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⚫ 公司概况：我国贵金属新材料制造龙头，背靠贵研所底蕴深厚：公司为我国贵金属

新材料一体化龙头企业，目前已建立了较完整的贵金属产业链体系，能够为客户提

供从原料供给到新材料制造和资源回收的贵金属一站式综合服务。背靠世界三大知

名贵金属研究所之一的贵研所，公司底蕴深厚，业绩连续多年维持稳定高增长，17-

21 年营收 CAGR高达 23.9%，净利润 CAGR也高达 34.8%，有望打造业绩长牛。 

⚫ 行业：战略金属，万亿市场 ，国产替代：1）资源：我国铂族金属进口依赖度高，

随着其战略价值日趋提升，我国或也将建立战略储备库，铂族金属战略属性凸显。

2）需求：传统需求不悲观，新兴市场有增量，贵金属或蕴含万亿成长市场，其中

21 年铂族金属市场规模将近 4000 亿；3）供给：外资垄断市场，随着全球高端科技

竞争愈发激烈及地缘政治扰动全球供应链安全风险提升，国产替代需求不断增强。 

⚫ 核心竞争力：技术研发+一体化布局构建盈利护城河：1）一体化优势：从内部来

看，公司一体化产业布局已初步完成，底层支撑体系逐步完善，新材料业务正进入

加速发展阶段。从外部来看，贵研“平台+”模式加速成长，未来或也将逐步建立中

国乃至全球的贵金属新材料制造及一体化综合服务平台，有望不断拓展成长边界；

2）技术优势：首批科研所改制，国内综合实力领先的贵金属新材料企业，多项关键

材料和技术打破了国外企业的垄断和技术封锁，处于行业领先水平。 

⚫ 弹性来源：产能扩张与客户拓展齐进，产品研发与高端布局并行：1）产能扩张：资

金持续注入，公司现有规划项目营收增量已达约 200 亿元，潜在项目扩张在即，预

计“十四五”期间未来的三年，将是公司加快发展的三年。2）客户拓展：产品高端

化和客户龙头化趋势明显，公司产品正逐渐得到越来越多下游龙头企业的认可，目

前已开拓中石化、万华化学、潍柴动力等行业龙头客户，携手龙头+推进新型产品研

发步入高端市场，公司或有望迎来量利齐升。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 2022-2024 年每股收益分别为 0.70、1.04、1.45 元，根据可比公司 

2023 年 23 倍 PE估值，对应目标价为 23.92 元，首次覆盖给予买入评级。 

风险提示 

宏观经济增速放缓， 传统汽车产销不及预期，公司新建项目产能释放或消化不及预期，

贵金属价格大幅波动风险，假设条件变化影响测算结果。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 28,926 36,351 43,102 47,534 52,507 

  同比增长(%) 35.5% 25.7% 18.6% 10.3% 10.5% 

营业利润(百万元) 414 494 533 783 1,095 

  同比增长(%) 36.6% 19.4% 7.9% 46.7% 40.0% 

归属母公司净利润(百万元) 326 387 415 613 856 

  同比增长(%) 40.4% 18.7% 7.3% 47.6% 39.7% 

每股收益（元） 0.55 0.65 0.70 1.04 1.45 

毛利率(%) 3.3% 3.3% 3.6% 4.0% 4.2% 

净利率(%) 1.1% 1.1% 1.0% 1.3% 1.6% 

净资产收益率(%) 9.8% 10.8% 10.4% 13.6% 16.9% 

市盈率 30.7 25.9 24.1 16.3 11.7 

市净率 2.9 2.7 2.3 2.1 1.9 

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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一、贵研铂业： 贵金属新材料制造龙头，背靠贵研所
底蕴深厚 

1.1 公司概况： 国内贵金属新材料制造龙头 
历史沿革：背靠世界三大知名贵金属研究所之一的贵研所，深耕贵金属领域研究二十余年。贵研

铂业为国内贵金属新材料生产龙头企业，于 2000 年由云南省政府批准，昆明贵金属研究所作为

主发起人发起设立，并于 2003 年在上交所上市。其中昆明贵研所始建于 1938 年，是世界三大知

名贵金属研究所之一，也是我国最早以及唯一从事贵金属多学科领域综合性研究开发的科研机构，

开创了我国铂族金属研究事业，被誉为“铂族摇篮”。背靠贵研所，经过 20余年发展，目前公司

已建立了较完整的贵金属产业链体系，大力发展贵金属新材料制造、贵金属资源循环利用以及贵

金属供给服务三大核心业务板块，能够在贵金属全产业链上为客户提供从原料供给到新材料制造

和资源回收的贵金属一站式综合服务。 

图 1：背靠世界三大知名贵金属研究所之一的贵研所，公司发展历史悠久 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东方证券研究所 

 

公司也是我国唯一在贵金属材料领域拥有系列核心技术和完整创新体系、集产学研为一体的上市

公司，产品涵盖 390多个品种、4000余种规格。相关产品广泛应用于汽车工业、电子电气、新能

源、石油化工、生物医药、环境保护等行业。业务领域涵盖了贵金属合金材料、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、贵金属商务贸易和分析检测

等。  
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图 2：公司贵金属材料产品应用于多个领域 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：公司主要产品及服务 

业务板块 产品及服务 主要产品 主要用途 

贵金属新材料制造业务 

贵金属特种功能材料 
钎焊材料、靶材、纯银材料、催化网、电

工合金、热电偶等 
电子电气、国防工业、化学化工、冶金等行业 

贵金属信息功能材料 
银粉、银浆、金粉、金浆、铂浆、钌浆、

银钯浆等 
新能源、电子信息、汽车行业 

贵金属前驱体材料 铂、钯、铑、铱、钌的化合物及传感器等 石油化工、煤化工、精细化工、医药、电镀等行业 

贵金属工业催化剂材

料 

钯脱硫催化剂、钌脱硫催化剂、吸附剂、

双氧水催化剂等 
石油化工、精细化工、煤化工等行业 

机动车催化净化器 汽油机催化剂、柴油机催化剂等 汽车行业 

贵金属资源循环利用业务 贵金属再生资源材料 贵金属原材料及高纯材料 工业、首饰等行业 

贵金属商务贸易 贵金属贸易 贵金属原材料、贵金属避险产品 工业、首饰等行业 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2 股权结构：股东及实控人背景雄厚，贵研系子公司深入产
业链各端 
云南省国资委通过云投集团对贵研铂业实现控股，为贵研铂业的实际控制人和最终受益人。为理

顺管理关系、合理配置资源，近年来贵研铂业股权结构也经历了多次变更，1）2017 年之前云南

国资委通过云锡集团实现对贵研铂业实际控股。2）2017 年云锡集团将其持有的贵研铂业  39.34%

股权转至贵金属集团，云锡集团成为间接控股股东。3）2020 年云锡集团以非公开协议方式将贵

金属所有股权转让给云投集团，公司间接控股股东由云锡集团变更为云投集团，但直接控股股东

（贵金属集团）、实控人（ 云南省国资委）均未发生变更。4）2021 年贵金属集团将贵研铂业股

份转让给云投集团。云投集团成为直接控股股东。5）2022 年公司收购控股股东云投集团所持公

司原直接控股股东贵金属集团 100%股权，进一步理顺股权关系，整合云南省贵金属产业优质资

源。 

同时贵研铂业通过在贵金属各分支领域设立子公司，深入产业链各端。涵盖贵金属新材料、贵金

属催化剂、贵金属检测、贵金属贸易、贵金属资源回收等各领域，并全资下设独立实验室，保证
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自身闭环运营生态的实现。此外，公司也通过子公司战略入股多家下游贵金属需求端企业，丰富

产业闭环生态。在贵金属回收领域，公司设立了子公司易门资源和永兴资源，其中易门资源主要

回收铂族元素，永兴资源主要回收白银。在新材料制造领域，则主要为贵研中希(上海)公司、昆

明贵研催化公司、贵研工催公司、贵研科技公司、贵研化学公司等企业。 

图 3：公司股权结构图（截止 2022 年 9 月 7 日） 

 

数据来源：Wind，公司公告，东方证券研究所 

1.3 经营情况：业绩连续多年稳定高增长，成长属性不断强化 
业绩概况：公司营收及利润稳定高增长，近 5 年公司营收 CAGR 为 23.9%，净利润 CAGR 为

34.8%。受益于行业下游需求持续增长以及公司产能持续释放，公司业绩维持稳定高增长，2017-

2021 年营业收入由 154 亿元增长至 364 亿元， CAGR达 23.9%，分拆来看，公司主要产品也均

实现了高速增长，机动车催化净化器、贵金属前驱体材料、信息功能材料、再生资源材料、工业

催化剂材料、特种功能材料、贸易业务 2017-2021 年 CAGR 分别为 54.6%、42.7%、37.2%、

27.8%、24.7%、23.2%及 13.3%。此外公司净利润由 1.31 亿元增长至 4.31 亿元，CAGR 达 

34.8%，盈利能力提升明显。 

图 4：公司营收维持稳定高增长（亿元）  图 5：公司净利润变化（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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公司主营收入结构不断优化，贵金属新材料制造业务及再生资源材料业务营收及毛利占比提升明

