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中重稀土供应优势加强，新能源车产品放量 

[Table_Summary] 投资要点 

 公司是国内最大的高性能钕铁硼永磁材料龙头企业，深耕行业数十载，积淀深厚，是行业领路人。公司是中国

磁材行业领路人，背靠中科院，自 1985 年中科院三环新材料研究开发公司起，已经深耕行业三十四年。公司研

发创新能力强，基本涵盖了稀土永磁材料制造的全部核心技术，在高性能钕铁硼磁体领域拥有领先优势，并持

续加大对工艺技术、设备等方面的改进优化与投入，在产品竞争力方面取得一系列成果，开发出优质且完备的

产品体系与优异的品质保障体系。 

 或将不断切入主流新能源车企供应体系, 进入发展新篇章。正如我们在行业深度报告《磁材系列之一：新能源

车加速放量，高端磁材进入新周期》中分析认为，钕铁硼企业的成长性最为重要，这包括固有产品的新周期、

新产品的开发导入等方面，尤其后者是企业成长的真正源动力，面对新能源汽车这一大趋势，龙头钕铁硼企业

将充分受益：1）自 2016 年起，公司与特斯拉合作，进入其供应链体系——其“平民化”车型 Model 3 终于在

2018 年 Q2 起显著放量，全年销量接近 15 万辆，成为最畅销的车型之一。并且特斯拉全面进驻中国市场，国

产化不断迅速推进，国产 Model 3 当前已经开放预订，上海临港超级工厂一期 25 万辆规模有望推动公司新能源

车产品逐步放量；这有望带动公司新能源汽车用钕铁硼升至新平台。2）不仅是特斯拉，当前德美日系等其他汽

车巨头不断推进各自全电动平台，并且加速在中国布局的进程，每年数百万级电动车销量计划，这将持续打开

新能源汽车用钕铁硼磁材的需求空间。我们判断，公司凭借“产能规模、技术工艺、资源成本以及产品品质等”

业内领先的综合实力将充分受益这一行业大趋势，新能源汽车用钕铁硼占比或将持续提升，今年新能源车占比

近 20%，并且在 20-21 年则可能超过 30%。随着公司进入主流新能源车企供应体系，新能源车产品或将成为公

司长期稳定成长的动能之一，开启新篇章。 

 公司参股南方稀土集团，中重稀土供应优势加强，战略布局上游资源意义凸显。1）新能源车用磁钢对重稀土要

求更高，部分新能源车电机用磁材镝用量或达到 3%甚至更高。当前云南腾冲封关，重稀土代表品种氧化镝供应

量的 30%或受到影响，海外无其他合适矿源弥补中重稀土供给减量，短期无通关预期，且国内环保投入成本较

高，中重稀土供应缺口弥补短期内或无解，截止目前，氧化镝价格 5 月份自 150 万/吨上涨超 30%至当前接近

200 万/吨。因此，中重稀土的稳定供应与成本管控，对于新能源车产品至关重要。2）2019 年 4 月 21 日，公

司拟以增资扩股的方式持有南方稀土 5%的股权，南方稀土将以最优惠的市场价格向中科三环供应稀土原材料。

并且，双方拟在赣州“稀金谷”共同投资高端稀土磁性材料项目，合资设立产能 5000 吨/年高性能烧结钕铁硼

生产企业。此次与南方稀土集团的合作，公司不仅通过扩产承接逐步放量的新能源车产品订单，而且在稀土原

材料（特别是重稀土）供应优势得到加强——南方稀土集团是国内最大的中重稀土生产和经营企业，在稀土生

产和稀土贸易领域具有雄厚实力。显而易见，公司战略布局上游资源意义凸显，对提升公司在新能源汽车等领

域的竞争力有重要意义。 

 投资建议：我们预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为 2.76/3.54/4.37 亿元，对应 EPS 分别为

0.26/0.33/0.41 元，目前股价对应的 PE 估值水平则分别为 43X/34X/27X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：海外主流车企拓展不及预期；新能源车产品订单不及预期；镨钕等价格超预期下行；  
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1 钕铁硼磁材行业领路人 

