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近期我们对贵研铂业进行了实地调研，并与公司相关管理层进行了座谈。 

公司在主营回归到贵金属材料领域后，未来收入增长或相对稳定，盈利变

数多来自于贵金属价格的波动。公司目前重点发展的汽车尾气净化用催化剂和贵

金属回收业务未来可望为公司提供新的增长动力，但其业务发展路径目前仍有待

观察，暂“未评级”。 

主营回归到贵金属材料 

公司于年初将元江镍业 70%股权转让给云锡后，主营业务重新回归到贵金

属材料加工领域。转让原因主要是元江镍业的火法冶炼技术一直难以有大的突

破，镍价在过去几年波动巨大给公司经营造成较多困难，而公司的技术优势也主

要是在贵金属加工领域，而非镍行业。 

剥离主要镍资产后，公司生产经营主要分为四块业务：贵金属高纯材料、

特种功能材料、信息功能材料、环保及催化材料生产。公司目前盈利来源主要是

贵金属加工费收入，此部分增长相对稳定。 

贵金属价格其实难料 

公司生产成本的九成来自于贵金属采购，因此贵金属价格的大幅波动会对

公司相对稳定的加工业务产生较大影响。我们认为贵金属价格上涨带来的存货增

值，是公司一季度盈利增长主因。 

公司的贵金属产量增长并不显著。估计今年贵金属产量为 100 吨，同比增

长 5 %左右，贵金属价格波动是公司盈利的主要变量。因钯、铑等贵金属价格目

前仍处历史低位，我们估计公司贵金属产品的整体价格下行风险不大，但价格持

续上涨的可能性亦不明显。 

催化剂业务有望突破 

汽车尾气净化用催化剂是公司核心业务之一，目前催化剂产量 60 万升/年，

仅占国内市场份额的 6-7%。随着汽车尾气排放欧三欧四和国四标准的逐步实施

和推广，以及公司在高端汽车厂商的技术认证及配套试验工作的推进，公司产品

有望获得更多市场份额，实现进口替代。 

但我们认为，电动车时代的到来恐将制约汽车尾气净化用催化剂市场的长

期前景，尽管现阶段电动车对传统内燃车的冲击并不明显。 
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回收业务或注入新活力 

继 09 年 11 月在“中国银都”湖南郴州永兴县设立合资公司“贵研资源”进行贵

金属废料检测和加工业务后，公司于今年上半年又在云南易门县投资设立全资子公司

进行贵金属二次资源利用产业化项目，设计产能是年处理 5 吨贵金属。公司进入贵金

属二次资源回收和再利用市场，有助于提高资源自给率，大幅降低生产成本，扩展盈

利来源。 

目前国内的贵金属回收和再利用市场较为混乱，多是小型民营企业，再污染和资

源浪费情况严重。 

未来 3-5 年，这部分市场或面临着行业整合的契机，公司作为国内最大的铂族金

属深加工企业，拥有国内先进的贵金属提纯技术，有望在贵金属回收和再利用市场占

据一席之地。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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