显。公司主营收入结构主要包括贵金属新材料制造、贵金属贸易、贵金属再生资源材料三大板块。

贵金属新材料制造和贵金属再生资源材料业务为公司两大高毛利支柱业务。贵金属新材料制造自

2017 年始持续保持高速增长，主营收入及毛利占比提升明显，2021 年营收约为 45%，毛利约为

65%。此外贵金属再生资源材料作为公司第二大支柱业务，近年来业务发展迅速，在公司主营业

务营收及毛利中占比也有所提高，2021 年营收约为 14%，毛利约为 25%。 

图 6：2021 年公司主要业务营收占比情况  图 7：公司主营业务收入结构不断优化 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：2021 年公司主要业务毛利占比情况  图 9：公司主要产品毛利结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

毛利概况：“贵金属原材料成本+加工费或者手续费”定价模式下，贵金属成本占公司产成品成

本比例高，因此毛利率较低，若剔除贵金属价值影响，预计毛利率在 50%以上，且自 2016 年以

来上升趋势明显。从定价模式来看，公司贵金属新材料制造、资源循环利用等业务多采用“贵金

属原材料成本+加工费或者手续费”定价模式。在该模式下，公司贵金属成本占公司产成品成本

比例极高，从而导致毛利率较低，2021 年公司主要产品贵金属成本占比均在 90%以上。若剔除

贵金属价值影响，预计毛利率在 50%以上，且自 2016 年以来上升趋势明显。 
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此外从单吨毛利来看，2017-2021 年公司机动车催化净化器、信息功能材料及再生资源材料单吨

毛利上升趋势明显，盈利能力明显提升。前驱体材料及工业催化剂材料有所波动，但整体呈上升

趋势，特种功能材料单吨毛利则有小幅下滑，主要系内部产品结构调整所致。 

图 10：2021 年公司主要产品成本构成情况  图 11：2017-2021 年公司主要产品中贵金属成本占比变化情

况 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 12：公司主要业务毛利率  图 13：公司主要贵金属产品单吨毛利变化情况 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 14：剔除贵金属价值后毛利率 

 

注：毛利率（剔除贵金属价值）=毛利/（收入-贵金属价值） 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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1.4 制定首次员工激励计划，彰显公司未来发展信心 
出台上市以来首次股权激励计划，ROE 与净利润增长率为主要指标，彰显公司未来发展信心。

2021 年 12 月，公司实施了上市以来首次股权激励计划，向含高管在内总计 412 位激励对象授予 

2213.64万股股票，约占当时公司股本总额的 3.89%（为 2021年 12月 10日股权激励首次授予结

果）。限制性股票来源为公司向激励对象定向发行公司 A 股普通股股票，首次授予价格为 11.51

元/股，限售期分为三期（2023/2024/2025 年）。公司三期解锁期对应业绩考核目标分别为：以

2020年归母净利润 3.26亿元为基数，2022-2024年归母净利增长不低于 48%/71%/86%，同时要

求净资产收益率在 2022-2024 分别达到 8%/9%/10%的最低要求，此外在公司经营效率方面，要

求公司总资产周转率不低于对标企业的 75分位。公司推出股权激励计划一方面有利于凝聚人才资

源，另一方面也彰显了公司未来发展信心。 

表 2：贵研铂业股权激励计划 

 解限期 考核年度 
业绩考核目标 

净资产收益率 净利润增长率（较 2020年） 总资产周转率 

首次授予

的限制性

股票 

第一个解除限售期 2022年 ≥8% ≥48% 不低于对标企业 75分位值且排名前五 

第二个解除限售期 2023年 ≥9% ≥71% 不低于对标企业 75分位值且排名前五 

第三个解除限售期 2024年 ≥10% ≥86% 不低于对标企业 75分位值且排名前五 

预留的限

制性股票 

第一个解除限售期 2023年 ≥9% ≥71% 不低于对标企业 75分位值且排名前五 

第二个解除限售期 2024年 ≥10% ≥86% 不低于对标企业 75分位值且排名前五 

注：①对标企业选取与公司具有业务可比性的 30家 A 股和新三板上市的公司，如苏州固锝、有研新材、艾可蓝等 

②“净利润”与“净资产收益率”指标计算均以激励成本摊销前的净利润作为计算依据；净利润、净资产分别为归属于上市公司股东的净利润、净资产；上述净

资产收益率是加权平均净资产收益率 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 15：公司股权激励 2022-2024 归母净利润目标值  图 16：公司股权激励 2022-2024 净资产收益率目标值 

 

 

 

注：净利润：为激励成本摊销前的归属于上市公司股东的净利润 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 注：净资产收益率：加权平均净资产收益率 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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二、行业概况：战略金属、万亿市场 、国产替代 

2.1 资源：铂族金属进口依赖度高，战略属性日趋提升，推进
回收势在必行 
全球铂族金属矿储量有限，且主要分布于南非、俄罗斯和美国等国家，我国铂族类金属储量较低，

品位较差。据 USGS 统计， 2021 年全球铂族金属储量约 7.0 万吨，且全球铂族金属资源分布较

不均衡，主要分布于南非、俄罗斯、津巴布韦、美国等国。其中南非铂族金属储量最为丰富，达

到 6.3 万吨，占全球总储量的 90.0%。我国作为工业大国，铂族金属需求量较大，但铂资源少，

禀赋较差。以 2018 年数据计算，我国铂族金属探明资源量仅为 401 吨，约占当年全球储量的

0.6%，且我国铂族金属矿大多为铜镍型矿床，矿床品位低。据USGS数据，我国铂族金属已探明

的铂矿品位 0.34g/t。仅为全国储量委员会工业要求指标的 1/3-1/5（1985 确定)。 

从产量来看，全球铂族金属产量较为稳定，中国占比极低。2017-2021 年，全球铂金属产量稳定

于 180-190吨之间，其中南非 2021年产量为 143.4吨，占比高达 74%。俄罗斯年均产量 20吨左

右，占比 10%，仅次于南非。此外 2017-2021 年全球钯金产量也稳定于 200 吨左右，其中俄罗

斯、南非、北美、津巴布韦 2021 年产量占比分别为 40%、39%、13%、6%。其中全球铂族金属

供给量有限。相较于海外，我国铂族金属产量极少，据安泰科数据显示，2021 年中国铂钯矿山产

量为 9.4 吨，其中铂产量为 4.5 吨，钯产量为 4.9 吨，占全球产量比例低。 

图 17：全球铂族金属储量有限(吨)  图 18：2021 年全球铂金属储量主要分布南非、俄罗斯和美国 

 

 

 

数据来源：世界铂金投资协会，Metals Focus，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 19：全球铂金属供给产量较为稳定（吨）  图 20：2021 年全球钯金属产量分地区分布（吨） 

 

 

 
注：2022 年未对俄罗斯进行相应测算 

数据来源：庄信万丰，东方证券研究所 

 注：2022 年未对俄罗斯进行相应测算 

数据来源：庄信万丰，东方证券研究所 
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国内铂族金属需求量较大，但目前主要依赖进口，对外依存度极高。据《2022庄信万丰铂族金属

市场报告》显示，2021 年中国铂金需求量为 73.9 吨，钯金需求量为 84.2 吨。但目前我国铂金属

来源主要依赖进口，进口来源主要是南非和俄罗斯，占总进口量的 60%以上。2017 年至 2021 年，

国内铂金属进口量上升趋势明显，尤其在 2020和 2021年，铂进口量增速连续两年超过 20%。此

外据《我国铂族金属产业现状及战略储备研究》一文介绍，2020 年中国铂族金属中铂对外依存度

高达 90%，钯和铑也分别达到了 70%和 80%。 

图 21：中国主要铂族金属需求量（吨）  图 22：我国铂族类金属年进口量（吨） 

 

 

 

数据来源：庄信万丰，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

随着全球高端科技竞争愈发激烈，铂族金属战略价值日益凸显。一方面南非和俄罗斯目前都面临

许多供应问题，全球供应链稳定性受到威胁。另一方面随着全球高端科技竞争愈发激烈，汽车、

国防军工、化工、医药、新材料、环保、粮食生产都能找到铂族金属的身影，战略价值日益凸显。

据姬长征等于2022年发布的《我国铂族金属产业现状及战略储备研究》一文介绍，目前，世界主

要发达国家均建立了比较完善的稀有金属战略储备管理体系，如美国、俄罗斯、欧盟、日本等均

已将铂族金属列入战略储备金属。拥有足够的铂族金属储备和稳定的供应来源是也是我国一个迫

在眉睫需要面对和解决的问题。 

表 3：当前发达国家稀贵金属实物战略种类情况 

国家或地区  稀贵金属实物战略储备种类 

美国 矿产 6类 93种，其中稀有金属 2类 48种（包括铂族金属） 

俄罗斯  镍、钴、钨、钼、海绵钛、铂族金属等 

欧盟 稀有金属有镍、铬、钨、钴、钼、钒、稀土、铂族金属等 

数据来源：姬长征等《我国铂族金属产业现状及战略储备研究》，东方证券研究所 

 

