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中科三环（000970）：近看节能家电 远看新能源汽车      增持（上调）

电子元器件    2010 年 05 月 17 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

近日我们对公司进行了调研，与公司高管就行业发展、竞争格局以及公司当前经营状况、未来发展规划等方

面进行了沟通和交流。 

要点提示： 

 公司是国内钕铁硼行业的绝对龙头，目前部分子公司已经满产，2010年产量有望达到历史最高水平。 

 公司有能力把握市场先机，产品结构日益优化。VCM等中高端产品是公司业绩稳定增长的基石，短期内

公司最大的利润增长点是节能电机产品，长期看公司将最终受益于新能源汽车产业的发展。 

 钕铁硼是节能家电和新能源汽车用电机必不可少的组件，公司将实质性的受益于节能环保、新能源等领

域的发展，我们上调公司的投资评级至“增持”。 

 

1、 国内钕铁硼行业的绝对龙头 

公司是全球第二大钕铁硼制造商，在国内占据绝对龙头地位，目前烧结钕铁硼产能为10000吨/年，

粘结钕铁硼产能为1500吨/年，在全球的市场份额约10%，仅次于日本的Neomax。子公司生产烧结钕铁硼

的有五家，按照产能排序为：宁波科宁达、天津三环乐喜、北京三环瓦克华、肇庆三环和山西三环，前

三家贡献了绝大多数的收入，生产粘结钕铁硼的有一家：上海爱普生。 

公司产品的外销比例为60%，海外订单以欧美为主。公司客户有博世、摩托罗拉、西部数据、希捷、

松下、索尼、诺基亚、三星、飞利浦、佳能、LG等。近期欧洲发生主权债务危机，公司的经营尚未受其

影响。 

公司部分产品线（如风电设备用钕铁硼）的战略重点是海外，原因是：一、国内下游厂商的回款周

期较长，影响现金流，而国外企业回款相对较快；二、国外厂商由于受专利保护制约，一般只专注产业

链中的某一个环节，而在国内，比如某些风电制造商倾向于向产业链上游扩充，自制钕铁硼，使得市场

竞争更为激烈。 

2、 部分子公司已满产，扩产决策偏谨慎 

市场比较关心的一个问题就是公司是否会进行扩产。2010年以来下游需求进一步回暖，公司整体产

能利用率继续提高，部分子公司已经满产，预计公司2010年的产量将攀升至2007年的历史最高水平，保

守预计将有8000吨左右的产量，而这一产量与公司总产能尚有一定差距，因此即使不进行扩产，公司的

产量也有30%的提升空间，目前尚不存在产能瓶颈的问题。公司在扩产决策上比较谨慎，以不影响订单

为原则，主要是因为遭遇过金融危机的洗礼，2007年公司曾对某个子公司的产能进行大幅扩充，但之后
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订单状况不佳。随着产品应用领域的扩大，不排除公司在未来进行扩产，由于子公司较多，因此不用额外投

资新建厂房，新增设备即可进行扩产，我们判断扩产会有较高的经济效益。 

3、不断推出高端产品，产品结构优化 

公司的钕铁硼产品中，按对收入贡献的大小依次为：VCM（15%-20%），电梯、磁选机、电动工具等（20%）、

普通工业电机（15-20%），照相机等消费电子（15%），风电（10%），普通汽车用电机（10%），节能电机（5-10%）。

普通汽车用电机、普通工业电机、消费电子用钕铁硼属于传统产品，市场供应量较大，因此价格和毛利率处

于中低水平，而风电设备、VCM和节能电机用钕铁硼是中高端产品，有能力生产的厂商有限，因此价格和毛

利率较高，尤其是节能电机，目前国内只有中科三环等极少数厂商有制造能力，因此定价权在卖方。 

图表 1：公司产品结构       

 
资料来源：天相投顾整理                      

钕铁硼行业存在一定的进入门槛，在我国的三大生产基地中，长三角和京津地区生产高端产品居多，而

山西几乎都是小厂，产品多用于玩具等低端产品。高端产品推出后，超额收益会随着其他厂商的不断进入而

逐渐消失。近年来下游市场的趋势是消费升级以及节能环保产品的不断推出，行业龙头能够率先满足这些下

游行业的需求，抢得市场先机，因此具有一定的定价权。目前，公司产品线中传统产品的市场增长空间不大，

因此在未来遇到产能瓶颈时，其将成为减产的对象。未来风电电机和VCM的增长将较为平稳，是公司业绩稳

定增长的基石，我们认为短期内公司最大的利润增长点在近期发展最为迅猛的节能电机产品，长期看，公司

将最终受益于新能源汽车产业的发展。 

4、节能家电用钕铁硼是2010年的业绩增长点 

公司产品中，2009年节能家电电机用钕铁硼增长最快，我们判断其将成为未来几年对收入增量贡献最大

的业务，我们的判断依据是： 

（1）变频空调将是空调产业的发展趋势。由于具有快速制冷、室温控制力精准、节能等优势，变频空

调在空调中的渗透率将逐步提高。 

（2）政策的支持将加速国内变频空调的普及。我们认为影响变频空调普及的主要原因是价格较高。近

日财政部、国家发改委联合印发了《关于调整高效节能空调推广财政补贴政策的通知》，将该政策进行部分
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调整，并延长至2011年6月。 

