
 

投资要点： 

 汽车尾气催化剂项目渐入佳境 

 二次资源回收可有效解决公司的资源瓶颈 

报告摘要： 

 凸显技术优势，回归贵金属加工领域。考虑到公司的技术优势主要还

在贵金属加工领域，公司于今年年初剥离镍业务后，重新回归到贵金

属材料加工领域，回归后的公司发展规划是打造六大产业板块，即贵

金属资源业务、贵金属环保及催化材料、贵金属高纯材料、贵金属特

种功能材料、贵金属信息功能材料和贵金属贸易，可以概括为主攻贵

金属资源，做强四大产业平台，重点发展贵金属贸易，实现营业收入

达到 100 亿元的贵金属企业航母。 

 汽车尾气催化剂业务渐入佳境，充分受益于节能减排。公司目前的汽

车尾气催化剂产能为 150 万升，按照以销定产的生产模式，前三季度

产量约为 80 万升，国内市场占有率约为 8%。凭借其雄厚的科研实力，

公司生产的汽车尾气催化剂除了使用贵金属外还填加了一些稀土元

素，稀土的加入在产品质量达到国际标准的前提下，既降低了生产成

本，又提高了催化剂的使用寿命，优势明显，成为国内唯一进入合资

汽车企业的国内供应商，未来还将充分受益于节能减排政策的推广。

公司未来的发展目标是实现国内市场占有率 20%的目标，我们看好公

司该项业务未来几年的增长前景。 

 二次资源回收项目可以有效解决公司的资源瓶颈。由于全球贵金属一

次资源相对贫乏，因此公司把贵金属资源的二次回收作为重点工作，

在云南省玉溪市易门县投资 3.12 亿元，建设二次资源回收项目，设

计产能 5 吨。回收途径主要是汽车尾气催化剂领域回收（2-2.5 吨）、

石化催化剂领域回收（0.8-1.0 吨）、精细化工和制药企业回收（1.0

吨）、电子元器件中的电子废料回收（0.2-0.3 吨）和在市场中直接购

买废料回收。由于国内汽车尾气催化剂的更换高峰可能在 2013-2014

年，因此公司目前的资源回收量约为 2.5-3.0 吨。该项业务的收益率

保守估计为 13-15%，年均利润为 5900 万元。 

 暂未评级。汽车尾气催化剂业务和二次资源回收业务是公司未来发展

的重要引擎，符合国家提高再生资源比例和节能减排产业政策的发展

方向，但业绩的释放还有待观察，暂不予以评级。 
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市场表现  

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

0
9
-1

1

0
9
-1

2

1
0
-0

1

1
0
-0

2

1
0
-0

3

1
0
-0

4

1
0
-0

5

1
0
-0

6

1
0
-0

7

1
0
-0

8

1
0
-0

9

1
0
-1

0

1
0
-1

1

0

100

200

300

400

500

600

成交金额 贵研铂业 上证综合指数  

 