推动铂族金属回收再利用，对增强我国资源自给能力也具有极其重要的作用。鉴于我国铂族金属

储量低的现状，现阶段我国提升铂族金属自给率的主要方法也在于推进铂族金属回收。但目前我

国铂族金属回收规模仍较小，以铂金为例，2019-2021年，国内铂金回收供给量仅不到 10吨。远

低于主要发达国家，我国在贵金属领域，尤其是铂族金属资源循环再利用方面仍存在较大的发展

空间。 

理论上，几乎所有用于汽车、首饰或工业用途的铂金都可以回收和再利用。实际上，铂金的大部

分工业用途都是工业用户内部回收铂金的闭环回收。在过去二十年中，全球汽车、首饰和工业领

域的回收通常占供应量的 30%左右。铂金回收效率低下的原因更多地与报废材料的收集有关，而
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非是回收过程中的材料耗损。 

图 23：我国铂金需求量远超国内铂金回收数量，未来回收空

间较大（吨） 

 图 24：2021 年全球铂金回收情况 

 

 

 

数据来源：庄信万丰，东方证券研究所  数据来源：庄信万丰，东方证券研究所 

 

2.2 需求：传统需求不悲观，新兴市场有增量，或蕴含万亿成
长市场 
得益于独特的工业性能，以铂、钯、铑为代表铂族金属材料广泛应用于各行业中。由于铂族金属

具备优异的工业特性，包括优异的抗腐蚀性、耐高温性、无毒性等，在汽车、石化、电子、医药、

玻纤以及航空航天等行业得到了广泛的应用，被誉为“工业维生素”，特别是 20 世纪 90 年代纳

米科技出现以后 PGM与纳米科技的结合使 PGM的力学、电学、光学及催化活性等性能得到进一

步提升广泛应用，在高科技领域及现代工业中并且取得了较好的经济和社会效益，在新能源、新

材料、催化工业及汽车工业等方面的应用水平也有了巨大的提升。 

表 4：铂族类贵金属应用行业基本概述 

贵金属应用行业 应用部件（步骤） 应用材料 

汽车行业 

汽车尾气排气筒贵金属催化净化装置 以铂、钯、铑为主要活性成分的三效催化剂（TWC） 

柴油车尾气排气筒贵金属催化净化装置 贵金属柴油氧化催化剂（DOC） 

新能源汽车质子交换膜燃料电池 含铂催化剂 

石油化工行业 
石油精炼中的催化重整，芳烃、烷烃的异构化反应，脱氢反

应，烯烃生产中的选择性加氢反应 

以铂为主要活性成分的重整催化剂、异构催化剂 

以钯为主要活性成分的钯碳催化剂 

电子信息产业 电子元器件、电路板 
贵金属电接触材料、贵金属浆料、贵金属焊接材料，贵金

属靶材，贵金属键合丝 

医疗医药行业 
药物合成 含贵金属的加氢催化剂 

手术用具、生物传感器、体内置入式电子装置、心脏起搏器 贵金属材料 

玻璃行业 

炉体发热体 铂丝炉胆 

高温测温 铂铑热电偶 

电阻发热的加热容器 铂铑坩埚拉丝炉的埚体 

盛装、输送和形成熔融玻璃的容器内衬等 铂金等 

国防军工 宇宙空间站发动机材料、宇宙火箭的喷咀零件、火花塞电极等 
钇弥散强化铂、Hf－Pt 及 Hf－Pt－zr 合金、Pt－Ir 及 Pt

－Ni合金等 PGM复合材料 

烟草行业 CO氧化催化材料 铂、铑等 

数据来源：刘艳伟等《铂族金属在现代工业中的应用》，危良才等《铂族金属在玻璃工业中的应用》，公司公告，东方证券研究所 
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图 25：2021 年主要铂族金属需求占比情况 

 
数据来源：庄信万丰，东方证券研究所 

 

2021 年全球贵金属整体市场规模预计超过 2 万亿，其中铂族金属市场规模将近 4000 亿元。从需

求量来看，2021 年全球黄金需求量为 4696 吨，白银为 29269 吨，铂金为 210 吨，钯金为 314

吨，铑金为 32.2吨，钌金为 31.6吨，铱金为 7.2吨。贵金属整体市场规模超过 2万亿，其中铂族

金属市场规模将近 4000 亿元。白银市场规模约 1700 亿元。黄金整体市场规模约 1.8 万亿（工业

需求约 1200 亿元，珠宝首饰约 8400 亿元）。 

图 26：主要铂族金属需求结构（按金属类型：吨）  图 27：2021 年贵金属市场规模预计超过 2 万亿，铂族金属市

场规模将近 4000 亿 

 

 

 
 

数据来源：庄信万丰，东方证券研究所 
 注：市场规模=当年销量*当年均价，2022年均价截止到 2022年 8月 16日 

数据来源：wind，庄信万丰，世界白银协会，东方证券研究所 

 

整体来看，我们认为虽然新能源汽车普及会给传统燃油汽车催化剂及铂族金属需求带来一定压力，

但中短期来看燃油汽车等传统市场铂族金属需求仍无需悲观，同时燃料汽车，医药、电子信息等

新兴市场也有较大增量，预计铂族金属未来增长前景依然可观。 

汽车领域：预期中短期内传统汽车和混动汽车仍将占据主导地位，同时随着全球“国六”时代逐

步到来，单车催化剂需求明显提升，预计 2022-2030 年看全球汽车催化剂市场仍将维持在较高水

平。参考WPIC于 2022年 6月发布的《铂金季刊》一文，虽然汽车行业的电气化趋势将会继续，
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但并非所有车辆类型或地区都适合电池电气化，预期中短期内传统汽车和混动汽车仍将占据主导

地位。此外随着全球“国六”时代逐步到来，单车催化剂需求也将明显提升，据 WPIC 预测，国

六实施后，单车对铂族金属的需求的提升可能高达每辆车 1 克（提升约 35%）。而柴油车可能提

升幅度更高。据庄信万丰预计，2021 年中国重型柴油车的平均铂族金属含量或将增长 3 倍以上。

单车铂族金属用量提升有望充分带动铂钯需求。 

图 28：预计未来汽油车及汽油混动车仍将维持在较大规模 

 
数据来源：WPIC，东方证券研究所 

 

氢燃料汽车发展前景广阔，有望打开铂族金属的长期增长空间。氢燃料电池排放环保优势明显，

未来发展前景广阔，随着韩、美、日、中、德为代表的主要国家氢能基建不断完善、氢车核心部

件持续降本，氢车推广有望迎来大幅加速。此外从单车用量来看，燃料电池车目前每车铂金使用

量 30-80 克，较传统柴油车、汽油车单车用量大幅提升。虽然随着技术改进，单车用量长期目标

有望降低至 10-15 克铂金。但相对于传统汽油车与柴油车用量依然大幅上升。 

表 5：主要汽车类型及其铂族金属用量（元/车） 

汽车类型 简介 铂族元素用量 单车价值量 备注 

柴油车 汽车装配柴油发动机 5-10克铂族金属，多数铂金，少量钯金 1643 按 7.5克铂计算 

汽油车 汽车装配汽油发动机 
2-7 克铂族金属总含量；含钯量高，含

铂量低或没有，含铑量低 
2396 按 4.5克钯计算 

柴油轻型混动车 
传统柴油车配置 48伏电池及电动机以提高性能和燃

油效率。不能单独使用电池驱动。 

铂族金属用量类似柴油车。发动机大小

一样。 
1643 按 7.5克铂计算 

汽油轻型混动车 
传统汽油车配置 48伏电池及电动机以提高性能和燃

油效率。不能单独使用电池驱动。 

铂族金属用量类似汽油车。发动机大小

一样。 
2396 按 4.5克钯计算 

柴油混动车 
汽车配置大型电池及柴油内燃机发动机，可以分别依

靠电池或内燃机驱动汽车。这样的型号历来很少。 

铂族金属用量类似柴油车。发动机较

小，多种技术 
1643 按 7.5克铂计算 

汽油混动车 

汽车配置大型电池及汽油内燃机发动机，可以分别依

靠电池或内燃机驱动汽车。从历史上来看，主流的混

动车在设计时配置的都是小型汽油发动机。 

铂族金属用量少于汽油车。发动机较小

但是频繁发动 
1065 按 2克钯计算 

柴油插入混动车 
类似柴油混动(电池及柴油内燃机发动机)，电池续航

10英里左右，可以插入充电。 

铂族金属用量少于柴油车。发动机较

小，多种技术。 
1095 按 5克铂计算 

汽油插入混动车 
类似汽油混动(电池及汽油内燃机发动机)，电池续航

10英里左右，可以插入充电。 

铂族金属用量少于汽油车。发动机较小

但是频繁发动 
1065 按 2克钯计算 

电池电动车 大型电池储存电力。只能用电池供电。 不含铂族金属 0 / 

燃料电池车 

内置燃料电池，使用氢气产生电力驱动汽车。用于为

小电池充电和/或直接驱动电动机(5分钟加氢，良好

的续航里程) 

目前每辆车使用 30-80 克铂金。长期目

标为降低至 10-15克铂金。 

12047

（2738） 

按 55克铂计算

（按 12.5克铂计

算） 

注：单车价值量按 22H1贵金属均价计算 

数据来源：凯大催化招股书，世界铂金投资协会，wind，东方证券研究所 
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石化领域：“双碳”目标下化石能源面临下行压力，但存在结构性机会，天然气需求有望逆势增