（3）国内的市场空间更大。国外变频空调等节能空调的普及率在7成以上，而国内尚处于起步阶段，定

频空调新能效标准在今年才正式出台。 

（4）节能电机市场空间广阔。除了空调外，节能电机在未来还会应用其它家电上，可以期待的是冰箱、

洗衣机、平板电视、微波炉等都将纳入到政策的补贴范围，因此相关电机用钕铁硼市场空间广阔，将成为公

司业绩的持续增长点。 

2009年我国空调产量约6500万台，其中约2800万台出口，3700万台内销，据了解内销产品中变频空调占

比在20%以上，而外销产品中比例则远大于国内。目前节能家电用钕铁硼每公斤价格在50-60美元，每台空调

用量在100克-200克，假设公司的在国内空调厂商中的市场份额在20%，保守预计2010年-2012年节能空调用

钕铁硼将分别增厚EPS0.03元、0.06元和0.1元。注意，这不包括节能冰箱、洗衣机等潜在市场。 

图表 2：国内变频空调销量预测及钕铁硼需求      

 

资料来源：天相投顾预测  

5、公司长期将受益于新能源汽车产业的发展 

新能源汽车的发展前景毋庸置疑，全球范围内除Neomax外，其他钕铁硼厂商均未量产。公司凭借较强的

研发实力，已经与一些汽车厂商就新能源汽车用钕铁硼进行合作，一旦新能源汽车实现量产，公司接到订单

的把握很大。公司目前在全球钕铁硼市场的份额为10%，可以预见的是由于新能源汽车用钕铁硼属于高端应

用，公司未来在该领域的市场占有率将高于10%。由于新能源汽车产业的发展受油价和政策影响很大，我们

对该业务部分做了较为保守的预测，假定2012年公司在该领域的全球市场份额为10%，每辆新能源汽车用6

公斤的钕铁硼，结合天相汽车组对新能源汽车销量预测，2012年公司的新能源汽车钕铁硼出货量约600吨，

新增约2亿元的收入，贡献每股收益约0.04元。  
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图表 3：全球新能源汽车销量预测及钕铁硼需求       

 

资料来源：天相投顾预测  

6、盈利预测与投资建议 

预计公司2010-2012年，营业收入将分别达到20.5亿元、24.1亿元和30亿元，分别同比增长30%、17%和

25%；预计公司2010-2012年每股收益分别为0.34元、0.41元和0.53元。公司当前股价对应的动态市盈率分别

为37倍、31倍和24倍。鉴于公司的估值在电子元器件行业中处于相对合理的水平，且公司将实质性的受益于

节能环保、新能源等领域的不断发展，我们上调公司的投资评级至“增持”。 

7、风险提示： 

（1）海外业务风险：公司外销业务占比达到6成，海外经济波动可能对公司经营产生一定影响，例如2009

年海外复苏滞后于国内，公司就未充分受益于国内市场的回暖。 

（2）政策风险：政策的支持力度对行业龙头的发展起到关键的作用， 新能源、节能环保等政策对公司

高端产品的影响很大。 
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图表 4：中科三环（000970）盈利预测表 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 207,943 156,618 204,800 240,530 300,271
   增长率 0.3% -24.7% 30.8% 17.4% 24.8%
减：营业成本 159,493 120,005 150,878 176,896 219,278
   毛利率 23.3% 23.4% 26.3% 26.5% 27.0%
减：营业税金及附加 346 300 348 409 510
   销售费用 9,659 7,302 9,830 11,545 14,413
   管理费用 14,726 12,491 15,565 18,280 22,821
   财务费用 6,899 2,739 3,891 4,570 5,705
期间费用率 15.0% 14.4% 14.3% 14.3% 14.3%
   资产减值损失 1,666 3,761 0 0 0
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 -251 -797 -300 0 0
营业利润 14,902 9,223 23,987 28,829 37,543
   增长率 -32.9% -38.1% 160.1% 20.2% 30.2%
加：营业外收入 1,875 2,322 2,048 2,405 3,003
减：营业外支出 379 656 410 481 601
利润总额 16,398 10,889 25,626 30,753 39,945
   增长率 -32.5% -33.6% 135.3% 20.0% 29.9%
减：所得税 2,510 2,242 5,125 6,151 7,989
   实际税负比率 15.3% 20.6% 20.0% 20.0% 20.0%
净利润 13,889 8,648 20,501 24,603 31,956
归属于母公司所有者净利润 9,785 7,356 17,221 20,666 26,843
   增长率 -40.3% -24.8% 134.1% 20.0% 29.9%
   净利润率 4.7% 4.7% 8.4% 8.6% 8.9%
   少数股东损益 4,104 1,292 3,280 3,936 5,113
总股本（万股） 50,760 50,760 50,760 50,760 50,760
每股收益（元） 0.19 0.14 0.34 0.41 0.53  
资料来源：天相投顾 



  

 
6 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 / 调 研 简 报  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