1.1 深耕行业数十载，公司是钕铁硼磁材行业领路人 

 公司是国内最大的高性能钕铁硼永磁材料龙头企业，深耕行业数十载，

积淀深厚，是行业领路人。公司是中国磁材行业领路人，背靠中科院，

自 1985年中科院三环新材料研究开发公司起，已经深耕行业三十四年，

公司工艺技术领先，研发创新能力强，获有日立金属专利许可，掌控高

性能钕铁硼生产核心技术。公司 F/N/G 等系列产品高品质，公司多次被

索尼公司等国际知名企业评选为“最佳供应商”，覆盖面广，应用于能源、

交通、机械、信息、家电、消费电子等方方面面，尤其是近年来全球节

能环保产业的快速发展，推动了在混合动力汽车、电动汽车、节能家电、

机器人、风力发电等新兴领域的应用。经过多年的发展，公司现有钕铁

硼产能规模已达 1.6 万吨，是国内最大、全球第二的高性能钕铁硼永磁

材料龙头企业。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

1.2 公司拥有核心工艺技术，打造优质完备的产品体系 

 公司的控股股东为北京三环控股有限公司，实际控制人为中国科学院控

股有限公司。背靠中科院这一科研场所，公司的研发能力得到了强有力

的保障。作为国家级企业技术中心，公司已形成以市场为导向、以客户

需求为牵引，以中科三环研究院为基础，以下属企业研发团队为前哨和

量产转化的信息共享、渠道畅通、组织灵活、运转高效的创新组织架构。

研究院和各下属企业研发团队互为补充、协同配合，共同成为企业研发

创新的主体。同时，公司一直与国家磁学开放实验室、中科院物理所、

北京大学、北京航空航天大学、北京科技大学、北京工业大学、钢铁研

究总院、北京有色金属研究总院等高校和科研机构保持广泛和深入的产 

学研合作关系，在公司外围汇聚了一批高素质、高水平的创新资源。 
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图表 2：公司实际控制人为中国科学院控股有限公司 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司充分掌控高性能钕铁硼磁材核心工艺技术。公司背靠中科院，依托

国家磁学重点实验室，除了拥有高素质的研发队伍和先进的研发设备、

与众多科研机构保持广泛的技术合作之外，早在 1993 年，公司与日本

住友、美国通用签订专利协议，在基本成分专利覆盖范围内的国家并不

存在专利壁垒；十年后，公司又与全球最大钕铁硼磁材企业日立签订专

利协议。截至 2018 年底，公司累计申请专利已达 560 余件，专利授权

量 370 余件，其中授权的发明专利 160 余件，内容涉及成份配方优化、

生产工艺改善、设备改型、装置完善、表面处理方法改进等钕铁硼材料

生产过程中的各个环节，基本涵盖了稀土永磁材料制造的全部核心技术，

在高性能钕铁硼磁体领域拥有领先优势。 

 

 公司持续加大对工艺技术、设备等方面的改进优化与投入，在产品竞争

力方面取得一系列成果。在生产一线建立由技术人员和现场工人共同构

成的创新小组，对生产工艺的各个环节不断进行优化改进，完善生产工

艺、设备仪器、结构布局。 投入和引进先进装备，生产线自动化水平有

了大幅度提升，进一步降低了生产成本。 

 公司磁体后加工水平提升。钕铁硼磁体为客户定制产品，不同客户

对产品的形状、尺寸要求往往差异较大，需要将大块坯料加工成符

合应用要求的形状和尺寸，因此生产企业的机械精加工能力对磁体

产品的一致性和稳定性影响较大，异型产品的加工精度更是衡量企

业技术水平的重要指标。近年来，公司的后加工设备不断更新，自

动化水平和加工效率大幅提升，加工水平也不断提高，例如公司采

用的新型切割加工技术，提高了加工精度和效率，降低了磁体表面

损伤，同时降低了材料损耗。  

 在烧结钕铁硼磁体研发方面，公司主要着力在新能源汽车用高性能

烧结钕铁硼磁体，以满足不同汽车客户的个性化需求；同时也关注

低成本镧、铈添加烧结钕铁硼磁体的制备技术储备，以面向低成本

稀土永磁体的市场需求。晶界扩散技术和晶界调控技术已经应用于

批量生产，降低了重稀土铽和镝的用量，从而降低了产品成本。  

 在粘结钕铁硼磁体研发方面，公司研发成功大型真空甩带炉，可以

批量生产快淬钕铁硼磁粉，其性能指标达到国际先进产品的同等水
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平，为进一步降低粘结钕铁硼磁体成本打下了基础。与此同时，还

