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⚫ 持续投资新材料制造板块，聚焦高毛利业务。公司贵金属业务主要涉及制造、回收

与贸易三大方面。2022-24 年公司贵金属回收与贸易业务营收占比约为 60%-70%，

规模做大的同时盈利能力却不强，毛利占比仅为 40%左右。贵金属新材料制造业务

因具备较高的技术门槛，从而维持了较好的利润水平，2024年该板块以 30%的营业

收入贡献了 56%毛利。随着管理层更新，公司持续投资建设新材料制造项目，此前

已陆续公告建设贵金属绿色新材料产业园、上海稀贵金属创新平台、上海佘山贵金

属新材料产业基地，6 月公告建设的工业催化剂项目，是公司新材料制造板块毛利

率最高的细分领域之一，有助于公司进一步聚焦高毛利的贵金属制造业务。 

⚫ 研发构筑工催行业壁垒，创新驱动提升经营质量。贵金属工业催化剂业务因其在石

油化工、医药合成、精细化工等领域具备较广的产业应用，但同时也要求企业具备

较强的研发实力与生产能力而形成了行业门槛。公司 6 月公告投资建设 800t/a 石油

化工贵金属催化剂生产线、100t/a 煤化工贵金属催化剂生产线、20t/a 精细化工贵金

属催化剂生产线与 50t/a 非贵金属催化剂生产线，有望显著扩大公司贵金属工业催化

剂产能规模，进一步支撑公司贵金属新材料制造业务向高性能化、多功能化及绿色

化转型发展，显著提升公司整体经营质量。 

⚫ 全球化工产业转移背景下，公司化工催化剂业务有望实现增长。根据化工新材料网

统计，2023 年至 2025年 7 月，巴斯夫、陶氏、壳牌等企业持续关闭退出位于欧洲

的化工装置。我们认为在欧洲高成本的电价及环保政策下，老旧、不具备可持续性

的欧洲化工装置或将持续退出，全球化工产业的重心有望加速向亚太地区转移。

2024 年公司工业催化剂产量为 295 吨，工艺技术和生产规模在国内领先。随着公告

的产业项目投资建设完成，公司工业催化剂产能将显著提升，中长期来看有望更好

地承接全球化工产业转移下国内需求的增长，实现高毛利产品的销售增长。 

 

 

⚫ 我们根据当前铂金价格及公司产能，调整 2025-26 年并新增 2027 年 EPS 预测分别

为 0.88、1、1.08 元（原预测 2025-26 年 EPS 为 1.06、1.23 元），根据可比公司

2025 年 PE估值水平，给予公司 21X估值，对应目标价 18.48 元，维持买入评级。 

风险提示 
新增产能投放节奏不及预期；经济下行影响主要产品需求；金属价格大幅波动 

 
 
 
 

⚫  
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 45,086 47,504 56,494 60,739 65,789 

  同比增长(%) 10.6% 5.4% 18.9% 7.5% 8.3% 

营业利润(百万元) 608 736 818 925 998 

  同比增长(%) 15.0% 21.1% 11.0% 13.1% 7.9% 

归属母公司净利润(百万元) 468 579 670 762 825 

  同比增长(%) 15.1% 23.7% 15.6% 13.8% 8.2% 

每股收益（元） 0.62 0.76 0.88 1.00 1.08 

毛利率(%) 3.1% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 

净利率(%) 1.0% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 

净资产收益率(%) 7.5% 8.5% 9.1% 9.6% 9.7% 

市盈率 25.7 20.8 18.0 15.8 14.6 

市净率 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（PE） 

公司 代码 
最新价格

（元） 
每股收益（元） PE 

  2025/7/31 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

格林美 002340 6.45  0.33  0.49  0.67  19.31  13.11  9.65  

国瓷材料 300285 18.40  0.76  0.91  1.08  24.29  20.31  17.00  

驰宏锌锗 600497 5.47  0.38  0.41  0.44  14.42  13.23  12.38  

中金岭南 000060 4.72  0.31  0.34  0.34  15.41  14.09  13.78  

中触媒 688267 28.29  1.10  1.27  1.50  25.61  22.25  18.88  

凯立新材 688269 36.77  1.22  1.69  2.09  30.09  21.81  17.62  

调整后平均      21.00  17.00  15.00  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

  



 
 
 

贵研铂业动态跟踪 —— 持续投资聚焦核心业务，创新驱动提升经营质量 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,780 2,887 1,695 1,822 1,974  营业收入 45,086 47,504 56,494 60,739 65,789 

