资产权属隶属于陕西省财政厅，因此公司实际控制人为陕西省财政厅。第

二大股东航天新能源持股10.00%，其余股东持股均不足10%。

 至本招股说明书签署日，公司拥有2家全资子公司和1家参股子公司，公司整体定位于贵金属催化剂的研发与生产、催化应

用技术的研究开发、废旧贵金属催化剂的回收及再加工等业务。子公司新源化工业务定位于和催化剂产品相关的其他化工

产品的市场业务拓展及技术服务。
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 4.3 公司贵金属催化剂销售为主要盈利点，下游应用领域主要为医药领域

图表35 公司2020年H1各项主营业务占比

 公司通过自主研发、生产并向客户销售贵金属催化剂产品或提供贵金属催化剂加工、催化应用技术开发等服务实现盈利。

其中，贵金属催化剂销售板块为主要盈利点。

 公司能为客户提供钯系、铂系、铑系、钌系等丰富的贵金属催化剂产品及部分非贵金属高端催化剂产品。其中，公司最主

要贵金属类别为钯。

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

图表36 公司分产品采购数额

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 4.3 公司贵金属催化剂销售为主要盈利点，下游应用领域主要为医药领域

图表38 2020H1公司前五大客户销售情况图表37 公司2020年H1收入细分占比

公司产品及服务广泛应用于医药、化工新材料、农药、染料及颜料、环保、新能源、基础化工等领域。来自医药领域客

户的收入占各期主营业务收入的比重分别为72.24%、63.52%、70.82%及69.19%。公司前五大客户也较多的集中于该领域。

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所 资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 4.4 以销定产，三大类生产线保障生产

生产线 生产线情况 对应的主要设备

多相贵金属催化剂生产类
主要用于所有多相贵金属

催化剂产品的生产

多型号反应釜28台、多型号离心机17台、纯水 制备系统2套、
混料机4台、辅助反应釜14台、低温冷却系统9套、催化剂制
备控制系统9套、筛分设备2套、自动分析检测设备10台、电

加热 蒸汽锅炉3套、超声清洗设备5台、过滤器2台等

均相贵金属催化剂生产类
主要用于所有均相贵金属

催化剂产品的生产
多型号反应釜29台、高分子吸附装置1台、高温 循环槽9台、

粉碎机2台等

贵金属回收分离提纯生产
类

主要用于所有废旧贵金属
催化剂的回收，以铂、铑

为主

高效灰化富集系统 2 套、多型号反应釜 40 台(含 研制开发
的提纯一体化反应釜 2 台)、高温循环槽 37 台、大型旋转
蒸发仪 3 台、大容量离心机 1 台、 电加热蒸汽炉 2 台、

辅助反应釜 1 台等

 公司实行“以销定产”的生产模式。市场部根据合同向运行保障部提交产品需求单; 运行保障部根据产品需求单确定生产

工艺之后，向相应的生产部门下达生产任务单;生产部门根据生产任务单组织生产。

 公司现有生产线主要分为三大类，三大类生产线完全独立，由于生产工艺及流程的不同，三大类生产线之间不存在共用生

产线的情况，三大类生产线无法相互切换，产能不能调配。但是，三大类生产线内部分别按贵金属种类、生产工艺、载体

种类等因素分为多个产品生产线，内部产品生产线之间存在共用生产设备，产能调配的情况。

图表39 公司生产模式具体情况

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 4.5 公司技术储备良好，产业化布局前景可期

公司拥有自主知识产权的核心技术，以技术创新驱动作为发展战略，不断强化新技术和新产品研究开发，历经多年经营，

积累了多项核心技术并实现产业化发展。

图表40 公司拥有的核心技术具体情况

现有核心技术 具体发展

多相贵金属催化剂制备技
术、均相催化剂(包括手
性催化剂)制备技术

公司多相催化剂主要核心技术包括:载体的制备与改性、活性组分设计、活性金属分散度及大小和形貌控制、
催化剂寿命增强技术等。均相催化剂主要核心技术包括:配合物设计、催化剂晶型控制、纯化及纯度控制、
均相催化剂负载化技术等。

催化合成技术 公司在研究催化剂的同时，开发并形成了比较完整的催化还原、催化氢解、催化偶联、氢甲酰化等一些列催
化合成技术。主要包括吡啶加氢系列、氨基苯酚系列、氢甲酰化系列、选择性脱氯系列、硝基加氢系列等几
十种医药、农药中间体的催化合成技术，部分已通过授权下游客户使用实现收益。