长，石油或将小幅增长。据我们于 2021 年 6 月发布的久立特材首次覆盖报告《三十而立，何以

久立》一文介绍，虽然“双碳”目标下化石能源面临下行压力，但存在结构性机会，天然气需求

有望逆势增长，石油或将小幅增长。结合我国设定的目标，20-30 年碳排放或处于峰值平台期，

化石能源在一次能源消费占比将从 85%下降至 76%，但仍承担着基荷作用，结构上石油、天然气

将替代煤，在化石能源中占据主导，仍有较大增长空间。 

中国石油化工产业持续发展，对贵金属催化剂需求量逐渐增大，石油化工各领域均对贵金属催化

剂有一定需求。石油化工行业中超过 90%的反应均需要催化剂参与，其对催化剂的需求占整个工

业催化剂需求的比例接近 70%。石油化工催化剂品类繁多，主要有氧化、加氢、脱氢、羰基合成、

水合、脱水、烷基化、异构化、歧化、聚合等过程需使用催化剂。随着石油化工行业的不断发展，

我国石油化工催化剂的市场规模将继续提升。 

图 29：强化政策情景下中国能源消费构成  图 30：既定政策情形下全球能源消费构成 

 

 

 

数据来源：清华大学课题组发布的《中国长期低碳发展战略与转型路径研

究》、东方证券研究所 

 数据来源：IEA《Net Zero by 2050》、东方证券研究所 

 

此外精细化工行业作为石油化工的下游延伸，随着我国石油化工产业向高附加值延伸，或也将带

来新的增量。精细化工一般包括化学药品原料药及中间体，农药，涂料、油墨、染料、颜料及类

似品，专用化学产品，化工新材料等几大类。精细化工是传统化工产业结构升级的重点发展战略

之一。据中国化工学会《2017-2025 年精细化工行业发展的设想与对策》中指出：美国、欧盟及

日本精细化工率接近或超过 60%，我国计划到 2025 年将精细化工率提高到 55%。贵金属催化剂

在精细化工领域应用非常广泛，是精细化工行业发展的物质基础和核心支撑，精细化工产业的快

速发展必将直接推动贵金属催化剂行业的需求增长。 

表 6：石油化工各领域均对贵金属催化剂有较大需求 

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 2018年已达到 9085万吨。 约 1500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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醋酸合成用碘化铑

催化剂 

目前，我国醋酸的总生产能力达到 1,071万吨/年，其中采用甲醇羰基化法

的生产能力达到 1,020万吨/年。 
约 6吨/年 

丁辛醇用铑系催化

剂 

2018年我国丁辛醇产能达到 510万吨/年，生产企业主要集中在万华化

学、齐鲁石化、山东建兰、鲁西化工、天津渤化永利等公司。 
约 6吨/年 

高纯氯乙酸用钯炭

催化剂 

随着国家环保政策日益严格及下游对高品质氯乙酸的需求不断增加促进先

进的连续法氯乙酸产能陆续项目落地，目前，连续法氯乙酸产能已经达到

53万吨/年，未来两年内，国内氯乙酸新增产能约 28万吨/年。 

约 30吨/年 

数据来源：凯立新材招股说明书，公司公告，东方证券研究所 

 

5G 半导体、光伏等领域：随着信息时代的到来，大量的产品将会被接入互联网，各种产品的电

子化、智能化将是一个不可估量的市场。贵金属具有优异的热、电、磁、力等综合性能，已成为

新一代信息技术领域不可或缺的关键材料。 

贵金属新材料主要由贵金属合金功能材料、贵金属电子信息材料、贵金属催化功能材料三个大类

组成。其中合金功能材料和电子信息材料被广泛应用于新一代通信、网络、计算机、物联网、三

网融合、新型平板显示、高性能集成电路和大数据等领域，如集成电路用贵金属薄膜材料、贵金

属键合丝、贵金属焊料、电子器件用贵金属电子浆料、汽车传感器用贵金属材料、铂基高温合金

等航天航空、卫星互联网高端领域用贵金属材料等，电子电气用电接触材料、电阻材料、钎料、

镀层材料和测温材料等。 

表 7：贵金属新材料在信息技术领域的部分应用情况 

材料 功能 例示 

贵金属薄膜材料 线路及电极材料 
金锗薄膜、氧化钌薄膜、铂合金（磁性存储器及信息集成电路存储

器）、镍铂硅化物（肖特基势垒接触材料） 

贵金属键合丝 封装材料 掺杂金丝、复合金丝、银基合金键合丝及镀钯铜键合丝 

贵金属钎焊料 封装材料 Ag 基和 Au基钎焊料以及 Pd基钎料 

贵金属电子浆料 导电或者电阻电容的功能材料 Ag（最常用）、Au、Pt、Pd、Ru 及其合金浆料 

汽车传感器用贵金属材料 检测废气中氧的浓度或电路材料 Pt、Pd、Ag、Rh 等贵金属及其合金 

航天航空、卫星互联网高端领

域用贵金属材料 
/ 铂基高温合金、铂铑合金、铱薄膜、铂铱合金 

高纯贵金属材料 改善半导体特性及稳定性 高纯 Ag、高纯 Au、高纯 Pt、高纯 Ru等 

数据来源：2020 年郝海英等《新型贵金属材料在 5G 时代的研究现状及应用展望》，东方证券研究所 

 

玻纤领域：受“双碳”发展战略影响，国内新能源汽车、建筑节能、电子电器及风电新能源等领

域需求开始持续发力，我国玻纤产能持续扩张有望推动铂金需求快速增长。参考《2022庄信万丰

铂族金属市场报告》一文介绍，为满足风电、通讯、建筑和汽车领域对性能优良的轻量玻璃纤维

增强材料的需求，玻璃纤维行业进行大规模产能扩张，从而推动了生产过程中广泛使用的耐高温、

耐腐蚀铂铑合金的需求。据中国玻璃纤维工业协会统计，2017-2021 年我国玻纤产量从 408 万吨/

年增长至 624 万吨/年，年复合增长率为 11.2%。2021 年，工业领域的铂金需求量超 90 吨， 其

中仅玻璃行业就贡献了约三分之一， “十四五”规划前期，玻璃纤维行业仍处于产能快速扩张时

期，有望继续有望推动铂金需求快速增长。 
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图 31：2012-2021 年我国玻纤产量  图 32：主要铂族金属玻璃领域需求变化情况（吨） 

 

 

 

数据来源：中国玻璃纤维工业协会，东方证券研究所  数据来源：《2022庄信万丰铂族金属市场报告》，东方证券研究所 

 

2.3 供给：外资企业垄断高端市场，国产替代需求不断增强 
贵金属材料行业中存在着国际和国内两个方面的竞争。目前我国贵金属材料市场竞争的发展趋势

表现为国际市场国内化，国内竞争国际化的显著特点，其中最主要的是来自国际贵金属企业的扩

张，跨国企业纷纷在华投资设厂，抢占国内市场，展开竞争。 

目前外资企业几乎垄断了全球高端贵金属新材料市场及回收市场。从全球来看，由于国外贵金属

产业发展时间早、相关技术及设备先进、目前在行业中处于领先位置，主要有巴斯夫、优美科、

庄信万丰、贺利氏、日本田中等。在贵金属新材料制造高端领域及回收领域竞争实力均较强，已

建立了较完整的贵金属产业链体系，能够在贵金属全产业链上为客户提供从原料供给到新材料制

造和资源回收的贵金属一站式综合服务。以催化剂为例，目前优美科、巴斯夫、庄信万丰、贺力

氏、日本田中等国际巨头在催化剂领域占据主要地位，具有品牌知名度高，技术积淀时间长等优

势，我国环保催化剂市场也被巴斯夫、庄信万丰和优美科等外资环保催化剂巨头所占据。 

表 8：截至 2020 年 6 月 30 日，公司及主要竞争对手已取得的汽车国六标准和摩托车国四标准检验公告数量情况（个） 

车/机型分类 巴斯夫 庄信万圭 优美科 中自环保 威孚高科 贵研铂业 艾可蓝 凯龙高科 

天然气-发动机型 - 3 5 10 5 - - - 

柴油-发动机型 50 29 22 2 2 1 3 6 

汽油车-车型 1,277 4,477 697 375 5,542 1,911 67 - 

摩托车-车型(国四) 42 - - 10 - - - - 

注 ：①根据相关排放标准规定，主要以柴油、天然气为燃料的重型汽车发动机机型可作为独立技术总成进行型式检验，而主要以汽油为燃料的轻型汽车直接以车型

进行型式检验。因此上表对天然气车、柴油车公告数量以发动机型进行披露，对汽油车公告数量以车型进行披露 

②自 2020 年 6 月 30 日起，机动车环保网仅按批次公布当月通过型式检验的机动车名称、车型型号、生产企业名称的基本信息，不再公开披露机动车各环保部件

的详细信息，因此无法对该时间点后的催化剂厂商公告数量进行统计。 

数据来源：中自科技招股书，东方证券研究所 

 

随着国内竞争国际化以及地缘政治扰动全球产业链安全问题日益突出，国产替代需求也不断提升。

由于全球地缘政治问题日趋复杂，产业链安全问题也日益凸显，建立起自主可控的产业链具有及

其重要的意义。目前国内多数贵金属企业主要专注于部分贵金属产品或细分市场，通过做大做强

某一类或某几种产品的方式来应对压力、参与竞争。但随着国内竞争国际化趋势增强，国际巨头

纷纷涌入国内市场，传统的细分市场竞争面对外资企业的一体化产业链竞争，存在较大的压力。 
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从细分市场来看，国内新兴企业近年凭借政策以及资金支持，后发动力强劲，逐步实现在部分领