应收票据、账款及款项融资 2,884 4,469 5,481 5,893 6,383  营业成本 43,685 46,115 54,936 59,050 63,957 

预付账款 456 266 316 340 368  销售费用 64 82 94 106 105 

存货 4,231 4,330 5,159 5,545 6,006  管理费用 378 368 339 364 362 

其他 526 572 587 594 602  研发费用 340 339 450 498 592 

流动资产合计 9,877 12,524 13,238 14,194 15,333  财务费用 74 98 121 145 158 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 96 104 100 100 100 

固定资产 1,246 1,160 1,410 1,656 1,793  公允价值变动收益 16 9 15 15 15 

在建工程 114 294 564 665 472  投资净收益 30 35 30 30 30 

无形资产 210 243 231 223 214  其他 114 294 320 405 439 

其他 327 323 322 321 321  营业利润 608 736 818 925 998 

非流动资产合计 1,897 2,020 2,528 2,864 2,799  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 11,775 14,544 15,765 17,058 18,132  营业外支出 1 23 2 2 2 

短期借款 710 1,193 1,473 2,013 2,269  利润总额 607 715 817 924 997 

应付票据及应付账款 348 1,437 1,712 1,840 1,993  所得税 113 101 115 131 141 

其他 1,453 2,113 2,181 2,213 2,251  净利润 495 614 701 793 856 

流动负债合计 2,510 4,743 5,366 6,067 6,513  少数股东损益 27 34 31 31 31 

长期借款 1,797 1,589 1,589 1,589 1,589  归属于母公司净利润 468 579 670 762 825 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.62 0.76 0.88 1.00 1.08 

其他 693 847 847 847 847        

非流动负债合计 2,490 2,436 2,436 2,436 2,436  主要财务比率      

负债合计 5,000 7,179 7,802 8,502 8,949   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 267 289 320 351 383  成长能力      

实收资本（或股本） 761 761 760 760 760  营业收入 10.6% 5.4% 18.9% 7.5% 8.3% 

资本公积 4,410 4,532 4,612 4,612 4,612  营业利润 15.0% 21.1% 11.0% 13.1% 7.9% 

留存收益 1,315 1,750 2,237 2,798 3,394  归属于母公司净利润 15.1% 23.7% 15.6% 13.8% 8.2% 

其他 21 34 34 34 34  获利能力      

股东权益合计 6,774 7,366 7,963 8,556 9,183  毛利率 3.1% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 

负债和股东权益总计 11,775 14,544 15,765 17,058 18,132  净利率 1.0% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 

       ROE 7.5% 8.5% 9.1% 9.6% 9.7% 

现金流量表       ROIC 5.6% 7.1% 7.1% 7.4% 7.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 495 614 701 793 856  资产负债率 42.5% 49.4% 49.5% 49.8% 49.4% 

折旧摊销 116 78 115 142 167  净负债率 11.1% 9.6% 27.4% 30.3% 29.4% 

财务费用 74 98 121 145 158  流动比率 3.93 2.64 2.47 2.34 2.35 

投资损失 (30) (35) (30) (30) (30)  速动比率 2.23 1.73 1.51 1.43 1.43 

营运资金变动 17 (540) (1,563) (669) (796)  营运能力      

其它 72 595 (19) (11) (18)  应收账款周转率 26.1 20.9 17.1 16.3 16.4 

经营活动现金流 743 810 (674) 372 338  存货周转率 10.6 10.7 11.6 11.0 11.1 

资本支出 (204) (197) (619) (484) (100)  总资产周转率 3.6 3.6 3.7 3.7 3.7 

长期投资 2 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 23 (153) 45 45 45  每股收益 0.62 0.76 0.88 1.00 1.08 

投资活动现金流 (179) (350) (574) (439) (55)  每股经营现金流 0.98 1.06 -0.89 0.49 0.44 

债权融资 (1,804) 700 0 0 0  每股净资产 8.56 9.31 10.05 10.79 11.58 

股权融资 216 121 79 0 0  估值比率      

其他 (473) (746) (24) 194 (132)  市盈率 25.7 20.8 18.0 15.8 14.6 

筹资活动现金流 (2,061) 75 55 194 (132)  市净率 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 14 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.6 14.6 12.6 10.9 10.0 

现金净增加额 (1,484) 542 (1,193) 127 151  EV/EBIT 19.5 15.9 14.1 12.4 11.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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