贵金属回收、分离提纯技
术

公司废旧催化剂回收业务主要服务于催化剂产品使用客户，与部分客户形成了催化剂产品供应、废旧催化剂
回收再加工的循环合作模式。公司研制开发的焚烧富集、回收提纯贵金属专用设备及形成的湿法回收工艺技
术，使得贵金属回收提纯过程更加安全高效、绿色环保。

连续催化技术及其催化剂
制备

公司目前的技术包括连续催化反应工艺技术设计及成套工艺包开发、反应器设计及设备制造指导与工艺安装、
专用催化剂研究开发及工艺改进升级等，且部分已通过技术授权实现收益。

环保催化技术及其催化剂
制备

公司以催化技术解决环保问题，特别是特殊废水和各类有机废气净化处理为方向，研究开发了石油化工、精
细化工、烟草等多个领域多种废水的催化剂湿法氧化工艺技术，开发出各种有机废气的催化燃烧工艺技术。

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 4.5 公司技术储备良好，产业化布局前景可期

公司以现有贵金属催化剂产品为基础，大力开发新型催化剂、高效连续催化合成、环保催化、绿色催化合成等技术，充

分发挥催化技术的绿色环保、安全高效的特点和优势，研究、开发有价值废弃物和副产物的资源化再利用。

图表41 公司催化剂产品及应用技术重点布局领域

重点布局的
催化剂产品

烷烃脱氢催化剂

燃料电池催化剂

煤化工催化剂

光催化剂

PVC 生产用无汞催化剂

新型高效贵金属催化剂

环保催化剂

贵金属催化剂

重点布局的催
化应用技术

绿色高效二酚连续化合成技术

连续化脱氯技术

废水湿法氧化

催化氢化技术

二氯吡啶的高效生产技术

C5-C9烯烃氢甲酰化工艺技术

废气催化燃烧等高效催化氧化

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 4.6 公司高度重视研发

 截至2020年6月末，公司研发团队51人，占公司员工总数的28.65%，其中硕士研究生学历以上员工30人，年龄结构以中青

年为主，富于创新精神，有能力通过创新突破重点研究方向，使公司保持技术优势且均衡发展。

 公司始终高度重视技术研发对公司业务发展的推动作用，每年投入大量经费进行新技术、新产品的研发工作。

图表42 公司研发人员人数统计 图表43 公司研发费用细分及占比

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所 资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 4.7 财务分析：盈利水平显著提升

营业收入方面，公司在2020年营收和利润取得了显著增长。2017-2019年公司业绩稳步增长，但增速逐步放缓；2020年，

公司实现营业收入10.5亿，同比增长48.52；净利润1.05亿，同比增长61.22%，业绩涨势明显。

图表45 公司净利润及增长率图表44 公司营业收入细分及增长率

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所 资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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 4.7 财务分析：毛利率水平稳定，位列行业中上

 公司综合毛利率整体稳定，由于2018年度，公司采购储备较多的铑原料，2019年度，随着铑原料价格的持续上涨，铑类催

化剂产品的销售价格上升，导致 2019 年度公司贵金属催化剂产品销售业务的整体毛利率有所回升。

 与同行业营收综合毛利率横向比较，公司毛利率水平处于同业中上水平。

图表46 细分产品毛利率及综合毛利率 图表47 可比公司毛利率

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所 资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所
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2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业总收入 57,020.90 68,481.52 102,557.92 139,637.58 190,642.3 259,395.4

YOY 20.10% 49.76% 36% 37% 36%

净利润 4,317.78 6,533.07 10,532.35 14,382.67 19,636.15 26,717.73

YOY 51.31% 61.22% 36.56% 36.53% 36.06%

净利率（%） 7.57% 9.54% 10.27% 10.30% 10.30% 10.30%

按业务拆分
医药 36,220.32 48,498.83 69,728.14 94,132.99 12,7079.5 171,557.4
YOY 33.90% 43.77% 35% 35% 35%

化工新材料 6,520.53 9,661.20 13,135.51 17,076.163 22,199.01 28,858.72

YOY 48.17% 35.96% 30% 30% 30%
农药 8,306.98 4,944.92 9,859.26 12,817.04 16,662.15 21,660.79
YOY -40.47% 99.38% 30% 30% 30%

染料/颜料 1,945.60 3,677.75 3,777.66 3,853.21 3,930.277 4,008.883
YOY 89.03% 2.72% 2% 2% 2%

基础化工 1,568.87 973.55 5,059.19 10,118.38 18,213.08 29,140.93
YOY -37.95% 419.66% 100% 80% 60%