域的突围，但尚无法与国外企业全面竞争。以汽车催化剂为例，目前贵研铂业、威孚环保和艾可

蓝等国内企业已具备自主生产国六标准机动车尾气催化剂能力，但由于国内企业缺乏一站式的综

合服务能力，不能满足市场对服务的总体要求，且技术更新迭代能力较弱，国外企业在中国市场

仍占据了较高市场份额，未来国产替代空间巨大。 
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三、核心竞争力：一体化布局+技术研发构建盈利护城
河 

3.1 一体化优势： 三大板块一体化运作，贵研“平台+”模式
加速成长 
从贵金属新材料制造企业到贵金属新材料制造及一体化综合服务平台，贵研“平台+”模式加速

成长。相对于其他金属，铂族金属需求总量较小，2021年全球铂族金属需求量仅为 600吨左右，

中国在 150-200 吨之间，因此在一定程度上决定了铂族金属行业是一个高度集中的行业。同时由

于铂族金属价格较高，波动较大，中小企业无法承担大幅度的价格波动风险。对于铂族金属行业

而言，大型企业化、平台化趋势具有高度确定性。 

从内部生态来看，公司一体化产业布局已初步完成，底层支撑体系逐步完善，新材料业务正进入

加速发展阶段，贵金属产业化平台正逐步形成。近年来公司不断加快产业链一体化布局，构建贵

金属资源配置平台及产业化平台。依托在新材料精深加工领域的综合竞争优势，打造贵金属新材

料制造、资源循环利用、供给服务三大产业板块。实施上下游产业链一体化战略和横向拓展战略。

一方面股权收购贵金属集团有望整合云南省贵金属产业优质资源，补齐公司在基础研究方面的短

板，增强公司研发实力。另一方面，不断完善及建设辐射全国的回收网络和富集基地，现已建成

中国最大的铂系金属回收及加工基地一期，贵金属资源保障能力不断增强，底层支撑体系不断完

善。随着公司底层支撑体系的逐步建立，公司新材料业务正进入加速发展阶段，预计十四五期间

公司新材料业务将逐步开花结果，并逐步形成贵金属产业化平台。 

图 33：预计“十四五”贵研新材料业务将进入加速发展阶段 

 

注：昆明贵研所不属于公司内部体系（目前为全民所有制企业，具备招生资质），与公司均属云投集团，我们预计未来贵

研所与公司也将继续发挥协同效应 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

从外部生态来看，公司也不仅仅满足于单一新材料制造企业定位，未来或也将逐步建立中国乃至

全球的贵金属新材料制造及一体化综合服务平台。随着公司贵金属资源配置平台以及贵金属新材
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料产业体系的逐步建立，贵研铂业未来或也将逐步建立中国乃至全球的贵金属新材料制造及一体

化综合服务平台，通过强大的贵金属资源掌控能力及新材料制造能力为客户提供全方位的产品及

服务，包括但不限于信息服务、检测服务、铂族金属价值管理、售后回收等，为客户提供从贵金

属原料供给到新材料制造和资源回收的一站式解决方案，基本上覆盖客户的所有需求。最终通过

平台实现对中国铂族金属市场的整体掌握，协助下游头部企业建立自主可控产业链。 

3.2 技术优势：首批科研所改制，国内综合实力领先的贵金属
新材料企业 
据前文所述，公司为首批科研所改制企业，技术储备雄厚，也是国内唯一在贵金属材料领域拥有

系列核心技术和完整创新体系，集产学研为一体的上市公司。1）在贵金属新材料领域，公司已

在贵金属催化材料、信息功能材料及特种功能材料等领域取得多项技术突破，达到国际先进水平，

填补了国内空白，正逐步实现国产替代。2）在回收领域，公司相关专利数量以及回收来源种类

在同行业中都处于领先水平。汽车、石化、医药化工、电子废料等领域均有涉及，且回收率也处

于行业领先水平，部分专利铂族金属回收率可达 99%乃至 99.5%以上。 

表 9：公司部分贵金属材料技术已取得了重要突破 

技术领域 技术类别 具体技术 产品优势 

贵金属催

化材料 

丙烷脱氢催

化剂 

脱硫、脱氢、加氢、羰基化等反应过程用贵金属

催化剂的异型活性氧化物载体成型等技术 
于 2021年实现了国产替代（原由美国的环球油品公司垄断） 

汽车尾气催

化剂 

汽车催化剂中铂钯铑的一种分离富集测定方法 

各项技术水平均达到国际先进，填补了行业国内需求空白，

正逐步实现国产替代 

汽车排气催化剂储氧量测试方法 

汽车尾气净化催化剂及其制备方法 

钯炭催化剂 马尾松加氢用煤质柱状钯炭催化剂的制备方法 

高分散载金

催化剂 

立方体状四氧化三钴负载的纳米金催化剂的制备

方法 

贵金属特

种功能材

料 

电子浆料及

其制备创新

技术 

微细粉体材料 银粉导电性能已属国内领先水平 

有机载体制备 LTCC用金浆达到国际先进水平 

解决浆料中玻璃无铅化问题 已打破日美的技术封锁 

贵金属新材

料及创新技

术 

Au基、Pd基、Pt 基合金滑环及电刷材料 AuAgCu滑环的使用寿命达到俄罗斯、法国先进水平 

微合金强化和加压内氧化专利技术 在 AgNiRE、AgCuV 等的应用已达到日本田中水平 

Ag基系列电真空钎料产业化技术 钎料产品质量达到美、日标准 

仪表中的高阻材料、高弹性材料和应变材料 部分产品超越国外先进技术 

高纯贵金属

新材料及创

新工艺 

半导体欧姆接触 Au基材料 替代了日本产品，市场占有率达到 80%以上 

大规模集成电路用 AuGe系列钎料制备技术 实现连续铸造的规模化生产，属国内独创技术 

封装用 AuSn、AuIn钎焊材料 填补了国内 450℃～600℃钎料空白 

贵金属微细丝共性技术 开发的 Au丝和 Pt丝达到日本先进水平 

贵金属资

源循环利

用业务 

贵金属回收

技术 

含铂碘化银中回收银和铂方法 银和铂总回收率高，银回收率>99.5％，铂回收率>98.5％ 

报废钯萃取剂再生及其回收铂族金属方法 
萃取剂回收率达 92.94%，铂族金属回收率达 94.86%；再生

萃取剂性能稳定，重复使用钯萃取率达 99%以上 

氧化铝基废催化剂中富集铂族金属方法 
适应物料范围广；氧化铝溶解率大于 95%；铂族金属富集

80～120倍，富集工艺中铂族金属的回收率大于 99%； 

废催化剂中回收贵金属方法 贵金属回收率高、约在 96%-99%及以上 

含铂-铼重整废催化剂的综合回收方法 铂、铼的综合回收率高，铂＞99%，铼＞92%， 

失效汽车催化剂中回收贵金属的方法 
铂钯铑总收率大于 98%，其中铂的回收率大于 98%；钯回收

率大于 98%；铑的回收率大于 97%。 

数据来源：公司公告，X技术，国家专利网，东方证券研究所 
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持续的研发投入和人才储备也有望提升公司的研发可持续能力，不断创造新的盈利增长点。贵研

铂业重视重点产业领域的核心技术攻关，研发投入不断上升，若剔除贸易业务营收，2018-2021

年公司研发费用率保持在 1.1%左右。同时公司也深入推进人才强企战略，为贵金属产业可持续发

展提供人才支撑。人员结构方面，2021 年公司技术人员占 30%，学历为本科及以上员工占比为

54%，并不断加大高层次人才引进力度，拥有博士 36 人，硕士 230 人，合计占比约为 18%。 

股权收购贵金属集团，也将补齐公司在基础研究方面的短板，进一步完善和延伸贵金属产业链，

增强公司研发实力。2022 年公司收购了控股股东云投集团所持云南省贵金属新材料控股集团有限

公司 100%股权。贵金属集团于 2016 年成立，为中国贵金属新材料产业的龙头企业，也是云南省

贵金属战略性新材料产业培育及发展的运营主体，云南省新材料产业的实施平台。集中了贵金属

冶金、材料、化学化工、工业催化、分析检测、商务和经营管理等多学科各类人才。此次收购也

是云南国资推进贵金属集团改革的重要一步。有望进一步理顺股权关系，整合云南省贵金属产业

优质资源，有效补充上市公司在基础研究方面的短板，打造中国贵金属新材料领军企业。 

近年来公司也围绕着合金功能材料、信息功能材料、化学催化材料和资源循环利用等领域部署了

一批新产品新工艺开发、关键共性技术攻关及产业化项目。2021 年公司在研各类科技项目共计

60 项。获新立项云南省科技厅重大专项项目 3 项，总投资 2.32 亿元，其中财政经费支持 5500 万

元，围绕电子信息产业用稀贵金属功能材料、高纯铜及铜靶材和铂族金属环境治理与化工催化新

材料展开研究。公司持续推进国家和省级各类创新平台的建设和运行，截止 21 年底，公司拥有

国家级创新平台 6 个，省级创新平台 8 个，院士、专家工作站 8 个。 

图 34：公司研发投入不断上升（亿元）  图 35：2021 年公司员工学历结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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四、弹性来源：产能扩张与客户拓展齐进，产品研发
与高端布局并行 

