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1《中科三环(000970):顺势者昌，磁材龙头迎

来发展新契机》2016.04 

2《中科三环(000970):期待新能源汽车的春

天》2014.03 

3《中科三环(000970):静待花开会有时》

2013.10  

 

 
资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 专注经营磁性材料，关注稀土价格波动 

中科三环(000970) 
 公司是国内钕铁硼磁性材料龙头企业，体量大技术领先 

华泰证券 2016 年 5 月 24 日组织对中科三环的调研，要点记录如下：公司是国内第
一、全球第二大钕铁硼磁性材料生产企业，具备 15000 吨钕铁硼磁性材料产能，占
有全球约十分之一的市场份额，2015 年磁性材料产量 1 万吨左右。公司具备科研院
所背景，生产技术领先，产品具备竞争力。 

 

公司今年一季度净利润小幅改善，目前开工率 70%-80%  

公司下游客户相对稳定，近年来订单量稳中有增，受到稀土价格和钕铁硼产品价格趋
势下行影响，营业收入的增速有限。目前公司在天津、宁波、北京地区的生产线产能
利用率较高。今年一季度营业收入 7.9 亿元，同比下降 2.33%；归属于上市公司净利
润 6258 万元，同比上涨 1.84%；利润率改善。 

 

目前下游产品中利润率高的新能源汽车电机用材在公司产量中占比较小 

公司产品中汽车电机占比 55%左右，其中新能源汽车驱动电机领域 2015 年订单有
2-3 倍的增长，但由于基数较小，目前产品的产量占比约 5%。新能源汽车电机驱动
产品具备一定技术壁垒，利润率高于公司钕铁硼产品平均利润率，对公司净利润的贡
献占比超过 5%。 

 

公司在海外的汽车和电机市场拥有长期稳定的客户资源 

公司 1993 年就与日立金属和通用公司签订了钕铁硼协议，公司产品在缴纳一定比例
费用后可以在美国和日本地区销售。公司与海外的电机和汽车企业通过多年的供销联
系建立起了长期稳定的客户关系，有利于公司在新能源汽车驱动电机市场的开拓。 

 

钕铁硼产品及原料价格处于底部，关注近期上行的稀土价格 

稀土价格连续 5 年下跌，磁性材料和稀土价格均处于底部。往年稀土行业每年都有 1

个月左右的价格反弹，今年受到收储等消息影响，价格反弹持续时间较长。公司实行
按销定产，有仓储企业，目前有 2-3 个月的库存，全部为原材料。目前的价格涨幅对
公司的经营影响不大，公司也会持续关注稀土价格变化，调整客户订单价格，跟踪售
价上涨对公司经营状况的改善。  

 

维持“增持”评级 

公司作为行业龙头企业业绩稳定，在最具增长潜力的新能源汽车领域具备技术和资源
优势，目前 PE 低于其他可比磁材企业，存在估值修复空间，维持此前对公司的“增
持”评级。预测 2016～2018 年 EPS 为 0.31、0.35、0.42 元，对应 PE 为 39 倍、
35 倍和 29 倍。 

 

风险提示：国内外宏观经济形势及政策调整，原材料及产品价格波动。  

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 3,502.35 3,791.62 4,118.14 4,493.66 

+/-% -9.85% 8.26% 8.61% 9.12% 

净利润(百万) 274.76 333.72 376.74 449.49 

+/-%  -7.20% 21.46% 12.89% 19.31% 

EPS(元) 0.26 0.31 0.35 0.42 

PE 47.68 39.26 34.78 29.15  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,065.20 

流通 A股(百万) 1065.20 

52 周内股价区间(元) 9.24-30.80 

总市值(百万) 14,167.16 

总资产(百万) 5,349.22 

每股净资产(元) 3.72 
 

资料来源：公司公告 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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图1： 2014-2016 年氧化镝现货价格（99.5-99.9%） 

 

资料来源：Wind资讯，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3947 4473 4810 5332 

现金 1683 2119 2259 2582 

应收账款 843 931 1002 1095 

其他应收账款 6 6 6 7 

预付账款 14 12 14 15 

存货 958 1003 1088 1191 

其他流动资产 442 402 440 441 

非流动资产 1375 1427 1459 1442 

长期投资 122 124 125 124 

固定投资 879 982 1035 1041 

无形资产 63 56 49 43 

其他非流动资产 311 264 249 233 

资产总计 5321 5900 6269 6774 

流动负债 683 786 781 818 

短期借款 82 147 112 113 

应付账款 337 356 389 423 

其他流动负债 265 284 280 282 

非流动负债 58 140 119 101 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 58 140 119 101 

负债合计 741 926 900 920 

少数股东权益 685 745 815 899 

股本 1065 1065 1065 1065 

资本公积 427 427 427 427 

留存公积 2402 2736 3062 3463 

归属母公司股 3895 4229 4554 4955 

负债和股东权益 5321 5900 6269 6774  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3502 3792 4118 4494 

营业成本 2682 2845 3106 3382 

营业税金及附加 19 20 22 24 

营业费用 91 104 112 122 

管理费用 305 345 368 402 

财务费用 -55 -38 -78 -139 

资产减值损失 41 27 29 31 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -7 -8 -7 -7 

营业利润 412 480 552 665 

营业外收入 30 28 28 28 

营业外支出 2 3 3 3 

利润总额 440 505 576 690 

所得税 109 111 129 157 

净利润 331 394 447 533 

少数股东损益 56 60 70 84 

归属母公司净利润 275 334 377 449 

EBITDA 458 556 610 681 

EPS(元) 0.26 0.31 0.35 0.42  

 

主要财务比率  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 -9.9% 8.3% 8.6% 9.1% 

营业利润 0.2% 16.5% 14.9% 20.5% 

归属母公司净利润 -7.2% 21.5% 12.9% 19.3% 

获利能力     

毛利率(%) 23.4% 25.0% 24.6% 24.7% 

净利率(%) 7.9% 8.8% 9.2% 10.0% 

ROE(%) 7.1% 7.9% 8.3% 9.1% 

ROIC(%) 9.6% 12.2% 12.1% 12.7% 

偿债能力     

资产负债率(%) 13.9% 15.7% 14.4% 13.6% 

净负债比率(%) 11.00% 15.90% 12.49% 12.27% 

流动比率 5.77 5.69 6.16 6.52 

速动比率 4.25 4.32 4.66 4.95 

营运能力     

总资产周转率 0.65 0.68 0.68 0.69 

应收账款周转率 4 4 4 4 

应付账款周转率 7.62 8.22 8.35 8.33 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.31 0.35 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.48 0.30 0.36 

每股净资产(最新摊薄) 3.66 3.97 4.28 4.65 

估值比率     

PE 47.68 39.26 34.78 29.15 

PB 3.36 3.10 2.88 2.64 

EV_EBITDA 26 22 20 18  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 434 508 322 378 

净利润 331 394 447 533 

折旧摊销 101 114 136 156 

财务费用 -55 -38 -78 -139 

投资损失 7 8 7 7 

营运资金变动 -14 34 -198 -188 

其他经营现金 65 -5 9 9 

投资活动现金 -23 -176 -174 -146 

资本支出 155 176 168 142 

长期投资 98 -5 3 0 

其他投资现金 229 -6 -3 -4 

筹资活动现金 -373 104 -8 91 

短期借款 -29 66 -35 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 -344 38 27 91 

现金净增加额 86 436 140 323  
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