拓展了压缩成形、注射成形技术的产品适应性，并开发了磁体-金属

/塑料件一体成形的新技术，成功运用于节能家电、新能源汽车微特

电机和传感器应用等领域，开拓了粘结钕铁硼磁体应用的新市场。 

 

 公司开发出优质且完备的产品体系。公司开发了具有较高的综合性能（最

大磁能积 MGOe 同内禀矫顽力 kOe 之和大于 75）及高温稳定性（工作

温度大于 2000C）产品，适用新能源汽车、计算机硬盘驱动器等特殊环

境的要求。同时，为了满足家用玩具等特殊市场的应用，推动稀土资源

综合利用，还研发了含有铈（Ce）、混合稀土等稀土的低成本稀土永磁

体。公司开发的 N/F/G 系列产品磁性能分布跨度大，产品全面，可以根

据市场的需要提供各种档次的货源。公司凭借强大的创新研发实力，开

发出优质且丰富的产品体系，比如高水平分数通过了许多重要汽车客户

依据德国汽车工业质量标准 VDA6.3 进行的过程审核，也多次被索尼公

司等国际知名企业评选为“最佳供应商”。 

 并且，公司建立了优异的品质保障体系。首先，中科三环的产品开发和

量产严格按照国际质量管理体系的标准进行过程控制，从设计到产品交

付全流程保障产品质量。其次，中科三环大幅提高了成品检验的自动化

程度，可以对多种产品进行尺寸、形位、轮廓、外观缺陷等质量因素的

自动化检测，以及产品自动充磁和磁性能检测。第三，中科三环还专门

建成了我国第一个稀土永磁材料信赖性实验室，通过了中国合格评定国

家认可委员会认可，成为我国永磁行业首家获得国家认可的实验室。经

过严苛的测量不确定性分析和管控，中科三环信赖性实验室能提供准确

的磁体室温和高温磁性、高温开路可逆/不可逆损失 以及其他物理特性

的参数，并通过各种加速老化试验获得产品耐用性数据，为产品可靠性

提供有效的证据，确保公司向客户提供品质可靠的产品。 

 

图表 3：公司 N 系列产品磁性能分布图  图表 4：公司 G 系列产品磁性能分布图 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：公司公告,中泰证券研究所 
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图表 5：公司 F 系列产品磁性能分布图 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 6：烧结钕铁硼的划分及应用领域 

 
来源：CNKI，中泰证券研究所 

1.3 公司产能规模最大、扩张速度快 

 公司现有四大基地，1.6 万吨产能规模，随着北京技改项目推进，今年

或将形成 1.8 万吨产能。公司是国内最大的稀土永磁材料产业代表企业，

旗下拥有四家烧结钕铁硼永磁体生产企业——宁波科宁达、天津三环乐

喜（与台全金属合资）、北京三环瓦克华（与德国真空熔炼合资）、肇庆

三环京粤，当前产能规模合计 1.6 万吨。其中，宁波科宁达与天津三环

乐喜盈利水平较为突出，2018 年宁波科宁达、天津三环乐喜盈利分别超

1 亿、6000 万。另外，募投项目北京新能源汽车、节能家电用高性能稀

土永磁材料技改扩产项目正在推进，根据公司 18 年报，投资进度为

88.45%，我们预估今年北京技改项目将完成，届时公司产能规模将达到

1.8 万吨。此外，公司与南方稀土集团深度合作，赣州“稀金谷”共同

投资高端稀土磁性材料项目，合资设立产能 5000 吨/年高性能烧结钕铁

硼生产企业，则远景产能规模将进一步扩张。 

 

 

 

 

 

 

 

产品系列 最高使用温度 内禀矫顽力（Hcj） 主要应用领域

N系列 80℃ Hcj≥11KOe MRI、音响家电系列产品

M系列 100℃ Hcj≥14KOe VCM、MRI、磁选机、通讯和IT系列产品

H系列 120℃ Hcj≥16KOe VCM、线性电机、微型电机和传感器等领域

SH系列 150℃ Hcj≥20KOe 普通电机、工业电机、风力发电机、汽车传感器等领域

UH系列 180℃ Hcj≥25KOe 工业电机、风力发电机、汽车传感器、汽车电机等领域

EH系列 200℃ Hcj≥30KOe 特种电机、汽车电机、汽车电磁阀门和高温下使用的传感器等领域

TH系列 250℃ Hcj≥35KOe 主要替代部分SmCo的使用领域，如高温下使用特种电机等领域
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图表 7：公司生产基地及产能分布情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 8：公司旗下主要烧结钕铁硼子公司盈利情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