4.1 产能扩张：资金持续注入，现有项目营收增量已达约 200
亿元，潜在项目扩张在即 
资金持续注入，补链、强链、延链行动加快，公司现有规划项目（含已投产）营收增量已达约

200 亿元。对标国际标杆企业优美科、庄信万丰、贺利氏、日本田中进行战略发展，依托于云投

集团雄厚资金实力，公司补链、强链、延链行动不断加快，现有规划项目（含已投产）营收增量

已达约 200 亿元（未考虑镇江废催化剂处置基地合资合作项目），预计“十四五”期间未来的三

年，将是公司加快发展的三年。 

从公司产业规划项目来看，也逐步由催化剂领域扩展到电子新材料领域，产业规划由大转强，逐

步向贵金属中高端市场迈进。同时随着公司贵金属二次资源富集再生现代产业基地项目完全达产，

公司铂族金属回收产能将提升至约 30 吨（约为我国目前需求量的 15%-20%），预计在我国乃至

全球铂族金属行业中的话语权将大幅提升。 

表 10：公司现有规划项目（含已投产）营收增量已达约 200 亿元（亿元） 

项目扩产所

属产品 
项目名称 项目开始时间 

项目周

期 
规划产能 

投入

资金 

预计年

营收 

预计毛

利率 
目前进度 

贵金属前驱

体材料 

贵研化学贵金属前驱体材

料产业化项目 
2018年 4月 2年 

年产 299吨贵金属

前驱体材料 
7 27 4.0% 

22H1进入批

量生产 

机动车汽车

催化剂 

机动车催化剂生产线国六

升级改造项目 
2019年 11月 1年 215万件/年 0.67 13 7.0% 21年 9月投产 

贵金属资源

循环材料 

镇江废催化剂处置基地合

资合作项目(与中石化等合

资，股权占比 31.1%) 

2020年 4月 / 
贵金属废剂总处理

能力 4500t/a 
6.5 / / 

合资公司已办

理登记 

机动车汽车

催化剂 

1200万升/年汽车尾气高效

催化转化技术产业化项目 
2021年 8月 2.5年 1200万升/年 3 45 15% 

一期基本建

成，进入试生

产阶段 

贵金属资源

循环材料 

贵金属二次资源富集再生

现代产业基地项目 
2021年 12月 4年 

贵金属二次资源物

料 10000吨，铂族

金属年产 20吨 

6 50 9% 已开工建设 

电子领域贵

金属新材料 

贵金属装联材料产业化项

目 
2022年 4月 3年 

设计产能 26t/a，

原料配套 12t/a 
5.6 49 5% 设计招标阶段 

电子领域贵

金属新材料 

贵金属微电子粉体及浆料

项目 
2022年 4月 0.5年 

设计产能贵金属粉

体 200 吨/年，电

子浆料 161吨/年 

1.84 11 10% 
7月发布（二

次）招标公告 

注：①贵研化学贵金属前驱体材料产业化项目预计营收为 2018年公告数据，随着铂族金属价格上升及原有项目的后续优化，预计实际营收将超原预计值 

②镇江废催化剂处置基地合资合作项目投入金额为项目整体投入资金，公司认购股份数出资额为 8181.79万元 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

潜在项目方面，云南省贵金属新材料产业园（二期）扩张在即，预计也将给公司带来一定营收增

量。2022年6月10日，公司与昆明高新区签订战略合作协议，约定双方将在昆明高新区（东区）

共同建设“云南省贵金属新材料产业园（二期）”，主要围绕贵金属化学品、贵金属合金材料和

贵金属电子浆料三大领域，着力打造全国最大的贵金属及相关新材料制造基地。 
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公司预计将投入约 11 亿元用于产业园（二期）园区建设及入园项目建设，并取得 132 亩土地使

用权，土地及厂房建设于签订《土地成交确认书》后 6 个月内必须动工建设，于 24 个月内竣工。

预计随着该园区建设推进，未来也将给公司带来一定营收增量。 

此外公司于 2021 年年度股东大会资料提出未来将持续探索海外贵金属业务、海外富集基地的规

划布局，目前公司海外业务占比较低，预计随着海外业务扩展，或也将给公司带来全新潜在增量。 

4.2 客户拓展：携手龙头+推进新型产品研发步入高端市场，
公司或迎来量利齐升 
产品高端化和客户龙头化趋势明显，公司产品正逐渐得到越来越多下游龙头企业的认可，业绩或

有望迎来量利齐升。凭借着技术优势及产业链一体化经营优势，公司客户优势日益突出，已逐步

成为下游龙头企业供应商，产品正逐渐得到下游龙头企业的认可。目前已开拓中石化、万华化学、

潍柴动力、长安汽车、上汽乘用车等行业龙头客户，并与中石化、万华化学等企业形成了战略供

应关系，与潍柴动力等企业也通过股权合作等方式不断深化合作关系。 

表 11：公司部分应用领域及其主要客户情况 

领域 企业 相关产品及服务 

环保化工 
中石化、中石油、万华化学（战略客户）、三聚环保、平煤集团、开滦集团、安美特（化学）、唐山中浩

化工等 

催化剂、前驱体材

料等 

精细化工 福建申马新材料、阳煤集团太原化工新材料、兖矿鲁南化工、淄博齐翔腾达化工 精细化工催化剂等 

汽车领域 
潍柴动力（股权合作）、长安汽车、亿华通、上汽柳州利和、佛吉亚红湖、宁波科森、哈飞汽车、天津卡

达克、东风柳州、广西玉柴等 
催化剂等 

半导体 美国安森美半导体等 靶材等 

特种功能材

料等 
施耐德、ABB、LG、西门子、正泰、德力西、人民、金龙机电、泰科、厦门宏发等 

钎焊材料、纯银材

料、电工合金、热

电偶等 

医药 齐鲁制药等 催化剂等 

信息功能材

料 

低温浆料主要客户由 2019 年的 6 家增加至 2021 年的 10 家，主要客户包括深圳市颖尚电子、嘉兴淳祥电

子等、光伏领域银浆主要客户包括苏州隆达新能源科技有限公司等。 
银粉、银浆 

回收 中石化、万华化学等战略客户及中石油等 铂族金属回收 

注：贵研中希制造的产品广泛应用于高低压电器、军工、电子、家电等领域。产品配套服务于施耐德、ABB、LG、西门子、等世界知名电气公司。 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

（1）汽车催化剂方面：公司携手潍柴动力，有望进一步打开我国柴油车及商用车等高端市场。 

目前公司机动车催化净化器仍以汽油乘用车为主。主要终端客户包括上汽乘用车、重庆长安等。

相较于柴油车与商用车，汽油乘用车毛利率相对较低。随着公司子公司贵研催化与潍柴动力全资

子公司潍柴动力空气净化科技有限公司共同出资成立的贵研东营公司（贵研催化控股 80%，潍柴

动力子公司持有股权 10%，稀土研究院持股 10%）1200 万升/年汽车尾气高效催化技术产业项目

未来逐步投产，公司也有望步入汽车催化剂高端市场。 

据全象有数《汽车尾气催化产业的新材料大市场》一文介绍，国六标准下，加装催化器也将加大

对蜂窝状陶瓷载体的使用量。具体来看，汽油车需加装 GPF，体积增加约一倍，对催化剂载体需

求由 1.5 升/台提升至 3 升/台；柴油车加装 DOC、DPF、ASC，对催化剂载体需求也将由 13 升/

台提升至 25 升/台。因此我们预估公司 1200 万升/年汽车尾气高效催化技术产业项目对应汽车装

机量为 50万辆国六标准柴油车，相较于我国目前柴油机产量也具有较大提升空间。与潍柴的合作
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也将大幅提升公司产品在行业中的认可度，我们预计随着柴油机国六标准实施，公司在柴油机催

化剂市场也将扮演着更为重要的作用，成长潜力巨大。 

表 12：贵金属汽车催化剂领域国内公司介绍 

公司名称 公司简介 营收情况 

贵研铂业 

公司机动车催化净化器业务产品类型主要

包括汽油车、柴油车和天然气车尾气催化

剂，以汽油车尾气催化剂为主。公司汽油

车尾气催化剂主要应用于乘用车，主要终

端客户包括上汽乘用车、重庆长安等。 

2021 年公司机动车催化净化器实现营收 50.5 亿元，毛

利率为 6.32%。 

威孚环保 

威孚高科合营企业，专业从事催化剂的研

发、生产、销售，并提供相关技术及服

务。主要产品为汽车尾气净化催化器，目

前已应用于国内多家汽车厂商。 

2021 年实现营收 75.96 亿元，净利润 4.33 亿元，净利

率为 5.7%。 

中自科技 

主要从事天然气车、柴油车和汽油车尾气

催化剂产品的研发、生产和销售。同时涉

及催化剂生产和下游催化剂封装业务，公

司汽油车尾气催化剂主要应用于商用车，

主要客户包括柳机动力、小康动力等 

21年机动车催化剂（器）业务实现营收约 9.3亿元，毛

利率为 13.35%， 

其中汽油车领域营业收入 1.52亿元，毛利率 7.16%； 

柴油车领域营业收入 2.19亿元，毛利率 16.77%； 

天然气车领域营业收入 4.15亿元，毛利率 9.85%； 

 

