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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 34.45 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2752.75 

总股本(百万) 112 

流通股本(百万) 112 

流通市值(亿) 38 

EPS（TTM） 0.29 

每股净资产（元） 5.39 

资产负债率 38.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

贵研铂业 -2.68 -23.44 30.44 

上证综合指数 0.72 -8.01 4.52 
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相关报告 
《贵研铂业-业绩低于预期不影响公司未来

稳定快速发展的大方向》2010-10-18 
《贵研铂业-产业链完善、产品结构调整、

有效的市场开拓打开公司更大的发展空间》

《贵研铂业-前期项目集中进入收获期 未
来两年业绩有望快速增长》2010-8-16 
 

贵研铂业 600459 强烈推荐

2010 年业绩预增点评：公司主营业务显然进入收获期

贵研铂业发布了 2010 年业绩预增公告，预计公司 2010 年归属于母公
司所有者净利润较 2009 年增长 450%左右，公司 2009 年归母净利润 912
万元，即预计公司 2010 年净利润在 5000 万元以上、基本 EPS0.48 元以
上。公司业绩同比大幅增长符合我们之前的预期，我们依然认为，随着公
司产业链进一步完善、产品结构调整以及有效的市场开拓，将为公司未来
发展打开更大的空间。 

投资要点： 

 公司公告显示，2010 年业绩同比大幅增长的主要原因是：公司抓住发
展机遇，进一步加强市场拓展，贵金属材料、汽车尾气催化剂等产品
产销量增加，盈利水平提高。我们认为，公司汽车尾气催化剂的成熟
在一定程度上保障了公司业绩的稳定性。 

 同时，公司产品结构也有望进一步优化，提升公司整体盈利能力。从
历史上来看，公司特种功能材料销售收入贡献较大，但整体盈利能力
相对较弱，显著低于其他产品的毛利率水平，对于这种情况，公司未
来将逐步优化该板块的产品结构，提升该板块的盈利整体盈利能力。

 贵金属二次资源综合利用产业化项目增强了公司原料来源保障，将进
一步提升公司的盈利能力。目前公司主要依靠从市场上直接购买贵金
属，贵金属原材料不能有效、稳定的供应制约了贵金属产业的进一步
扩大，贵金属二次资源综合利用产业化项目建设将有效延伸公司贵金
属产业链，形成完整的贵金属资源——深加工——贸易产业链，进一
步增强了公司资源保障能力和提升整体盈利能力。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们维持对公司 10-11 年的 EPS
为 0.64、0.95 和 1.45 元的盈利预测，考虑到公司在行业内的突出技
术优势，参考目前二级市场贵金属、新材料以及二次资源利用等板块
估值水平，维持对公司强烈推荐的投资评级，未来 6-12 个月目标价
为 40.00 元。 

 风险提示：贵金属价格大幅波动、宏观经济减速及增发项目进展低于
预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1093 1816  2281 2868 
收入同比(%) -21% 66% 26% 26%
归属母公司净利润 9 80  120 182 
净利润同比(%)  -89% 779% 49% 52%
毛利率(%) 11.1% 9.8% 10.8% 12.0%
ROE(%) 1.6% 12.3% 15.5% 19.0%
每股收益(元) 0.07 0.64  0.95 1.45 
P/E 431.38 49.08  32.88 21.61 
P/B 6.84 6.02  5.09 4.12 

EV/EBITDA 48.73 26.07  18.14 12.46 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/8
 

表 1  贵研铂业 2010 年前 3 个季度经营状况(单位：百万元) 
项目(单位：百万元) 2009 2010Q1 2010Q2 20100630 2010Q3 20100930