2 进入主流新能源车企供应体系, 开启新篇章 

 正如我们在行业深度报告《磁材系列之一：新能源车加速放量，高端磁

材进入新周期》中分析认为，钕铁硼企业的成长性最为重要，这包括固

有产品的新周期、新产品的开发导入等方面，尤其后者是企业成长的真

正源动力。比如，公司在 2000 年之后导入的新 VCM 产品成功量产，毛

利率水平要明显高于同期同行，并稳步上涨，2012 年的 EPS 再次续演

了这一过程。当前，公司依托强大的创新研发实力，进入以特斯拉为代

表的主流新能源车企供应链体系，新能源车产品从导入到成功量产、批

量供货，这或将开启新篇章，成为下一个公司稳步增长的强劲动能。 

 

图表 9：公司历史上毛利率变化与典型新产品导入情况对比 

生产基地 当前产能 备注

公司自建产能（毛坯，吨 ） 16,000

肇庆 1,000

宁波 6,500

天津 6,500

北京 2,000 尚有2000吨的技改扩产产能正在推进

南通（日立金属三环，成品，吨） 2,000 2000 吨成品，对应约3000多吨毛坯

总计 18,000

公司名称 总资产（万） 净资产（万） 营业收入（万） 营业利润（万） 净利润（万） 净利率 ROE

宁波科达工业有公司 170,636 153,742 124,799 13,307 10,703 8.6% 7.0%

天津三环乐喜新材料有限公司 184,029 138,398 152,016 8,549 6,375 4.2% 4.6%

三环瓦克华（北京）磁性器件有限公司 14,914 6,736 28,111 (411) (440) - -

肇庆三环京粤磁材有限责任公司 22,224 8,619 21,502 (1,318) (1,255) - -
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

2.1 公司与特斯拉合作，进入主流新能源车企供应链体系 

 公司与特斯拉合作，进入主流新能源车企供应链体系。特斯拉 Model S

与 X 采用交流异步电机，而特斯拉未来主力车型之一 Model 3 采用的是

永磁同步电机，相比于交流异步电机，永磁同步电机能量转换效率比较

高、且能耗较低，在同等功率下永磁同步电机的体积更小，效率更高。

2016 年 10 月 27 日公司与特斯拉签署了《特斯拉零部件采购通用条款》，

特斯拉采购电机钕铁硼磁体，为期三年。 

 

 特斯拉风靡美国市场。根据 insideev 的数据，在 2018 年美国插电式混

合动力汽车市场中，特斯拉的车型在前 4 名中占据了 3 个席位。特斯拉

Model 3 销量高居榜首，这是第一款年销量超过 10 万辆的电动汽车，

Model 3 在美国销量近 140,000 辆（加上加拿大数千辆），再加上 Model 

X 与 Model S，特斯拉几乎已垄断美国电动车市场。 

 

图表 10：特斯拉电动汽车畅销美国市场 

 

来源：Insideev，中泰证券研究所 
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 特斯拉 Model 3 显著放量。Model 3 于 2017 年 7 月交付，但是随后因

电池产线自动化等诸多问题，导致 Model 3 产能释放不及预期，周产量

也未迟迟未有明显提升，2018 年 5 月之前，周产量为 3000 辆以下；但

2018 年 5 月后，随着电池产线问题得到解决，周产量得到迅速提升，5

月底、6 月底达到 3500 辆、5000 辆。因此，进入到 2018Q3，特斯拉

Model 3 交付量得到显著提升，三季度交付 55,840 辆 Model 3，特斯拉

合计交付 8.35 万辆，后续四季度交付量稳步攀升至 63,150 万辆，全年

共交付超过 14.5 万辆 Model 3。 

 

