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与五矿有色签署战略合作协议，实现产业链的延伸 
 
                   事件：公司 28 日公告称，公司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》。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中重稀土

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。 

**行业研究员 

** 

0-88086830-*** 

 

                       

*

01

@rxzq.com.cn

公司研究 点评报告 

研究员： 

汪华春 

证书编号： 

S0070209060030 

有色行业                  中科三环（000970）              评级：增持

 

联系方式： 

010-88086830-678 

wanghc@rxzq.com.cn 

中科三环与上证指数走势对比：

点评： 

 与五矿有色的战略合作，有益于实现双方共赢。五矿集团是最早进入

江西稀土行业的，通过控制江西钨业集团或与江西赣州当地企业合资成

立五矿稀土（赣州）股份有限公司开展稀土业务，是国内最大的中重稀

土生产和经营企业。今年五矿集团又与湖南省郴州市人民政府签订了

《战略合作框架协议》，到目前为止，五矿集团已基本完成稀土、钨等

稀有金属的产业布局，此外，公司本身在稀土贸易领域具有雄厚的资金

实力和渠道优势。我们认为，中科三环是国内规模最大、技术实力最强

的钕铁硼生产企业，而五矿有色拥有钕铁硼磁体的原材料，中科三环与

五矿有色的战略合作，能实现产业链上下游的紧密结合，实现双方共赢

的良好合作局面。 
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成交金额 中科三环 上证综合指数

参考报告： 

《中科三环(000970)国内最大的

钕铁硼磁材生产商，受益于行业

快速发展》2010.5.24 

《稀土：引领全球新材料发展之

路》2010.3.11 

 上半年销售情况良好，业绩预增 350-400%。公司同时公告披露了修正

后的上半年业绩预告，报告期内预计实现净利润 6911-7679 万元，同比

增长 350%-400%。主要原因是随着国内国际经济形势的好转，公司的订

单恢复较快，并超过上年同期，销售量也大幅增长。 

 新能源汽车业务有望突破。近年来，公司除了继续加大传统领域的应用

外，还在积极推进新能源和节能环保产品领域的应用。之前调研了解，

公司今年订单亮点之一来自于节能环保产品需求，我们认为，目前新能

源汽车正进入全面政策扶持阶段，而公司长期与汽车厂商合作开发，公

司的新能源汽车产品需求有望获得突破。 

 投资建议：预计 2010-2012 年公司实现每股收益分别为 0.32 元，0.40

元和 0.45 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：欧元区债务危机扩大影响公司出口订单大幅下滑，导致业绩

低于预期；人民币大幅升值。 
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资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 505 517  528 506 EPS 0.14  0.32 0.40 0.45 

存货 351 382  395 413 营业收入 1566  1881 2253 2693 

应收账款 463 439  441 469 营业成本 1200  1375 1640 1952 

其他流动资产 94 95  100 98 营业税金及附加 3  3 4 5 

流动资产 1413 1433  1464 1486 销售费用 73  92 110 131 

固定资产 737 731  725 734 销售费用率 4.66% 4.88% 4.88% 4.88%

长期股权投资 129 129  132 132 管理费用 125  141 169 202 

无形资产 66 68  69 65 管理费用率 7.98% 7.50% 7.50% 7.50%

其他长期资产 74 76  67 78 财务费用 27  33 40 48 

非流动资产 1005 1004  993 1009 财务费用率 1.75% 1.78% 1.78% 1.78%

资产总计 2418 2437  2457 2495 资产减值损失 38  10 10 10 

短期借款 501 531  523 567 公允价值变动 0  0 0 0 

应付账款 239 220  238 0 投资净收益 -8  1 1 1 

其他流动负债 133 179  248 456 营业利润 92  227 281 346 

流动负债 872 930  1009 1023 加：营业外收入 23  22 25 25 

长期负债 0 0  0 0 减：营业外支出 7  5 6 6 

其他长期负债 35 35  35 35 利润总额 109  244 301 365 

非流动性负债 35 35  35 35 所得税 22  49 62 91 

负债合计 908 965  1044 1058 所得税率 20.58% 20.23% 20.56% 25.00%

股本 508 508  508 508 净利润 86  195 239 274 

资本公积 134 134  134 134 少数股东损益 13  31 38 44 

股东权益合计 1244 1201  1141 1154 归属母公司净利润 74  163 201 230 

少数股东权益 266 271  272 283    

负债股东权益合计 2418 2437  2457 2495 主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

  增长率(%)   

现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 营业收入 -24.68  20.10 19.80 19.50 

净利润 86 195  239 274 营业利润 -38.11  -246.05 23.83 23.00 

折旧和摊销 25 28  32 34 净利润 -37.74  124.93 22.73 14.72 

营运资本变动 88 (38) (48) 8 利润率(%)   

其他 22 (61) (4) 9 毛利率 23.38  26.90 27.20 27.50 

经营现金流 222 124  219 325 EBIT Margin 8.57  14.74 15.12 15.34 

资本支出 89 93  121 101 EBITDA Margin 13.95  16.23 16.54 16.60 

其他 23 26  27 6 净利率 5.52  10.34 10.59 10.17 

投资现金流 (60) (63) (89) (89) 回报率(%)   

负债变化 (109) 57  79 14 净资产收益率 5.73  13.21 16.90 19.06 

股息支出 73 92  102 98 总资产收益率 3.58  7.98 9.72 10.98 

其他融资现金流 46 (135) (153) (148) 其他(%)   

融资现金流 (136) (170) (176) (232) 资产负债率 37.54  39.60 42.49 42.40 

现金及现金等价物净

增加额 
25 (109) (46) 4 股息率 1.21  1.53 1.70 1.63 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform）：相对强于市场表现5％～20％； 

中性(Neutral)：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform)：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性(Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡(underweight)：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明 

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。 

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