营业收入 1,093.48 380.12 504.26 884.38 482.55 1,366.94

减：营业成本 972.45 338.95 465.53 804.48 449.77 1,254.25

销售毛利率(%) 11.07% 10.83% 7.68% 9.03% 6.79% 8.24%

减：营业税金及附加 2.65 0.09 0.30 0.40 0.75 1.15

/营业收入(%) 0.24% 0.02% 0.06% 0.04% 0.16% 0.08%

减：营业费用 11.37 3.30 3.58 6.88 3.25 10.13

/营业收入(%) 1.04% 0.87% 0.71% 0.78% 0.67% 0.74%

减：管理费用 67.58 9.53 10.04 19.57 11.36 30.93

/营业收入(%) 6.18% 2.51% 1.99% 2.21% 2.35% 2.26%

减：财务费用 27.66 3.76 4.60 8.36 6.27 14.63

/营业收入(%) 2.53% 0.99% 0.91% 0.95% 1.30% 1.07%

营业利润 5.29 23.55 24.23 47.79 12.87 60.66

利润总额 17.92 24.27 20.23 44.50 14.19 58.69

减：所得税 5.76 4.34 1.88 6.22 1.97 8.19

净利润 12.17 19.93 18.35 38.28 12.22 50.50

/营业收入(%) 1.11% 5.24% 3.64% 4.33% 2.53% 3.69%

归属母公司净利润 9.12 17.45 17.01 34.47 10.79 45.25

/营业收入(%) 0.83% 4.59% 3.37% 3.90% 2.24% 3.31%

EPS 0.08  0.16 0.15 0.31 0.10  0.41 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 2  截止 2010 年 9 月 30 日公司贵研铂业前 10 大流通股东持股情况（单位：股） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 1  公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

图 2  2007 年以来公司收入构成情况（%） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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图 3  分产品的营业利润构成（不包括镍矿产品） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 4  主要产品毛利率走势图（%） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

表 3  公司的核心技术水平 
技术名称 技术形式 技术水平 

汽车尾气净化三效稀土基催化剂技术 配方、制备工艺、专用设备等 国际先进 

铂族金属二次资源再生回收利用技术 回收工艺、提取方法等 国际先进 

催化传感器及其材料及其技术 配方、制备工艺、专用设备等 国际先进 

贵金属高温应变材料及其技 制备工艺、超细丝加工技术等 国内领先 

贵金属纤维复合材料及其技术 制备工艺、专用设备等 国际先进 

贵金属微异型复合材料 制备工艺、专用设备等 国内先进 

贵金属复合焊接材料及其技术 制备工艺、专用设备等 国内领先 

贵金属特殊用途钎焊材料技术 制备工艺、配方等 国内领先 

贵金属厚膜电子浆料及其技术 配方、制备工艺等 国际先进 

贵金属功能电镀材料及其技术 镀液配方、工艺等 国内先进 
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贵金属测温材料技术 配方、制备工艺等 国内领先 

铂基合金催化网、钯基合金捕集网及织网技术 制备工艺、专用设备等 国内领先 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

表 4  公司 IPO 基本情况 
发行时间 2003 年 4 月 21 日 
发行量 4000 万股 
发行价格 6.8 元/股 
募集资金总额 27200 万元 
募集资金净额 25939.8 万元 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5  公司近几年投资项目进展情况 
产生收益情况 资金

来源 
投资项目 

产品类

型 
设计 
产能 

承诺投

资金额

实际投

资金额

投产 
时间 2008年 2009H 2009年

汽车尾气净化三

效稀土基催化剂

产业化项目 

环保及

催化功

能材料 

150万升

(国3及以上

标准)
9739 7000 2006 年 2722 1531 3281

高性能电子电器

用贵金属精密复

合材料产业化项

目 

特种功

能材料 
55 吨 4608 5646 811 806 1500

真空电子器件及

半导体器件专用

贵金属钎料产业

化项目 

特种功

能材料 
46 吨 4689 5231 603 542 993

信息产业用厚膜

电子浆料产业化

项目 

信息功

能材料 
55 吨 4568 2579

2007 年

168 182 532

氨氧化催化用铂

基合金及其催化

网产业化项目 

特种功

能材料 
900 千克 4788 1975 2009 年 0 0 357

IPO募

集 资

金 项

目 

合计 - - 28392 22431 - 4304 3061 6663
非 募

集 资

金 项

目 

贵金属前驱体新

材料生产线技改

项目 
 7324 7324 2010 年 - - -

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6 公司汽车尾气催化剂产量预测（万升，国 3 及以上标准） 
 产能 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

汽车尾气

催化剂 150 30 60 120 150 180 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 7  2010 年非公开发行预案 
发行数量 不超过 1513 万股 
发行底价 21.18 元/股 
募集资金总额 不超过 3.2 亿元 
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募集资金净额 不超过 3.02 亿元 

发行对象 
包括云锡控股在内的不超过 10 家特定对象，

云锡控股承诺先进认购不低于本次发行数量的

40.72%，且认购金额不低于 1.3 亿元 
限售期 云锡控股限售 3 年，其他限售 1 年 
募集资金投向 贵金属二次资源综合利用产业化项目 

审批情况 已通过云南省国资委批准；尚需股东大会批准

及证监会核准 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 8 募集资金投资项目基本情况 
项目名称 贵金属二次资源综合利用产业化项目 