艾可蓝 

主要产品包括符合机动车国 V/国 VI排放标

准的柴油机尾气净化产品和汽油机尾气净

化产品。 

21年柴油机国六产品营收 3.8亿元，毛利率 17.01%； 

汽油机国六产品营收 1.8亿元，毛利率 14.61%； 

柴油机选择性催化还原器型产品营收 2.4 亿元，毛利率

37.53%； 

注：各家企业毛利率差异主要系各家企业产品结构及下游客户结构具有一定差异 

数据来源：Wind，公司公告，东方证券研究所 

 

图 36：2021 年全年各企业多缸柴油机销量占比情况  图 37：2021 年国六柴油重卡发动机市场销量占比情况 

 

 

 

数据来源：第一商用车网，东方证券研究所  数据来源：第一商用车网，东方证券研究所 

 

（2）在工业催化剂及前驱体方面，公司则致力于煤化工、石油化工、精细化工等行业用工业催

化剂及中间产品的开发、生产和销售，全面推进与中石化、万华化学等战略客户的合作，并不断

开拓新的龙头客户。 

一方面，公司是中石化、万华化学等龙头企业的战略供应商，通过不断研发新产品满足下游企业

多样化的需求。目前公司已突破脱硫、脱氢、加氢、羰基化等反应过程用贵金属催化剂的异型活

性氧化物载体成型技术、贵金属活性组分与助剂复配技术、贵金属成分比例调控技术等多项核心

关键技术，研制的新产品在平煤集团、开滦集团、万华化学等多个市场得到成功应用。此外公司

苯脱硫钯催化剂和氧化铝催化剂市场表现良好，工艺技术和生产规模在国内领先，其中苯脱硫钯
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催化剂在己二酸和己内酰胺行业已占有约 50%左右的市场份额。2021 年公司的丙烷脱氢催化剂

产品已实现国产替代，并开始批量生产和销售。 

同时公司也正持续开发新型脱硫催化剂和苯选择加氢催化剂，推动催化剂技术降本增效，并不断

丰富公司产品线，增强公司产品在己内酰胺和己二酸行业的市场竞争能力。重点开展丙烷脱氢催

化剂、苯胺合成催化剂、煤制碳酸二甲酯催化剂和氯化氢制氯气催化剂等产品开发工作，培育石

油重整铂催化剂、甲基丙烯酸甲酯合成催化剂项目，有望形成未来新的业务增长点。 

此外公司也积极布局精细化工领域，一方面致力于产品的创新升级，另一方面致力于市场的开拓，

主要客户包括福建申马新材料有限公司、阳煤集团太原化工新材料有限公司、兖矿鲁南化工有限

公司和淄博齐翔腾达化工股份有限公司等。 

表 13：公司贵金属工业催化剂各类产品的产量具体情况（吨） 
 

2019 年 2020 年 2021 年 下游市场应用 

脱硫催化剂 27.2 54.6 89.9 应用于己内酰胺/己二酸的生产。 

丙烷脱氢催化剂 - - 30.0 应用于丙烯的生产。 

铂催化剂 5.8 4.8 3.8 应用于工业环保领域。 

钯炭催化剂 2.1 0.1 1.7 应用于医疗化工领域和精细化工领域。 

其他 5.7 0.6 2.1 贵金属化合物等中间产品 

产量合计 40.9 60.1 127.5 - 

产能利用率 20.44% 30.04% 63.76% - 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

另一方面，公司也为下游客户提供废料回收业务，进一步强化与客户的合作关系。1）在失效石

化催化剂循环利用领域，公司已与中石化等全面合作，与中石化催化剂公司共建的“镇江废催化

剂处置基地合资工作项目”，建成后可实现 FCC废催化剂处理能力 30000t/a、含贵金属废剂总处

置能力为 4500t/a（含银废剂处理能力 1200 t/a、含铂废剂（重整和异构化等）处理能力 1200 t/a、

含铑废剂处理能力 600 t/a、含钯废剂处理能力 500t/a、尾气催化剂处理能力 1000 t/a）；2）在失

效汽车催化剂领域，公司行业影响力也显著提升。3）此外公司也已成功打开丙烷脱氢、煤制乙

二醇市场，在环氧乙烷、PTA 行业的品牌认可度和影响力也较强，与万华化学等战略客户的合作

正不断推进，如万华化学（福建）有限公司扩建 25 万吨/TDI 项目涉及到的氢化废催化剂均委托

易门资源处置。 

（3）在贵金属特种功能材料业务方面，公司则抓住下游半导体等行业国产替代的机遇，积极进

行新技术开发和新产品布局，有望形成新的盈利增长点。 

目前公司已突破高纯金大尺寸靶材制备技术、集成电路用水花金短流程清洁制备技术等关键技术，

开发出水花金、大尺寸金圆/方靶等新产品。据公司官网 2020 年 8 月披露，贵研靶材生产线在美

国安森美半导体公司供应商评定中跃居第二，五个评定指标中四个指标获满分。 

未来公司也将重点围绕电子束焊产品、铜复膨胀合金、水花金、贵金属管棒材等现有产品优化升

级和高质量电真空焊料等新产品的开发，加快实现核心材料的国产替代和创新升级，丰富产品种

类、扩大产能规模。贵研中希制造的贵/廉金属复合带，电触头材料，精密冲制触头元件方面拥有

完善的工艺技术，广泛应用于高低压电器、军工、电子、家电等领域。产品配套服务于施耐德、

ABB、LG、西门子、正泰、德力西、人民、金龙机电、泰科、厦门宏发等世界知名电气公司。 
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（4）在贵金属信息功能材料业务方面，公司银粉、银浆及低温浆料等产品亦亮点十足。 

受益于下游电子信息、光伏等行业的发展以及公司产品的技术升级以及持续的市场开拓，公司产

品产量不断增加。2019-2021 年，公司低温浆料和银粉产量增长迅速。依靠技术创新突破高性能

特种有机功能材料结构设计合成、高电导贵金属粉体可控制备、有机载体改性与流变性能调控、

金属化层界面缺陷控制与功函数匹配等关键核心技术，公司产品广泛应用于柔性电路板、光伏、

高频通讯、传感器、独立元件、混合厚膜集成电路等领域。随着下游市场需求不断增长以及公司

产品的技术升级以及公司市场开拓力度的加强，公司低温浆料、银粉等产品产量不断增加。 

在低温浆料领域：公司主要客户由 2019 年的 6 家增加至 2021 年的 10 家，主要客户包括深圳市

颖尚电子材料有限公司、嘉兴淳祥电子科技有限公司等。随着 5G 时代到来，物联网、新能源汽

车等行业迎来发展机遇期，电子信息产品的使用场景更加丰富，有望进一步提升柔性电路板使用

量，公司低温浆料市场有望进一步增长。 

在银粉领域：目前公司银粉产品主要应用于光伏领域银浆等产品的生产制造，随着太阳能电池行

业市场规模的持续扩大，银浆市场的需求也逐步提高。公司抓住光伏行业快速发展的机遇，积极

进行市场布局，主要客户包括苏州隆达新能源科技有限公司等。 

目前公司贵金属信息功能材料近年来处于升级转型过程中，正开发面向中高端市场的片式铂电极

浆料、LTCC 浆料、光伏用银粉等。未来公司也将继续开展单晶银粉制备及工艺技术研究，实现

单晶银粉在光伏银浆领域的应用；开展轿车玻璃用银浆、压敏银浆的批量工艺研究并实现批量生

产；进行油箱液位计用银钯、金银铂等浆料开发，突破高耐磨性、耐溶剂性关键技术，实现浆料

规模化应用。此外公司未来也将重点开发物联网及车联网元器件相关客户，开展粉末和浆料的制

备工艺升级研究，实现银粉及浆料批量化稳定生产。 

表 14：公司贵金属信息功能材料各类产品的产量具体情况（吨） 
 

2019 年 2020 年 2021 年 下游市场应用 

低温浆料 27.7 35.4 51.3 
应用于柔性电路板的生产和加工，主要包括电脑键

盘、膜片开关、加热膜等。 

银粉 7.1 11.0 18.9 应用于各类型银浆制备。 

高温浆料 12.6 15.4 17.7 
应用于各类电子元器件的生产和加工，主要包括蜂鸣

器、5G滤波器、压敏元件等。 

特种浆料 0.5 0.6 1.0 
应用于各类型传感器、厚膜混合集成电路，低温共烧

陶瓷基板等的生产和加工。 

其他 0.3 0.1 1.6 玻璃浆料、电子胶水等产品。 

产量合计 48.2 62.4 90.5 - 

产能利用率 39.82% 51.55% 74.75%  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

