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中科三环（000970）：与五矿“资源+技术”强强联合 
 

 
点评报告        公司评级：买入               2010.7.28 

事件： 

2010 年 7 月 27 日，中科三环与五矿有色金属股份有限公司在北京签署了《战略

合作框架协议》。 

投资要点： 

q 中科三环技术最强 

公司是我国规模最大，技术实力最强的磁性材料企业。公司目前产能为 11200吨，
09年产量 7000吨，约占全球的 10%。中国科学院三环公司（中科三环前身）于
1993年购买了日本住友公司和美国通用汽车公司的专利许可权，成为国内第一家
拥有钕铁硼产品销售专利许可权的磁体企业，产品销售到欧、美、日等地区，专
利到 2014年到期。 
从钕铁硼磁性材料的需求看，我国和全球都将保持较高的增速。主要的新增需求
来自于风力发电、新能源汽车产业和空调节能电机。 
风力发电：我国 2009年累计装机容量 2600万千瓦，预计 2020年达到 1.5亿千
瓦，按每台 1MW级永磁风力发电机需用钕铁硼 1吨计算，约消耗钕铁硼磁体 15
万吨。  
新能源汽车：到 2012 年全国新能源汽车市场份额预计占到汽车市场的 10%，每
辆车需要高性能钕铁硼约 7公斤，消耗磁体约 1万吨。 
节能电机 ：日本、欧美 98%为变频空调，但我国目前应用较少。由于空调市场巨
大，变频空调将为钕铁硼开拓一个新应用领域。 
从原料供应看，生产钕铁硼的主要原料是稀土金属中的镨钕、镝铁等。随着我国
对稀土资源控制的加强以及企业资源整合的完成，稀土金属资源供应将变得紧缺，
价格上涨。对于公司来说，谋求稀土在合理价格水平下的稳定供应将越来越重要。 

q 五矿有色资源最优 

五矿有色是国内最大的中重稀土生产和经营企业，已基本完成在中重稀土资源地
赣州的产业布局，在稀土生产和稀土贸易领域具有雄厚的资金实力和渠道优势。
南方离子型中重稀土资源占比较少，而其中的镝、铽都是钕铁硼材料不可或缺的
原料，能极大的改善产品性能。江西省中重型离子稀土远景储量 940 万吨，保有
储量 230 万吨，分别占中国离子型稀土资源储量的 40％和 35％，储量居全国第
一，其中 90％在赣州，是我国中重稀土资源最丰富的地区。五矿有色联合江西赣
县红金稀土有限公司、定南大华新材料有限公司组建五矿稀土股份有限公司，其
中五矿有色占股 40％，为第一大股东。五矿有色还整合了赣州地区其它稀土分离
冶炼企业，目前控制了赣州地区 1/3 的冶炼分离企业，在中重稀土资源方面有很
强的话语权。 

q “资源+技术”的强强联手，彰显王者风范 

双方主要在四个方面展开全面合作: 
1、双方同意，充分发挥各自优势，在稀土永磁原材料采购、技术咨询、相关资产、
股权等各个层面，展开合作，互惠互利。 
2、双方承诺，在最优惠市场价格条件下，五矿有色优先向中科三环提供镨钕、镝
铁等稀土金属，并确保原料的稳定供应，中科三环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须的原料。 
3、根据双方战略布局的需要，双方同意适当时机在中重稀土资源地合资生产稀土
磁性材料，合作方式包括但不限于双方合资设立项目公司、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。 
4、双方同意建立高层定期沟通机制，不断地探讨在稀土产业方面合作的可能性。 
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双方的全面合作，公司凭借永磁材料方面雄厚的技术研发实力和坚实的产业基础，
借助五矿有色在稀土资源和生产经营方面的优势，在稀土钕铁硼材料领域打造“资
源+技术”的强强联合，构筑上下游产业链的合作共赢局面，必将在市场竞争中彰
显王者风范。 
我们暂时维持盈利预测不变，2010-2012年 EPS分别为 0.39元、0.46元、0.48
元。强烈看好双方合作前景，给予买入评级。 

表 1  中科三环估值表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 1413  953  1063  1276  营业收入 1566  2663  2971  3048  

  现金 505  505  617  854  营业成本 1200  2041  2273  2329  

  应收账款 463  0  0  0  营业税金及附加 3  5  5  6  

  其他应收款 5  0  0  0  营业费用 73  124  138  142  

  预付账款 56  0  0  0  管理费用 125  192  214  225  

  存货 351  448  446  423  财务费用 27  13  0  -3  

  其他流动资产 34  0  0  0  资产减值损失 38  14  17  17  

非流动资产 1005  864  876  878  

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 129  0  0  0  投资净收益 -8  0  0  0  

  固定资产 737  765  780  783  营业利润 92  275  322  333  

  无形资产 66  66  66  66  营业外收入 23  22  21  22  

  其他非流动资

产 74  34  31  30  营业外支出 7  4  5  5  

资产总计 2418  1817  1939  2155  利润总额 109  293  339  350  

流动负债 872  95  0  0  所得税 22  59  63  65  

  短期借款 501  95  0  0  净利润 86  234  275  285  

  应付账款 239  0  0  0  少数股东损益 13  35  40  41  

  其他流动负债 133  0  0  0  归属母公司净利润 74  200  235  243  

非流动负债 35  0  0  0  EBITDA 204  366  411  429  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.14  0.39  0.46  0.48  

  其他非流动负

债 35  0  0  0  

负债合计 908  95  0  0  主要财务比率 

 少数股东权益 266  301  341  383  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 508  508  508  508  成长能力 

  资本公积 134  134  134  134  营业收入 -24.7% 70.0% 11.6% 2.6% 

  留存收益 603  780  957  1131  营业利润 -38.1% 198.6% 17.0% 3.3% 

归属母公司股东权益 1244  1421  1598  1772  归属于母公司净利润 -24.8% 171.3% 17.9% 3.3% 

负债和股东权益 2418  1817  1939  2155  获利能力 

毛利率(%) 23.4% 23.4% 23.5% 23.6% 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.7% 7.5% 7.9% 8.0% 
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会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.9% 14.0% 14.7% 13.7% 

经营活动现金流 222  380  367  404  ROIC(%) 6.8% 17.6% 19.8% 20.6% 

  净利润 86  234  275  285  偿债能力 

  折旧摊销 84  78  88  99  资产负债率(%) 37.5% 5.2% 0.0% 0.0% 

  财务费用 27  13  0  -3  净负债比率(%) 55.17% 100.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 8  0  0  0  流动比率 1.62  10.05  ####### ####### 

营运资金变动 -7  140  2  23  速动比率 1.21  5.33  ####### ####### 

  其他经营现金

流 22  -86  -0  0  营运能力 

投资活动现金流 -60  64  -101  -101  总资产周转率 0.64  1.26  1.58  1.49  

  资本支出 89  101  101  101  应收账款周转率 3  11  - - 

  长期投资 19  -129  0  0  应付账款周转率 4.97  17.07  - - 

  其他投资现金

流 48  36  0  0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -136  -443  -153  -66  每股收益(最新摊薄) 0.14  0.39  0.46  0.48  

  短期借款 -74  -406  -95  0  

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.44  0.75  0.72  0.80  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.45  2.80  3.15  3.49  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 1  0  0  0  P/E 84.33  31.08  26.36  25.52  

  其他筹资现金

流 -63  -37  -58  -66  P/B 4.99  4.37  3.88  3.50  

现金净增加额 23  0  112  237   EV/EBITDA 31  17  15  15  
 

来源：湘财证券研究所 
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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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