 从体验中心到到超级工厂，特斯拉全面进驻中国市场，国产化迅速推进。

自 2013 年起，特斯拉便在北京开设了第一家体验中心，过去六年里，

特斯拉共在中国开设了 60 个运营场所，建立了超过 1500 个超级充电桩

及 1850 多个目的地充电桩。2018 年 7 月 10 日，特斯拉和上海市政府、

临港集团签订协议，在华建厂的计划终于落地，上海临港工厂将成为特

斯拉在全球的第二家超级工厂，总投资高达 500 亿元人民币，第一期投

资 160 亿，初期将先建成组装产线，以最快地实现特斯拉“国产”。2019

年 1 月 7 日，特斯拉超级工厂在临港产业区正式开工建设，工厂一期年

生产规模为 25 万辆纯电动整车，包括 Model 3 等系列车型，后续建设

过程中可将工厂产能增至年产 50 万辆。2019 年 5 月 28 日，根据财联

社，特斯拉确认，将于 5 月 31 日正式宣布国产 Model 3 开放预订，国

产化迅速推进。 

2.2 新篇章，新动能，不止是特斯拉 

 其他海外主流车企巨头加大投资，积极推出纯电动平台，发力新能源车

布局。2018 年以来，海外汽车行业巨头，正在加大对新能源汽车行业的

投资，投资规模动辄百亿美元，并且正在积极推动纯电动平台车型，极

具成长性，并且爆发在即，是属于长周期的爆发，多数按照上百万辆的

生命周期打造，比如，根据 EV 世纪报道，到 2025 年，大众汽车集团将

有 1000 万辆基于 MEB 平台打造的电动汽车。 

 

 海外巨头的新能源车国产进程也在加速。中国作为全球最大的新能源汽

车市场，除了以特斯拉为代表的美系车，也是德系车 BBA 的竞争核心地

区。奔驰是通过和北汽、比亚迪加深合作，保障新能源汽车产能，其首

款纯电动 SUV EQC 将于 2019 年国产，这将是 BBA 三家企业中最早在

华量产的纯电动 SUV 产品。宝马采用两手抓战略保障新能源汽车产能，

一方面加强与华晨汽车的合作，另一方面寻找新的合作伙伴，进一步扩

充产能，长城宝马纯电动 MINI 将于今年开始生产。奥迪的在华布局谋

篇则主要依托大众集团和一汽集团，即将于国内上市的 Q2L e-tron 就正

是通过一汽大众的佛山工厂进行量产。 

 

图表 11：海外汽车巨头发力新能源车布局 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 12：奔驰、宝马、奥迪加速对中国市场的布局 

企业 时间 事件 

宝马 

2018年 3月 与国内四大充电运营商合作，为全国 90多个城市合计提供 6.5万个充电桩。 

2018年 4月 与百度签署协议，将在智能网联方面合作，共同实现车辆和智能终端的连接。 

2018年 7月 华晨宝马与宁德时代达成长期战略合作。 

2018年 7月 与长城汽车正式签署合资协议，成立光束汽车有限公司生产 MINI纯电动车。 

2018年 10月 对华晨宝马新增 30亿欧元投资，用于沈阳生产基地的改扩建项目。 

奔驰 

2017年 5月 与比亚迪增资合资公司腾势新能源汽车公司，将奔驰联合经销商引入腾势销售网络。 

2018年 2月 与北汽共同投资超 119亿元，打造北京奔驰汽车有限公司新的纯电动豪华车生产基地。 

2018年 2月 吉利集团入股奔驰母公司戴姆勒，成为其第一大股东。 

2018年 5月 宁德时代成为戴姆勒动力电池供应商。 

2018年 6月 投资北汽集团旗下的北京新能源汽车股份有限公司 

2018年 12月 北京奔驰接管北汽绅宝顺义生产基地，对该基地进行改造升级以生产电动车。 

奥迪 
2018年 5月 成立了一汽-大众奥迪新能源业务部，成为新能源业务大本营。 

2018年 6月 德国大众集团将 1%的上汽大众股份转让给奥迪公司，上汽大众已经具备生产和销售奥迪产品的资质。 
 

来源：德国国际合作机构，中泰证券研究所 

 海外汽车巨头正在择优选择磁材供应商，公司新能源汽车产品有望逐步

放量，占比或将持续提升。当前，海外德美日系汽车巨头不断推进各自

全电动平台，并且加速在中国布局的进程，每年数百万级电动车销量计

划，在新能源车驱动电机等部件的应用，打开钕铁硼磁材的需求空间。

海外德美日系汽车巨头对于上游磁材供应商产能规模、技术工艺、资源

成本以及产品品质等各方面抛出高门槛要求，公司凭借业内领先的综合

实力，我们判断，其新能源汽车产品有望逐步放量，占比或将持续提升，

今年新能源车占比近 20%，并且在 20-21 年则可能迅速超过 30%。综合

来看，公司凭借领先的综合实力，并加大对新能源领域的开拓，产品结

构正在持续优化，新能源车产品或将成为公司长期稳定成长的动能之一。 

 