基本情况 
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一、凸显技术优势，回归贵金属加工领域 

公司原以镍生产业务为主，但考虑到公司的技术优势主要还在贵金属加工领域，而不

是在镍行业，特别是近几年镍价的大幅波动也给公司的生产经营造成了较多困难，为了凸

显公司的技术优势和核心竞争力，公司于今年初决定将元江镍业 70%股权转让给云锡集

团，转让完成后公司的主营业务重新回归到贵金属材料加工领域，主要涉及四块贵金属加

工业务，分别是贵金属环保及催化材料、贵金属高纯材料、贵金属特种功能材料和贵金属

信息功能材料。公司的核心优势在于贵金属深加工领域，这种决策符合公司的长远发展规

划。 

回归后的公司发展规划是打造六大产业板块，实现营业收入达到 100 亿元的贵金属企

业航母。这六大板块分别是贵金属资源业务、贵金属环保及催化材料、贵金属高纯材料、

贵金属特种功能材料、贵金属信息功能材料和贵金属贸易，可以概括为主攻贵金属资源，

做强四大产业平台，重点发展贵金属贸易。 

主攻贵金属资源。由于全球贵金属一次资源相对贫乏，主要集中在南非和俄罗斯，我

国的贵金属资源主要以伴生矿为主。为了实现公司的长远规划，即“打造国内贵金属生产

领域的航母”，作为公司 90%以上成本构成的贵金属资源就显得尤为重要。在这种背景下，

公司决定走贵金属资源的二次回收战略，完善公司产业链。公司在贵金属的二次回收领域

拥有 20-30 项专利，技术优势突出。“十二五”期间，公司把贵金属资源的二次回收作为

重点工作，在玉溪市的易门县投资 3.12 亿元，重点建设二次资源回收项目。而 09 年 11

月在湖南郴州成立的“贵研资源”，将主要负责贵金属的贸易和检测，以配合易门的二次

回收。二次回收设计产能 5 吨，有利于提高公司的资源自给率，降低生产成本。 

四大产业平台初现成效。公司募集项目在 08-09 年相继投产后，产品主要分布在 4 大

事业部对应的 4 大板块。从目前的发展情况来看环境材料事业部的汽车尾气催化剂业务渐

入佳境，中期业绩增长较快；另外用于石化领域的贵金属催化剂和制药行业的贵金属化合

物，以及特种功能材料事业部的焊料和钎料等，发展前景也很好。 

重点发展贵金属贸易。贵金属贸易业务虽然毛利率很低，但对公司控制贵金属价格的

波动风险具有重要的作用，这是公司重点发展该项业务的主要目的。公司所从事的贵金属

加工业务的利润主要来自加工费收入，贵金属价格的短期波动对公司的盈利产生一定影

响，公司通过锁定供需方来规避贵金属价格的波动，从而有效地确保公司盈利的稳定。 

二、汽车尾气催化剂业务渐入佳境，充分受益于节能减排 

汽车尾气催化剂可有效减少汽车有害气体的排放量，符合当前全球节能减排的大环

境。贵金属在工业中的应用，70%以上都用在该领域，具有不可替代性。公司目前的汽车

尾气催化剂产能为 150 万升，根据以销定产的生产模式，前三季度产量约为 80 万升。按

平均 1 辆车需要使用 1.5 升汽车尾气催化剂计算，仅仅考虑新车的产量，预计汽车尾气催

化剂的市场需求总量约为 1200 万升。公司产品的国内市场占有率仅为 8%，绝大部分的市

场份额把持在国外三大汽车尾气催化剂生产企业手中，各占 20%多。如果考虑已有存量汽

车的尾气催化剂的更换（更换标准是行驶 38 万公里必须更换），这个市场容量将会更大，

公司未来的发展目标是提高市场占有率达到 20%，增长空间较大。 

凭借其雄厚的科研实力，公司生产的汽车尾气催化剂具有不可比拟的优势，主要体现
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在成本优势明显。催化剂的成本构成主要分为载体、粉体和贵金属，其中粉体由公司自己