能源环保 2,079.93 458.59 799 1,358.3 2,309.11 3,925.487
YOY -77.95% 74.23% 70% 70% 70%
其他 378.67 266.67 199.15 281.49667 249.1056 243.2507

关键假设1：医药业务、化工新材料业务及农药业

务客户均为国内优质企业，由于催化剂在产品合成

过程中不可或缺，可用下游客户的营收平均增速反

映其增速，假定未来三年医药板块、化工新材料板

块及农药板块增速均为行业均速35%、30%及30%；

关键假设2：基础化工为公司逐步提升市场份额的

重要战场，叠加碳中和对绿色反应的需求逐步提升，

未来基 础化 工领 域 将维持 高速增 长态 势 ，

2021/2022/2023年增速将达到100%/80%/60%;

关键假设3：公司近年来三费率维持稳定，随着大

宗商品价格回落，预计公司净利率将维持稳定，假

定未来净利率三年均为10.3%。

根据上述假设， 2021/2022/2023年营收将达

到13.96亿元、19.06亿元及25.94亿元，同比增速

将达36%、37%及36%，归母净利润将达1.44亿元、

1.96亿元及2.67亿元，同比增速为36.56%、36.53%

及36.06%。

根据上市公告书披露，上市后总股本为9336万

股，2021/2022/2023年EPS分别为1.54元、2.10元

及2.86元，按照发行价格18.94元计算，对应的

2021/2022/2023年PE分别为12.29倍、9.00倍及

6.62倍。

 4.8 公司估值：公司业务盈利预测

图表48 凯立新材业务拆分（单位：万元）

资料来源：华安证券研究所整理

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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 4.8 公司估值：上市公司中无凯立新材对标公司

凯立新材主要从事贵金属催化剂销售及加工业务，产品产品及服务广泛应用于医药、化工新材料、农药、染料及颜料、环

保、新能源、基础化工等领域，其主营业务分为贵金属催化剂销售及贵金属催化剂加工，其中近三年贵金属销售业务占比为

88%左右。

从公司业务出发，与公司具有可比性的为陕西瑞科。

 贵研铂业催化剂相关联业务只占经营业务的13%左右，且大部分均用于汽车尾气净化；

 凯大催化催化剂业务90%用于汽车尾气净化；

 陕西瑞科主要从事贵金属催化剂销售及加工业务，销售业务占比为78%左右，与凯立新材业务类别及结构基本一致。

图表51 陕西瑞科2016-2018年各项主营业务及其占比

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

2016 2017 2018

贵金属催化剂销售产品 73.98% 81.14% 78.21%

贵金属催化剂加工产品 24.92% 17.80% 15.48%

2018 2019 2020

贵金属环保及催化功能材料 1.5% 0.8% 0.9%

机动车催化净化器 6.6% 11.8% 12.5%

2018 2019 2020

汽车尾气净化催化剂 95.31% 86.26% 92.96%

有机均相催化剂 1.98% 7.62% 5.92%

2018 2019 2020

贵金属催化剂销售 87.17% 87.40% 89.02%

贵金属催化剂加工 12.66% 12.59% 10.21%

图表49 贵研铂业2018-2020年各项主营业务及其占比 图表50 凯大催化2016-2018年各项主营业务及其占比

图表52 凯立新材2018-2020年各项主营业务及其占比

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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 4.8 公司估值：上市公司中无凯立新材对标公司
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由于陕西瑞科的2020年年报尚未披露，从公司2016-2018年收入来看，2019年公司营收为5.8亿元，归母净利润为0.73亿

元，同期凯立新材营收为7.08亿元，归母净利润为0.65亿元，两者利润体量相当。

2020年陕西瑞科中报披露，公司营收为4.54亿元，归母净利润为0.33亿元，2020年下半年陕西瑞科的PE（ttm）始终维持

在20倍左右。

反观凯立新材2020年半年报，其营收为5.19亿元，归母净利润为0.58亿元，经营情况明显好于陕西瑞科，但IPO定价中，

EPS按扣非前归母净利润/发行后总股本口径计算，其市盈率为16.79倍，低于仍在新三板挂牌企业陕西瑞科。
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图表53 陕西瑞科2016-2019年经营情况 图表54 陕西瑞科近五年PE（ttm）及凯立新材IPO中PE值情况对比

资料来源：wind，华安证券研究所

资料来源：wind，华安证券研究所

凯立新材

陕西瑞科
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 4.8 公司估值：公司产品大部用于医药中间体合成