区域 车企

大众

宝马

奔驰

沃尔沃

奥迪

特斯拉

通用

福特

日产

丰田

起亚

本田

日韩

到2020年，日产旗下有超过20%的车辆将实现零排放的目标，2022年前投资600亿元，投放20款以上电动车

2030年新能源车（含HV）年总销量达到550万辆，其中EV/FCV合计100万辆

2020年前累计推9款新能源产品，新能源车（含HV）销量占比超过10%

2030年实现15%为零排放（EV及FCV）车辆，混动车（HV与PHEV）占50%

至2025年前将推出20款电动化汽车，其中12款左右为纯电动车型

美国

2020年销售规划为100万辆

在2023年前，全球范围内推出20款以上电动车，2026年全球纯电动汽车销量规划为100万辆

2022年之前共投资110亿美元，比此前宣布投资的45亿美元翻一倍多，未来推出40款新能源汽车，2020年新

能源车（含HV）销量占总销量的10~25%

战略规划

欧洲

2018年5月，2025年前投资100亿欧元，公司签订480亿美元电池采购合同，生产约80款电动车，到2025年，

每年生产200~300万辆电动汽车，占总销量的20%~25%

到2025年，至2025年，推出12款纯电动车，新能源车销量占公司总销量的15-25%

将新增110亿美元投资金额，在未来5年内推出一系列纯电动车型，到2022年，所有车型都提供电动款，到

2020年Smart品牌则全部纯电动化

2019年全部车型配电动机并发布首款EV，2025年电动车销量累计超100万辆
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图表 13 公司新能源产品占比或将持续提升  

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

3 参股南方稀土集团，重稀土供应优势加强 

 

 新能源车产品对重稀土要求更高。第三代稀土永磁钕铁硼是当代磁体中

性能最强的永磁体，它的主要原料有稀土金属钕 29%-32.5%，金属元素

铁 63.95-68.65%，非金属元素硼 1.1-1.2%，添加镝 0.6-8%，铌 0.3-0.5% 

铝 0.3-0.5%，铜 0.05-0.15%等元素。新能源车电机由于对工作温度环

境较其他产品要求更高，需要注意的是温度大幅变化可能引起的退磁现

象，而氧化镝对于高温性能起着至关重要的作用，因此新能源车产品对

重稀土要求更高，部分新能源车电机用磁材镝用量或达到 3%。 

 

 云南腾冲封关，或影响以氧化镝为代表的重稀土供应量的约 30%。2019

年 5 月 15 日，腾冲全面封关，禁止缅甸稀土矿进口中国，包括化工原

料等进出口贸易。2018 年我国从缅甸进口混合碳酸稀土近 2.6 万吨，折

合氧化镝 800-900 吨。而目前国内离子型中重稀土则主要分布在江西赣

州、福建龙岩等南方地区，尤其是在南岭地区分布可观的离子吸附型中

稀土、重稀土矿，易采、易提取，已成为我国重要的中、重稀土生产基

地，氧化镝年产量 1600-1700 吨，因此，缅甸进口矿占到总供应量的约

30%。另外，海外无其他合适矿源弥补中重稀土供给减量，短期无通关

预期，且国内环保投入成本较高，重稀土供应缺口弥补短期无解，氧化

镝价格 5 月份自 150 万/吨上涨至当前接近 200 万/吨。 

 

图表 14：氧化镝价格走势  
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来源：百川资讯，中泰证券研究所 

 

图表 15：重稀土产地主要集中于我国南方  

 

来源：工信部，2019年第一批稀土矿产品生产指标，中泰证券研究所 

 

