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事件： 

公司计划以不低于 21.18 元/股的价格非公开增发股票，拟募集资金总额不超过

32038.18 万元，用于 5 吨贵金属二次资源综合回收利用产业化项目建设。其中，

公司控股股东云锡控股公司承诺以现金认购不低于本次非公开发行数量的 40.72%，

且认购金额不低于 1.3 亿元。 

投资要点： 

q 铂族金属主要用作催化剂 

铂族金属包括铂、钯、铑、铱、锇、钌六种金属，具有催化作用、化学稳定性、
热电稳定性及色泽美观等优良属性，广泛应用于汽车尾气、石油精炼、化工催化
剂，以及珠宝首饰、电子、玻璃、牙科等领域。此外，铂和钯作为贵金属投资也
颇受青睐。其中汽车尾气催化剂占到铂族金属消费的 60%左右，其他工业催化剂
占到 10%，珠宝首饰占比为 15%-20%，其它消费领域为电子、牙科、投资等。
作为催化剂使用的铂族金属具有具有选择性好、活性高、寿命长等特点。 

q 铂族金属资源稀缺，价格高企，循环利用前景广阔 

全球铂族金属的储量约为 71000吨，南非的储量达到 63000吨，占比为 88.7%，
其它铂族金属资源较丰富的国家还有俄罗斯、美国和加拿大，储量分别为 6200
吨，900吨和 310吨，占比分别为 8.7%、1.3%和 0.4%。产量也相应的集中在南
非和俄罗斯等国。按照每年全球总的铂族金属消费量约 500 吨的静态计算，矿山
资源的储量可供使用 140年。而汽车产量的增长，以及汽车尾气排放标准的提高，
都将带动铂族金属消费的增长。由于铂族金属储量和产量过于集中，在中国等很
多消费大国，铂族金属非常稀缺，价格也处于高位。高价格必将为铂族金属的回
收利用打开广阔空间。 
目前我国浙江、广东一带从含钯（铂）废电子元器件（集成电路板、接点、触点）
不完全统计回收钯的年产量已达到 100~120吨，按目前 10万元/千克钯计算，价
值可达 100 亿~120 亿元人民币，回收的铂年产量已达 20~25 吨，按目前 33 万
元/千克铂计算，价值可达 66 亿~82.5 亿元人民币，总值高达 200 亿元。而汽车
尾气失效催化剂的回收在我国还不成规模，而汽车尾气催化剂占到铂族消费的绝
大多数，未来回收利用的空间巨大。 

q 公司着力打造贵金属二次资源回收第一股 

项目建成后，公司将形成年处理 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、合金废料 500
吨）。达到年回收 5吨贵金属的生产规模（其中铂 1,400千克/年；钯 2,500千克/
年；铑 400 千克/年；铱 200 千克/年；钌 500 千克/年）。届时公司形成代表我国
最高技术水平、规模最大的铂族金属二次资源循环利用基地，成为名副其实的贵
金属回收第一股。 
按照平均价格铂 1400美元/盎司、钯 400美元/盎司、铑 2000美元/盎司、铱 700
美元/盎司、钌 200 美元/盎司计算，5 吨回收的贵金属将增加公司营收 8.7 亿元。
而公司预计将增加年平均营业收入 8.3 亿元，年平均净利润 5990 万元。按本次
非公开发行 1500万股，发行后总股本 126735000计算，每股收益增厚 0.47元。 
贵金属二次资源综合回收利用是公司的重大战略抉择，也是在国家大力推进节能
环保、低碳经济、循环经济的大背景下，公司积极寻求市场机会，开创公司战略
性转变的重大机遇。我们认为公司实施此项战略的最关键因素在于：（1）产业化
关键技术的掌握，（2）回收渠道的建立，（3）执行力。 
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ü 回收关键技术已臻成熟 