公司主营为贵金属产品制造、回收和贸易业务，从原料价格来看，目前除铂金价格位于历史较低

位以外，钯、铑、铱、金、银等贵金属价格均位于历史较高位置，从发展趋势来看，随着美联储

连续加息，全球通胀预期逐步减弱，以金银为代表的贵金属价格将会有所承压。此外钯、铑等虽

然金融属性较低，但持续高位会对需求形成一定压制，如钯金持续高位，也会推动铂钯替代进程。

整体来看，我们预计 2022-2024 年铂金受益于铂钯替代及下游需求增长，价格上行趋势较强，但

钯、铑、金、银等价格均将有所承压，一篮子贵金属价格将会有所下行。 

在产销量方面，我们认为伴随市场规模的持续扩容以及公司产能扩张，公司主营业务将步入快速

发展的通道。根据公司过去各产品毛利率情况，募投项目投产进度，我们对公司主要产品的产销

量、价格、毛利等做出如下假定： 

收入分类预测表  

年度数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

贵金属贸易         

销量（吨） 1984 2540 3078 3736 

收入（百万元） 14798 17241 19013 21003 

成本（百万元） 14689 17115 18875 20849 

毛利率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

贵金属前驱体材料         

销量（吨） 83 146 190 244 

收入（百万元） 6326 9998 11703 13576 

成本（百万元） 6170 9628 11259 13047 

毛利率 2.5% 3.7% 3.8% 3.9% 

贵金属再生资源材料         

销量（吨） 962 1388 1395 1401 

收入（百万元） 5073 3281 4516 6215 

成本（百万元） 4806 3045 4179 5736 

毛利率 5.3% 7.2% 7.5% 7.7% 

机动车催化净化器         

销量（万升） 375 620 1000 1600 

收入（百万元） 5046 7764 7458 7106 

成本（百万元） 4727 7236 6831 6396 

毛利率 6.3% 6.8% 8.4% 10.0% 

贵金属特种功能材料         

销量（吨） 784 800 800 800 

收入（百万元） 4255 3907 3516 3165 

成本（百万元） 4095 3751 3372 3032 

毛利率 3.8% 4.0% 4.1% 4.2% 

贵金属工业催化剂材料         

销量（吨） 128 160 180 200 

收入（百万元） 377 431 441 446 
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成本（百万元） 336 382 390 393 

毛利率 11.0% 11.3% 11.6% 11.9% 

贵金属信息功能材料         

销量（吨） 89 110 240 300 

收入（百万元） 369 414 813 914 

成本（百万元） 335 374 733 823 

毛利率 9.3% 9.6% 9.8% 10.0% 

其他业务         

收入（百万元） 106 66 73 82 

成本（百万元） 8 15 13 12 

毛利率 92.6% 76.8% 82.4% 85.3% 

          

营业收入（百万元） 36351 43102 47534 52507 

营业成本（百万元） 35166 41546 45652 50287 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

PE 估值：目标价 23.92元，给予买入评级。公司是国内唯一在贵金属材料领域拥有系列核心技术

和完整创新体系、集产学研为一体的上市标的。考虑公司贵金属新材料制造业务增量显著及贵金

属回收成长空间较为强劲。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 4.15亿元、6.13亿元、

8.56亿元，营业收入为 431.02亿元、475.34亿元、525.07亿元， EPS 为 0.70、1.04、1.45元。

选取贵金属贸易及回收业务相关公司有研新材、格林美，汽车尾气处理相关产品的公司中自科技，

贵金属工业催化剂相关企业凯立新材，电子新材料及催化剂业务相关企业国瓷材料。根据可比公

司平均 PE ，我们给予 2023 年 23倍 PE估值，对应目标价为 23.92元，首次覆盖给予买入评级。 

表 15：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2022/9/13 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

有研新材 600206 14.76  0.28  0.48  0.69  0.96  52.34  30.75  21.39  15.38  

格林美 002340 8.53  0.18  0.33  0.47  0.62  47.44  26.15  18.01  13.76  

中自科技 688737 37.38  0.12  0.74  1.69  2.41  308.93  50.25  22.18  15.54  

国瓷材料 300285 32.22  0.79  0.96  1.26  1.56  40.68  33.66  25.57  20.62  

凯立新材 688269 125.11  1.74  2.57  3.51  4.53  71.85  48.72  35.63  27.60  

调整后平均      57.21 37.71 23.05 17.18 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

 

风险提示 

宏观经济增速放缓：若国内宏观经济增速发生较大波动，则铂族金属需求或将受到较大影响，相

关企业盈利存在波动风险。 

传统汽车产销不及预期：铂族金属需求与传统燃油汽车存在较高的相关性，如传统燃油汽车受新

能源汽车冲击超预期，或也将影响铂族金属行业需求。 
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公司新建项目产能释放或消化不及预期：公司 22-24 年盈利增速驱动主要依赖产能扩张，因此若

公司产能建设、投产进度或产能消化不及预期，公司盈利或不及预期。 

贵金属价格大幅波动风险：公司铂族金属原材料成本占比高，虽然公司采取套期保值平抑价格波

动，但如果铂族金属价格出现连续非理性快速上涨或者下跌，则行业和企业盈利存在波动风险 

假设条件变化影响测算结果：文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发生变化导

致结果产生偏差的风险。  
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,517 2,071 2,264 2,566 2,861  营业收入 28,926 36,351 43,102 47,534 52,507 

应收票据、账款及款项融资 2,531 3,457 3,559 3,914 4,234  营业成本 27,964 35,166 41,546 45,652 50,287 

预付账款 103 134 161 174 194  营业税金及附加 41 71 66 78 89 

存货 3,954 3,461 5,525 5,673 5,962  销售费用 51 52 79 84 90 

其他 160 553 172 189 203  管理费用及研发费用 319 402 721 771 771 

流动资产合计 8,265 9,676 11,681 12,516 13,453  财务费用 191 242 240 283 293 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 25 58 32 2 5 

固定资产 802 796 1,711 2,006 2,271  公允价值变动收益 (20) 9 9 9 9 

在建工程 216 266 266 318 275  投资净收益 28 26 28 27 27 

无形资产 69 64 62 59 56  其他 71 99 78 83 87 

其他 219 275 238 244 251  营业利润 414 494 533 783 1,095 

非流动资产合计 1,306 1,401 2,277 2,627 2,853  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 9,571 11,077 13,958 15,143 16,307  营业外支出 1 0 1 1 1 

短期借款 1,946 1,669 3,901 4,041 4,553  利润总额 413 495 533 783 1,096 

应付票据及应付账款 325 263 392 434 442  所得税 49 64 70 99 141 

其他 2,562 1,860 1,862 2,320 2,184  净利润 364 431 464 684 955 

流动负债合计 4,832 3,792 6,155 6,794 7,180  少数股东损益 38 44 48 71 99 

长期借款 770 2,836 2,836 2,836 2,836  归属于母公司净利润 326 387 415 613 856 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.55 0.65 0.70 1.04 1.45 

其他 315 444 361 374 393        

非流动负债合计 1,084 3,281 3,198 3,210 3,230  主要财务比率      

负债合计 5,917 7,073 9,353 10,004 10,409   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 227 280 328 399 498  成长能力      

实收资本（或股本） 438 591 591 591 591  营业收入 35.5% 25.7% 18.6% 10.3% 10.5% 

资本公积 1,993 1,849 2,104 2,104 2,104  营业利润 36.6% 19.4% 7.9% 46.7% 40.0% 

留存收益 995 1,282 1,579 2,042 2,702  归属于母公司净利润 40.4% 18.7% 7.3% 47.6% 39.7% 

其他 1 2 2 2 2  获利能力      

股东权益合计 3,654 4,004 4,605 5,139 5,897  毛利率 3.3% 3.3% 3.6% 4.0% 4.2% 

负债和股东权益总计 9,571 11,077 13,958 15,143 16,307  净利率 1.1% 1.1% 1.0% 1.3% 1.6% 

       ROE 9.8% 10.8% 10.4% 13.6% 16.9% 

现金流量表       ROIC 7.9% 7.9% 6.4% 7.6% 9.1% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 364 431 464 684 955  资产负债率 61.8% 63.9% 67.0% 66.1% 63.8% 

折旧摊销 66 69 90 138 166  净负债率 51.4% 76.2% 110.6% 96.3% 87.4% 

财务费用 191 242 240 283 293  流动比率 1.71 2.55 1.90 1.84 1.87 

投资损失 (28) (26) (28) (27) (27)  速动比率 0.89 1.62 0.99 0.99 1.03 

营运资金变动 (52) (1,544) (1,739) (62) (748)  营运能力      

其它 (484) (83) (25) (2) 8  应收账款周转率 24.9 24.6 23.4 22.8 22.9 

经营活动现金流 57 (909) (998) 1,014 647  存货周转率 7.7 9.4 9.1 8.0 8.5 

资本支出 (214) (98) (1,000) (481) (384)  总资产周转率 3.4 3.5 3.4 3.3 3.3 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (6) (30) 56 44 25  每股收益 0.55 0.65 0.70 1.04 1.45 

投资活动现金流 (220) (127) (945) (437) (359)  每股经营现金流 0.13 -1.54 -1.69 1.72 1.09 

债权融资 317 1,996 7 19 (15)  每股净资产 5.80 6.30 7.23 8.02 9.13 

股权融资 0 10 255 0 0  估值比率      

其他 233 (251) 1,874 (294) 23  市盈率 30.7 25.9 24.1 16.3 11.7 

筹资活动现金流 551 1,756 2,136 (275) 8  市净率 2.9 2.7 2.3 2.1 1.9 

汇率变动影响 (4) (5) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.2 15.9 14.9 10.7 8.3 

现金净增加额 384 713 193 302 295  EV/EBIT 21.2 17.4 16.6 12.0 9.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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