 南方稀土集团在重稀土领域地位举足轻重。我国已经成立了六大稀土集

团（中铝公司、北方稀土、厦门钨业、中国五矿、广东稀土、南方稀土），

此后也对稀土企业进行不断整合，对集团旗下冶炼回收企业严格管控。

目前整合后的六大稀土集团规模效应已经逐步显现，六大集团市场份额

不断提升，在市场定价上具有较强的话语权。目前，国内稀土生产采取

总量控制，由自然资源和工信部分别把每年的生产指标下达符合国家稀

土产业政策和行业规划要求的企业，任何单位不得计划和超计划生产。

稀土采矿和冶炼分离指标在连续四年持稳于 10.5 万吨和 10 万吨之后，

2018 年分别增加 1.5 万吨，至 12 万吨和 11.5 万吨。2019 年第一批指

标计划按 2018 年全年指标总量的 50%全部下达给六大稀土集团。南方

稀土集团是最大的中重稀土生产和经营企业，在稀土生产和稀土贸易领

域具有雄厚实力，在重稀土领域地位举足轻重。 

 

 

 

 

 

  

岩矿型稀土(轻) 离子型稀土(以中重为主)

内蒙古 34,625

福建 1,750

江西 4,250

山东 1,800

湖南 900

广  东 1,350

广  西 1,250

四  川 14,000

云  南 75

50,425 9,575

60,000

省（区）
   稀土氧化物（REO，吨）
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图表 16：南方稀土集团在重稀土领域地位举足轻重 

 

来源：工信部，2019年第一批稀土生产指标，中泰证券研究所 

 

 公司参股南方稀土集团， 重稀土供应优势加强，战略布局上游资源意

义凸显。正如上文所述，作为下一个公司稳步增长的强劲动能的新能源

车产品，对于上游原料，特别是氧化镝等重稀土要求更高，重稀土的稳

定供应与成本管控，对于新能源车产品至关重要。在缅甸重稀土矿进口

大幅缩减的背景下，2019 年 4 月 21 日，公司与南方稀土集团签订了《合

作意向书》： 

 公司拟以增资扩股的方式持有南方稀土 5%的股权，在中科三环入

股南方稀土后 5 年内，南方稀土不再接受其它稀土永磁企业成为南

方稀土的股东，具有明显的排他性，双方将大力开展业务合作，南

方稀土将以最优惠的市场价格向中科三环供应稀土原材料。 

 并且，双方拟在赣州“稀金谷”共同投资高端稀土磁性材料项目，

合资设立产能 5000 吨/年高性能烧结钕铁硼生产企业，其中南方稀

土占股不高于 34%。中科三环将根据市场需求决定建设进度，分期

建设，其中首期建设规模不小于 2000 吨/年。南方稀土将协助中科

三环在赣州为合资企业选址和达成土地购买意向。 

 通过本次合作将充分发挥双方各自在稀土开采、稀土金属冶炼分离

及永磁材料制造等领域的优势，实现产业链上下游紧密结合、优势

互补及互惠共赢。公司将在稀土原材料（特别是重稀土）供应方面

得到进一步保障，对提升公司在新能源汽车等领域的竞争力有重要

意义，有利于公司长期、健康、稳定地发展。 

 

 事实上，鉴于稀土原料的重要性，公司自 2001 年起即早已开始在上游

产业布局。为应对可能出现的原材料价格波动风险，公司通过入股上游

企业、与优质供应商签署合作协议及在原料产地参股建设原料生产线等

方式，保证原料供给与价格稳定。2001 年，公司参股科力稀土等两家稀

土原料企业，拥有了稳定的稀土原料供应渠道；2010 年，公司与五矿有

色签署战略合作协议，在最优惠市场价格条件下，五矿有色优先向公司

提供镨钕、镝铁等稀土金属；公司优先向五矿有色采购上述镨钕金属、

镝铁等生产稀土磁性材料所必需的原料。同时，根据双方战略布局的需

要，双方同意适当时机在稀土资源地合资生产稀土磁性材料、合资投资

新建稀土磁性材料生产线以及中科三环向五矿有色提供稀土磁性材料生

产技术咨询等，上述一系列措施使得公司的原材料采购能够保持稳定。 

矿产品指标（吨） 各企业占比 冶炼分离指标（吨） 各企业占比

北方稀土 34,625 58% 29,741 50%

五矿集团 1,005 2% 2,829 5%

厦门钨业 1,720 3% 1,982 3%

中国铝业 7,175 12% 9,690 16%

其中：中国钢研 1,820 3% 500 1%

南方稀土 14,125 24% 7,965 13%

其中：四川江铜稀土参控股企业 9,875 16% 4,160 7%

广东稀土 1,350 2% 5,302 9%

其中：中国有色建设股份有限公司 0 0% 1,805 3%

加和 60,000 100% 57,509 96%
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4 盈利预测 

