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贵研铂业(600459)年报点评 

业绩低于预期，维持谨慎推荐评级 

谨慎推荐 

        上调评级 

原材料/有色金属 发布时间：2011 年 3 月 19 日  

投资要点： 

 2010 年业绩稍低于预期。2010 年公司实现营业收入 18.84 亿元，

同比增长 72.32%；归属于母公司所有者的净利润 5040 万元，同比

增长 4.84 倍。利润大幅转好主要原因是下游需求转好,公司扩大经

营规模。EPS0.45 元低于预期的 0.52 元，低于预期的主要原因是四

季度每股收益为 0.05 元，低于预期。拟每 10 股派发现金红利 0.72 

元,用资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。 

 各项产品赢利能力均有所下降。分产品来看，高纯材料营业利润率

为 2.07%，特种功能材料 5.53%，信息功能材料 9.56%，环保及催化

功能 14.97%，分别同比下降了 0.18、4.41、5.46、1.54 个百分点。 

总体毛利率为 8%,同比减少 3 个百分点。但总利润却实现了大幅增

长，一是主要公司汽车尾气催化剂、贵金属材料产品产销量同比大

幅增加；二是公司管理费用和财务费用分别下滑了 8%、18%，且营

业外收入增长37%。另外公司存货大幅增长1.22倍，占总资产的33%,

也造成流动比例,速动比率下滑。 

 公司未来看点为汽车尾气摧化剂项目和二次资源回收项目。公司目

前综合生产规模为 150 吨左右的贵金属加工材料，150 万升环保催

化剂生产能力，传统业务保持稳定,盈利模式和加工费相关。未来看

点在 150 万 L 汽车催化剂项目和 5 吨贵金属二次资源回收项目, 其

中汽车尾气催化剂项目进入收益期,估计 2011 年达到 120 万升可能

很大，2012 年基本能完全达产到 150 万升。 

 维持公司谨慎推荐评级。2011 年公司计划生产贵金属产品 130 吨，

营业收入 20 亿元,符合我们预期。估计 2011-2012 年 EPS 分别为

0.74、1.15 元，谨慎推荐评级。  

 风险提示。在建项目贡献收益低于预期。  

业绩预测： 

 主营收入  
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2009 1,093 -20.67 9 -110.68 0.08 1.58 458.60  

2010 1,884 72.32 50 452.36 0.45 8.51 72.32  

2011E 2,039 30.70 83 64.75 0.74 12.67 50.39  

2012E 2,250  10.34 129 55.21 1.15 19.65 32.47   

走势图  

-34%

-10%

14%

37%

61%

85%

109%

10-3-19 10-6-18 10-9-17 10-12-17 11-3-18

贵研铂业 沪深300指数

 

市场数据 2011-03-18

收盘价： 37.45 元

52 周最高价： 50.11 元

52 周最低价： 20.90 元

平均持仓成本： 38.70 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 11,174

流通 A股（万股）： 11,174

每股收益（元）： 0.45

每股净资产（元）： 5.45

每股经营现金流（元）： -2.04

市净率： 6.87
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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