公司产品主要应用于医药行业医药中间体及原料合成过程中，2018-2020年来自医药领域产品的收入占各期主营业务收入

的比重分别 63.52%、 70.82%及 67.99%。

2018-2020年三年间，公司前五大客户销售收入占营业收入比例分别为 45.30%、 39.35%及22.62%，公司主要客户为浙江

海正药业股份有限公司（600267.SH）、浙江九洲药业股份有限公司（603456.SH）、齐鲁制药有限公司、浙江海翔药业股份

有限公司（002099.SZ）、无锡药明康德新药开发股份有限公司（603259.SH）等上市或知名药企下属企业或同一控制下关联

方，公司与上述企业形成长期合作关系。

图表55 凯立新材产品应用领域情况（金额：万元） 图表56 2020年度凯立新材主要客户情况（销售金额：万元）

资料来源：凯立新材招股说明书，华安证券研究所

资料来源：wind，华安证券研究所

2018年 2019年 2020年
金额 占比 金额 占比 金额 占比

医药 36220.32 63.52% 48498.83 70.82% 69728.14 67.99%

化工新材料 6520.53 11.44% 9661.20 14.11% 13135.51 12.81%

农药 8306.98 14.57% 4944.92 7.22% 9859.26 9.61%
染料/颜料 1945.60 3.41% 3677.75 5.37% 3777.66 3.68%
基础化工 1568.87 2.75% 973.55 1.42% 5059.19 4.93%
能源环保 2079.93 3.65% 458.59 0.67% 799 0.78%
其他 378.67 0.66% 266.67 0.39% 199.15 0.19%
总计 57020.90 100.00% 68481.52 100.00% 102,557.92 100.00%

序号 客户名称 销售金额 占营业收入比例

1
齐鲁制药有限公司及其同一控制下关联
方

5800.61 5.51%

2
无锡药明康德新药开发股份有限公司
（603259.SH）下属企业

4765.82 4.53%

3
浙江海正药业股份有限公司（600267.SH）
及其下属企业

4643.77 4.41%

4 河北海力香料股份有限公司 4320.24 4.11%

5
浙江海翔药业股份有限公司（002099.SZ）
及其下属企业

4271.47 4.06%

证券研究报告
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考虑到催化剂用于医药、化工新材料及农药等合成过程中，所以与医药中间体、化工辅助功能材料及农药中间体公司处于

产业链同一环节。

医药产品板块选取中间体、原料药生产企业凯莱英及博瑞医药公司进行对比；化工新材料板块选取为材料合成提供辅助的

蓝晓科技及阿拉丁进行对比；农药板块选取农药中间体生产商江山股份及联化科技进行对比。

考虑到不同行业催化剂价格差别不大，故粗略对三大主要板块进行分部估值，2021/2022/2023年PE应为69.71倍、50.06倍

及36.86倍，远超发行价对应估值12.29倍、9.00倍及6.62倍。我们认为公司后续增长空间较大，建议投资者积极关注。

 4.8 公司估值：可比公司估值远超发行价对应估值

图表57 凯立新材可比公司及估值情况

证券研究报告

2020年占比凯立
新材营收比例

证券代码 证券简称 可比公司业务情况
PE（一致预测值）

2021E 2022E 2023E

医药：68%

002821.SZ 凯莱英 深耕cGMP高级中间体和原料药领域 92.14 69.31 52.75

688166.SH 博瑞医药 从事医药中间体、原料药和制剂产品的研发和生产业务 75.79 49.75 34.30

均值 83.97 59.93 43.53

化工新材料：
12.8%

300487.SZ 蓝晓科技 研发、生产和销售吸附分离树脂 49.86 38.59 29.20

688179.SH 阿拉丁 科研试剂制造商 101.04 75.06 55.70

均值 75.45 56.83 42.45

农药：9.6%

600389.SH 江山股份 以农药产业为主线，建有农药及其中间体等设施 21.19 17.50 14.59

002250.SZ 联化科技 农药板块主要从事农药原料药及中间体的生产 40.43 30.56 23.43

均值 30.81 24.03 19.01

资料来源：wind，华安证券研究所
敬请参阅末页重要声明及评级说明
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 4.风险提示

 技术风险：若公司对技术和市场的发展趋势不能正确判断，对行业关键技术的发展动态、新技术及新产品的研发方
向等方面不能正确把握，可能面临竞争力下降，后继发展乏力的风险。

 贵金属价格波动风险 ：公司产品主要原料价格受全球和下游行业经济周期的影响变化快、波动大，对公司成本影响
较大。

 下游客户领域较为集中的风险：公司来自医药领域客户的收入占各期主营业务收入的比重较大，若出现医药行业新
型催化剂的替代使用，将对公司的经营发展产生不利影响。
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