 按照上述逻辑，我们做出如下关键假设： 

 1）价格假设，预估 2019-2021 年公司钕铁硼不含税售价分别约

36/40/44 万/吨； 

 2）销量假设，预估 2019-2021 年分别实现销量 13,349 吨，15,887

吨以及 18,425 吨； 

 在上述假设条件下，我们预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别

为 2.76/3.54/4.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.26/0.33/0.41 元，目前股价

对应的 PE 估值水平则分别为 43X/34X/27X。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

5 风险提示 

 海外主流车企拓展不及预期；新能源车产品订单不及预期；镨钕价格超

预期下行；  
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图表 17：公司财务报表及预测 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 3540.90 3895.27 4164.54 4774.79 6406.08 8131.16

  减: 营业成本 2663.35 3023.86 3350.04 3831.74 5166.69 6578.45

        营业税金及附加 23.81 20.65 29.18 33.46 44.89 56.97

        营业费用 100.94 103.63 109.56 125.61 167.72 212.88

        管理费用 302.50 300.74 257.54 359.20 483.85 614.15

        财务费用 -63.73 61.21 -50.28 -16.91 -23.82 -30.23

        资产减值损失 32.85 0.76 6.46 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 15.77 16.99 -23.89 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 -4.83 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 -55.75 0.00 0.00 0.00

        营业利润 496.97 401.40 377.58 441.70 566.76 698.94

  加: 其他非经营损益 10.20 1.59 -1.46 0.00 0.00 0.00

        利润总额 507.16 403.00 376.12 441.70 566.76 698.94

  减: 所得税 129.18 83.20 89.56 110.43 141.69 174.73

        净利润 377.99 319.80 286.56 331.28 425.07 524.20

  减: 少数股东损益 61.40 51.31 49.53 55.10 70.69 87.18

        归属母公司股东净利润 316.59 268.49 237.03 276.18 354.37 437.02

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 1373.52 1083.02 847.70 1909.92 2562.43 3252.46

        应收和预付款项 1132.43 1264.46 1417.24 1518.36 2420.57 2579.37

        存货 943.67 1514.95 1457.71 1942.39 2642.28 3195.13

        其他流动资产 339.59 379.35 667.30 667.30 667.30 667.30

        长期股权投资 311.02 365.79 347.39 347.39 347.39 347.39

        投资性房地产 14.63 13.85 13.08 11.53 9.99 8.44

        固定资产和在建工程 1057.79 1092.16 1133.88 1022.09 1400.30 1368.50

        无形资产和开发支出 97.04 119.21 159.28 139.88 120.49 101.09

        其他非流动资产 42.10 43.39 54.61 54.26 53.91 53.91

        资产总计 5311.79 5876.19 6098.19 7613.12 10224.65 11573.59

        短期借款 54.65 171.23 291.75 1231.48 3212.72 3762.58

        应付和预收款项 414.46 641.89 560.67 809.43 1014.65 1289.53

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 0.00 0.00 4.83 0.00 0.00 0.00

        负债合计 469.11 813.13 857.25 2040.91 4227.37 5052.11

        股本 1065.20 1065.20 1065.20 1065.20 1065.20 1065.20

        资本公积 427.11 431.91 431.91 431.91 431.91 431.91

        留存收益 2628.49 2804.23 2956.65 3232.83 3587.21 4024.23

        归属母公司股东权益 4120.81 4301.34 4453.76 4729.94 5084.32 5521.34

        少数股东权益 721.87 761.72 787.18 842.27 912.97 1000.15

        股东权益合计 4842.68 5063.06 5240.94 5572.21 5997.28 6521.48

        负债和股东权益合计 5311.79 5876.19 6098.19 7613.12 10224.65 11573.59

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        经营性现金净流量 288.26 35.72 166.67 253.97 -633.09 546.29

        投资性现金净流量 -320.35 -256.51 -495.30 -104.83 -600.00 -250.00

        筹资性现金净流量 -144.46 9.63 -7.77 913.07 1885.61 393.74

        现金流量净额 -118.24 -250.64 -328.14 1062.21 652.52 690.03
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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