由于钯、铂的二次资源种类繁多，品位悬殊，杂质含量各异，需要根据不同二次
资源原料特性制定合理回收工艺。 
1．对于氧化铝载钯（铂）废催化剂、汽车废催化剂等废催化剂一般采取两种工艺
路线：选择性溶解载体→不溶渣→溶解贵金属→分离提纯；溶解贵金属→分离提
纯。 
2．对于钯（铂）炭废催化剂、废电子浆料等废料的工艺路线是：焙烧→焙烧渣→
溶解贵金属→分离提纯。 
3．对于废钯（铂）电镀液的工艺路线是：置换→置换渣→溶解贵金属→分离提纯。 
4．对于含钯（铂）废电子元器件（集成电路板、接点、触点）的工艺路线是：分
类拆解→焙烧→焙烧渣→溶解贵金属→分离提纯。 
公司是我国贵金属材料领域的领导者，掌握着一系列贵金属功能材料的核心技术。
早在 1999年，公司就进行了二次资源回收技术的攻关，承担了以陈景院士主持的
国家重点工业性试验项目，建设年处理等离子富集物 5 吨、一般失效催化剂 300
吨以及生产 600 公斤铂族金属的生产试验车间，为大规模生产提供技术依据和保
证。在此基础上，公司的科研人员持续科研攻关，拥有具有自主知识产权的贵金
属冶金新技术 30 多项，形成了铂族金属二次资源回收的工程化成套技术，建成
了年产铂族金属 1 吨的中试生产线，具备了规模化利用贵金属二次资源的技术支
撑。目前已完全掌握了二次资源回收产业化技术，回收率在 98%以上。 

ü 回收渠道建设稳步推进 

公司主要通过三方面途径推进贵金属二次资源回收渠道的建设。 
开采“工业企业矿山” 
与公司客户建立合作关系，实现已销售产品的循环利用。公司预计会与一些工业
催化剂客户率先展开合作，包括中石化和新加坡的希捷公司都有合作意向。未来
公司还将与汽车行业的客户达成回收协议。 
进军“城市矿山”主矿区 
公司与与郴州永星有色金属冶炼有限公司合资成立永兴贵研资源有限公司，公司
占 51%股份，利用永兴的地域和政策优势获取贵金属资源。 
湖南永兴是全国最大的贵金属废料集散地和循环回收地之一，有“银都”之称。
并且湖南永兴被批准为国家级的金属回收循环利用示范基地，享有增值税减免等
多项优惠政策。郴州永星位于湖南省永兴县循环经济工业区，以冶炼高纯银、精
铋、精铟为主，并从废渣废料综合回收碲、钯、铂、钌、铑、黄金等稀贵金属。
2005 年被湖南省科技厅认定为高新技术企业。 
与当地强势企业联合成立合资公司的目的在于： 
（1）扩大公司在永兴的影响和规模，推进公司的贵金属检测服务，形成贵金属信
息收集和未来物料回收的一个平台； 
（2）永兴不仅有大量回收的白银，铂族贵金属的回收也有好几吨的规模； 
（3）永兴的回收企业增值税减免到 5%，公司用这些回收的贵金属生产的贵金属
材料终产品投放市场加收 17%的增值税，相当于公司抵扣了 12%的增值税，享受
到很大一部分增值税优惠的收益。 
贵研检测“探矿”到“采矿”的完美衔接 
利用贵研检测科技公司向外辐射的契机，进行二次资源物料信息的收集——“探
矿”，进而形成资源回收——“采矿”。目前滇缅边境的瑞丽有望引进公司的贵金
属检测技术进行贵金属进出口物料检测，公司获得了贵金属物料信息的同时可以
更进一步展开贵金属回收的合作。 

ü 执行三剑客——永兴是“桥头堡”，贵研检测是侦察兵，易门是“加工基地” 

公司此前公告，相继设立了贵研资源永兴公司，易门公司以及贵研检测公司，将
来具体实施贵金属资源回收。永兴公司地处国内最大的贵金属集散地永兴，起到
“桥头堡”作用，收集行业信息和物料，回收的贵金属物料送到易门“加工基地”
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进行处理，而贵研检测可以四处出击，以检测为手段，目的是勘察探测潜在的“城
市矿山”矿源。 

 

http://www.xcsc.com


 

     
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010.07.28 

湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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