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中科三环（000970）：订单饱满，向上修正盈利预测 
 

 
点评报告        公司评级：买入            2010.10.29 

事件： 

2010 年 10 月 28 日，公司发布三季报，前三季度公司实现营业收入 17.08亿元，
净利润 1.38 亿元，分别同比增长 63.01%和 161.24%。并预告全年净利润将增长
130%-180%，预计全年每股收益为 0.33元-0.41元。 

投资要点： 

q 公司订单饱满，业绩大幅增长。 

公司是我国规模最大，技术实力最强的稀土磁性材料企业。公司目前产能为 11200
吨，占到全球的 10%以上。产品 70%出口到日本、欧美地区。随着全球经济持续
复苏，尤其是节能产品和电子产品的需求带动了公司产品的销量。公司目前订单
饱满，业绩呈现逐季提升状态。 

q 与五矿“资源+技术”的强强合作，实质性项目推进将是业绩催化剂 

此前公司公告与五矿有色展开全面合作。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。目前，五矿有色整合赣州地区 1/3 的冶炼分离企业，控制了
一半的冶炼分离产能，在中重稀土资源方面有很强的话语权。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。一旦公司与五矿有色进行实质性的
项目推进，必将是新的业绩增长催化剂。 

q 限制稀土出口对下游成品钕铁硼的出口形成利好。 

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，对公司的原料成本构成一定压力，对公司来说，谋求稀土在合理价格
水平下的稳定供应将越来越重要。另外一方面，我国限制稀土原料出口，也将迫
使国外公司多进口钕铁硼成品，而公司是国内少数购买了出口专利的稀土永磁企
业，技术实力也最强，产品 70%出口，多年来海外市场的经营为公司树立了品牌
形象，与国内同行相比，海外市场的进一步开拓优势明显。 

q 战略性新兴产业的大力发展给稀土永磁材料行业打开增长空间 

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。尤其是我国把战
略性新兴产业上升到国家战略的高度，稀土永磁材料在节能环保、新能源、新能
源汽车三大领域必将发挥无可比拟的优势作用，未来主要的新增需求也将来自于
风力发电、新能源汽车产业和节能电机。 

q  小幅上调盈利预测，维持“买入”评级 

我们小幅上调盈利预测，2010-2012 年 EPS 分别为 0.40 元、0.49 元、0.55 元。
看好钕铁硼行业和公司未来发展前景，继续维持“买入”评级。 
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  2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1566  2447  2843  3151  

  收入同比(%) -25% 56% 16% 11% 

归属母公司净利润 74  202  251  280  

  净利润同比(%)  -25% 174% 24% 12% 

每股收益(元) 0.14  0.40  0.49  0.55  

PE 165.34  60.32  48.49  43.48  
 
 

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  1083  1335  营业收入 1566  2447  2843  3151  

  现金 505  505  637  912  营业成本 1200  1847  2138  2366  

  应收账款 463  0  0  0  营业税金及附加 3  4  5  6  

  其他应收款 5  0  0  0  营业费用 73  114  132  147  

  预付账款 56  0  0  0  管理费用 125  177  205  232  

  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  278  345  386  

  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  1959  2213  利润总额 109  296  361  402  

流动负债 872  92  0  0  所得税 22  59  67  75  

  短期借款 501  92  0  0  净利润 86  237  294  327  

  应付账款 239  0  0  0  少数股东损益 13  35  43  48  

  其他流动负债 133  0  0  0  归属母公司净利润 74  202  251  280  

非流动负债 35  0  0  0  EBITDA 204  369  433  481  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.14  0.40  0.49  0.55  

  其他非流动负

债 35  0  0  0  

负债合计 908  92  0  0  主要财务比率 

 少数股东权益 266  301  344  392  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% 56.2% 16.2% 10.8% 
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  留存收益 603  782  974  1180  营业利润 -38.1% 201.9% 23.7% 11.9% 

归属母公司股东权益 1244  1423  1615  1821  归属于母公司净利润 -24.8% 174.1% 24.4% 11.5% 

负债和股东权益 2418  1817  1959  2213  获利能力 

毛利率(%) 23.4% 24.5% 24.8% 24.9% 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.7% 8.2% 8.8% 8.9% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.9% 14.2% 15.5% 15.4% 

经营活动现金流 222  382  385  446  ROIC(%) 6.8% 17.7% 21.2% 23.9% 

  净利润 86  237  294  327  偿债能力 

  折旧摊销 84  78  88  99  资产负债率(%) 37.5% 5.1% 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  10.31  ####### ####### 

营运资金变动 -7  140  2  23  速动比率 1.21  5.46  ####### ####### 

  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  1.16  1.51  1.51  

  资本支出 89  101  101  101  应收账款周转率 3  10  - - 

  长期投资 19  -129  0  0  应付账款周转率 4.97  15.46  - - 

  其他投资现金

流 48  36  0  0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -136  -446  -151  -70  每股收益(最新摊薄) 0.14  0.40  0.49  0.55  

  短期借款 -74  -408  -92  0  

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.44  0.75  0.76  0.88  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.45  2.80  3.18  3.59  

  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 165.34  60.32  48.49  43.48  

  其他筹资现金

流 -63  -37  -59  -70  P/B 9.78  8.55  7.53  6.68  

现金净增加额 23  0  132  275   EV/EBITDA 60  33  28  26  
 

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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