项目投资总额 30238.12 万元，其中建设投资 21711 万元，
铺底流动资金 8527 万元 

拟投入募集资金 30238.12 万元 
建设期 2.5 年 

形成年处理 3000 吨贵金属二次资源物料 
其中：失效汽车催化剂 1500 吨 

失效石化催化剂 500 吨 
失效精细化工催化剂 500 吨 

项目形成处理能力

合金废料 500 吨 
达到年回收 5 吨贵金属的生产规模 
其中：铂 1400 千克 

钯 2500 千克 
铑 400 千克 
铱 200 千克 

项目效果 

钌 500 千克 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 9  公司对 2010 年增发项目效益测算 
年平均营业收入 82686 万元 
年平均净利润 5990 万元 
年平均所得税 1997 万元 
投资回收期（税后） 9.55 年（含建设期 2.5 年） 
财务内部收益率（税后） 14.43% 
测算主题 贵研资源（易门公司） 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012
流动资产 616 1051  1178 1477 营业收入 1093  1816  2281 2868 
  现金 156 393  348 435 营业成本 972  1637  2035 2524 
  应收账款 80 134  169 214 营业税金及附加 3  2  2 3 
  其他应收款 46 0  0 0 营业费用 11  18  21 23 
  预付账款 37 44  62 74 管理费用 68  42  48 57 
  存货 196 350  428 533 财务费用 28  10  16 19 
  其他流动资产 102 129  172 221 资产减值损失 -7  0  0 0 
非流动资产 367 463  535 589 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 46 31  36 34 投资净收益 -14  0  0 0 
  固定资产 274 338  402 453 营业利润 5  107  160 243 
  无形资产 38 38  38 38 营业外收入 17  0  0 0 
  其他非流动资产 9 57  60 64 营业外支出 5  0  0 0 
资产总计 983 1514  1714 2066 利润总额 18  107  160 243 
流动负债 218 656  721 867 所得税 6  16  24 36 
  短期借款 74 400  473 578 净利润 12  91  136 206 
  应付账款 17 34  40 51 少数股东损益 3  11  16 24 
  其他流动负债 127 221  208 238 归属母公司净利润 9  80  120 182 
非流动负债 162 167  166 166 EBITDA 73  134  197 288 
  长期借款 117 117  117 117 EPS（元） 0.08  0.64  0.95 1.45 
  其他非流动负债 45 50  49 49   
负债合计 380 823  887 1033 主要财务比率   
 少数股东权益 26 37  53 77 会计年度 2009  2010E 2011E 2012
  股本 112 126  126 126 成长能力   
  资本公积 361 361  361 361 营业收入 -20.7% 66.0% 25.6% 25.8%
  留存收益 104 168  288 470 营业利润 -95.8% 1920.0 49.3% 52.1%
归属母公司股东权益 576 654  774 956 归属于母公司净利润 -89.3% 778.9% 49.3% 52.1%
负债和股东权益 983 1514  1714 2066 获利能力   
   毛利率(%) 11.1% 9.8% 10.8% 12.0%
现金流量表  单位:百万 净利率(%) 0.8% 4.4% 5.2% 6.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 1.6% 12.3% 15.5% 19.0%
经营活动现金流 -51 32  -2 80 ROIC(%) 3.3% 11.9% 13.6% 16.8%
  净利润 12 91  136 206 偿债能力   
  折旧摊销 40 17  22 27 资产负债率(%) 38.7% 54.4% 51.8% 50.0%
  财务费用 28 10  16 19 净负债比率(%) 60.67% 66.06% 70.03% 70.15
  投资损失 14 0  0 0 流动比率 2.82  1.60  1.63 1.70 
营运资金变动 -147 -72  -188 -174 速动比率 1.89  1.05  1.02 1.07 
  其他经营现金流 2 -15  13 3 营运能力   
投资活动现金流 13 -95  -105 -78 总资产周转率 0.94  1.45  1.41 1.52 
  资本支出 21 110  100 80 应收账款周转率 12  16  15 15 
  长期投资 -10 -15  5 -2 应付账款周转率 37.26  63.80  54.61 55.35 
  其他投资现金流 24 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -36 300  62 85 每股收益(最新摊薄) 0.07  0.64  0.95 1.45 
  短期借款 -131 326  73 105 每股经营现金流(最新摊 -0.41  0.25  -0.01 0.64 
  长期借款 -70 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.58  5.20  6.16 7.60 
  普通股增加 0 14  0 0 估值比率   
  资本公积增加 56 0  0 0 P/E 431.38  49.08  32.88 21.61 
  其他筹资现金流 110 -40  -11 -20 P/B 6.84  6.02  5.09 4.12 
现金净增加额 -74 237  -45 87 EV/EBITDA 48.73  26.07  18.14 12.46 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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