生产，是国内唯一一家可以自己生产粉体的催化剂生产公司，载体和贵金属外购，1 升汽

车尾气催化剂含有铂钯铑三种贵金属的总量为 2-3 克，预计占成本的 90%左右。公司生产

的汽车尾气催化剂除了使用贵金属外还添加了一些稀土元素，稀土的加入在产品质量达到

国际标准的前提下，既降低了生产成本，又提高了催化剂的使用寿命，优势明显。 

目前公司的下游客户主要以国产汽车生产商为主，合资品牌相对较少，只有神龙和通

用的个别车型在用。很难进入合资企业的原因一个是因为合资企业的利益捆绑，使得国内

生产企业很难与国外竞争对手竞争；另一个是公司市场运作和市场营销相对较差所致。但

这两个原因近几年都有所改善。合资企业的利益捆绑在 08-09 年出现了变化，由于国内长

安与奇瑞的突起，很多零部件开始国产化，有效降低了生产成本，对国外汽车生产企业产

生一定冲击，于是外资和合资企业开始接触国内的零部件生产企业。另外，公司意识到自

己的劣势，近几年对市场运作进行了有效调整，状况已有所改变，如配备专门的团队攻克

一个车型，灵活快速的应变和反应等都大大提高了公司的市场营销效率。最为重要的是与

国外生产企业相比，公司优势在于拥有国内路况和油况等的数据，更了解汽车在国内使用

的真实情况，方便对汽车催化剂的贵金属用量进行调整和设计，从而有效地节约成本；另

外公司的技术和研发团队研发实力较强，可以快速适应全球技术升级的需求，很快切入外

资的技术升级，效率较高。目前来看公司是国内唯一进入合资汽车企业的国内供应商，我

们相信凭借其技术研发优势，以及良好的市场营销策略，未来公司在开拓新用户，提升市

场占有率方面的优势突出，前景广阔，看好公司未来在该领域的增长前景。 

目前来看，只要是电喷系统的汽车就必须使用汽车尾气催化剂，至于市场担心的未来

电动汽车的替代效应，公司认为至少在 10 年内还不会被完全替代。但是考虑到未来有可

能会被电动汽车所替代，所以公司也在致力于贵金属新的应用领域的探索，如太阳能电池

领域、电子钎料领域、卫星、雷达以及核潜艇等军工领域，都将是贵金属未来发展的重要

应用领域。 

三、二次资源回收项目可以有效解决公司的资源瓶颈 

由于全球贵金属一次资源相对贫乏，为了实现公司的长远规划，即“打造国内贵金属

生产领域的航母”，公司决定走贵金属资源的二次回收战略，完善公司产业链，把贵金属

资源的二次回收作为重点工作，在云南省玉溪市易门县投资 3.12 亿元，建设二次资源回

收项目。而 09 年 11 月在湖南郴州成立的“贵研资源”，将主要负责贵金属的贸易和检测，

以配合易门的二次回收。二次回收设计产能 5 吨，虽然占公司实际需求的贵金属量的比例

很小，但可以提高公司的资源自给率，降低生产成本。回收价格根据检测品味，约为贵金

属市场价格的 6-8 折不等。 

其回收途径主要有以下 5 种： 

（1）汽车尾气催化剂领域回收：即来自于需要更换的汽车尾气催化剂。目前来看这

种途径尚不成熟，比如汽车报废点的设立，零部件能不能单独分类，有没有准入法规和技

术标准，以及 4S 店的检测和更换等。但其绝对是未来贵金属回收的一个重要途径。根据

我国从 2006 年开始强制安装汽车尾气催化剂来看，8 年进入报废期，预计会在 2013-2014

年进入大量报废期，大约有 1500 万辆车进入报废期，届时汽车尾气催化剂的回收将会达

到高峰，预计可以回收贵金属 2-2.5 吨。为此公司提前布局，以便在那时抢占市场先机。 
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（2）石化催化剂领域回收：石油精炼需要使用催化剂，且用完一个周期后要进行处

理，回收这部分催化剂提炼贵金属是公司贵金属二次回收的又一重要途径。公司已经与中

石油签订了协议，但具体模式还没确定，预计小批量回收由公司单独做，而大批量的回收

可能考虑和中石油一起做。目前这条途径的回收量约为 0.8-1.0 吨。 

（3）精细化工和制药企业回收：从公司下游的制药企业和精细化工企业回收，因为

本身是公司的客户，业务非常稳定，致使这条回收途径非常确定，目前回收量约为 1 吨左

右。 

（4）电子元器件中的电子废料回收：很多电子元器件中都使用了贵金属，如硬盘和

漏板等， 这部分电子元器件的更换和回收也是公司二次资源回收的一条途径，目前公司

和希捷公司有回收合作，回收量约为 0.2-0.3 吨。 

（5）市场中的废料回收：直接在市场中购买。 

综上所述，上述 5 种途径对于贵金属的二次回收都是可行的，只是目前个别回收途径

尚不成熟，按照上述分析可见公司目前可以实现贵金属资源的二次回收量约为 2.5-3.0 吨，

综合回收率约为 96%。要真正实现设计的 5 吨回收量还有待于 2013-2014 年，但可以确定

贵金属资源的二次回收是公司未来发展的一个重要战略，是公司提高资源量的必然选择。

该块业务的收益率保守估计为 13-15%，年均利润为 5900 万元。 
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