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中科三环 (000970) 谨慎推荐 下调评级 

公司研究/调研简报 合理估值：31.96－34.31 元 
 

 

一、 事件概述 

日前，我们对中科三环公司进行了调研，向公司董秘及相关人员了

解了公司目前的经营状况、未来发展战略。通过沟通，我们认为公司目

前产能扩张弹性强、下游需求旺盛，钕铁硼生产加工龙头地位依旧，预

计短期内需求将延续高增长，明后两年主要关注新能源汽车政策推进的

进程。 

二、 分析与判断 

 公司今年满负荷生产，为历史最好水平 

目前公司磁性材料产品生产稳定，订单饱满，主要由于海外需求恢

复较快，电子产品，如手机、音响、计算机设备等今年恢复，此外

国内风电订单增长较快，节能电机产品首次推向市场，总生产订单

饱满。虽然原材料稀土价格今年上涨幅度较大，但需求的增长幅度

远高于价格的上涨幅度。 

 公司产能优势及磁粉专利保护预期延续确保公司龙头地位不动摇 

公司目前产能利用饱满，烧结钕铁硼产能已从 2008 年的 8000 吨扩

大至目前的 1 万吨，粘结钕铁硼产能约 1500 吨，总产能 11500 吨，

位居行业第一。公司部分工厂前期投入已经完成，未来产能扩张的

弹性较大。此外，2014 年 MQ 磁粉专利到期后预计仍会延续，对于

出口占比较大的公司影响仍将继续。鉴于公司产能以及 MQ 磁粉专

利保护的持续，我们认为公司在磁性材料中的龙头地位不动摇。 

 预计明年一季度会延续目前良好发展态势 

今年以来下游节能电机、风电电机发展迅速。国家大力建设风能发

电给公司风电电机产品带来巨大市场需求，因此尽管该产品毛利率

相对较低，但给公司贡献较多营业收入，预计一季度订单保持稳定。

而节能空调在我国的普及率约 10%，日本的普及率高达 90%，预计

2~3 年我国普及率预期将达到 30%，市场提升空间大。空调市场的

快速增长将为节能电机带来 20%以上的增长。 

 新能源汽车产品增长需看政策进程 

在新能源汽车领域，钕铁硼主要应用于永磁电机及其他电机相关部

件，平均一辆车约使用 1~2Kg 的钕铁硼材料，如果新能源汽车在国

内实现量产，公司会出现业绩大幅度增长。公司与下游电机、新能

源汽车厂商多年前就已经开始合作开发，并向海外相关的合作企业

提供了产品样品，但受制于新能源汽车产业的推进进程速度，至今

还未有订单，期待政策推动进程加快。 
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一年该股与沪深 300 走势比较 

 
 

交易数据（2010-12-17） 

收盘价（元） 29.98  

近 12 个月最高/最低 7.88/35.13 

总股本（百万股） 507.60  

流通股本（百万股） 406.31 

流通股比例% 80.05% 

总市值（亿元） 152.18  

流通市值（亿元) 152.18  

 

相关研究 

1．《能源新材料将成为公司亮点》

2010.04.10 

2．《中科三环深度报告：政策引航，

新材料前途无量》2010.07.27 

 

 

-100%

0%

100%

200%

300%

09-12 10-03 10-06 10-09

中科三环 沪深300 

短期需求延续高增速，远景还看新能源汽车 
                                          —中科三环（000970）调研简报 
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三、 盈利预测与投资建议 

由于公司磁性材料的行业龙头地位，下游需求随海外经济复苏出现超预期增长，节能

和风电电机在 2010 年保持较快增长，体现在今年业绩中，上调 2010 年预计每股收益至

0.40 元，预计 2011、2012 年每股收益分别为 0.47、0.57 元。 

按照 2011 年 68~73 倍市盈率计算，公司合理估值为 31.96~34.31 元。磁性材料明年仍

将延续相对高成长，但在新能源汽车方向的发展仍存在一定不确定性，目前股价已反应今

年业绩增长，接近合理估值区间，下调评级至“谨慎推荐”评级。 

四、 风险提示 

1）海外市场需求萎缩影响；2）人民币升值影响；3）国内新能源汽车产业化进程低

于预期等。 

 

表 1：盈利预测与财务指标 

项目/年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1,566 2,419 2,850 3,410 

增长率（%） -24.68% 54.45% 17.82% 19.65% 

归属母公司股东净利润（百万元） 74 201 238 290 

增长率（%） -24.82% 173.59% 18.28% 21.73% 

每股收益（元） 0.14 0.40 0.47 0.57 

毛利率（%） 23.4% 24.8% 25.4% 26.1% 

净资产收益率 ROE(%) 5.8% 14.3% 14.7% 15.4% 

每股净资产（元） 2.98 3.44 3.98 4.64 

PE 215.36 76.04 64.29 52.82 

PB / 7.15 6.17 5.29 

EV/EBITDA / 46.40 39.05 31.78 

资料来源：民生证券研究所 

表 2：相对估值 

公司名称 
股价 

12-17 

EPS PE PB 

2009 2010E 2011E 2012E TTM 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 

宁波韵升 27.88 1.64 0.55 0.73 1.04 88.23 51.16 38.32 26.75 3.73 4.64 

安泰科技 25.01 0.39 0.31 0.47 0.67 167.79 80.19 52.71 37.32 5.18 3.49 

宏达股份 15.97 0.17 -0.28 0.30 0.70 53.14 -57.03 52.82 22.83 11.76 1.19 

包钢稀土 71.08 0.07 0.98 1.41 1.74 46.00 72.25 50.42 40.82 13.05 3.44 

平均 
 

0.57 0.39 0.73 1.04 88.79 67.87 48.57 31.93 8.43 3.19 

中科三环 29.98 0.14 0.35 0.45 0.56 146.96 86.80 66.39 53.20 3.76 2.93 

资料来源：Wind 一致预期，民生证券研究所 

*注：未考虑市盈率为负值的公司 
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图 1：前三季度销售收入已超过 2009 年低点  图 2：前三季度净利润已超过去年、前年水平 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

图 3：今年以来净利率提高明显  图 4：三项费用率今年以来下降明显 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表       
  

资产负债表 
    

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 
 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,566  2,419  2,850  3,410  
 

货币资金 505  774  912  1,091  

减：营业成本 1,200  1,820  2,125  2,520  
 

应收票据 1  1  2  2  

营业税金及附加 3  4  5  6  
 

应收账款 463  919  998  1,091  

销售费用 73  85  108  136  
 

预付账款 56  98  100  119  

管理费用 125  206  242  290  
 

其他应收款 5  10  11  14  

财务费用 27  39  53  68  
 

存货 351  764  850  882  

资产减值损失 38  (2) 0  0  
 

其他流动资产 32  19  20  25  

   加：投资收益 (8) 4  4  4  
 

流动资产合计 1,413  2,585  2,893  3,225  

二、营业利润 92  272  321  394  
 

长期股权投资 129  133  133  133  

   加：营业外收支净额 17  12  16  16  
 

固定资产 737  652  665  657  

三、利润总额 109  284  337  410  
 

在建工程 39  89  139  89  

   减：所得税费用 22  51  61  74  
 

无形资产 66  59  52  46  

四、净利润 86  233  276  336  
 

其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 74  201  238  290  
 

非流动资产合计 1,005  933  990  925  

五、基本每股收益（元） 0.14  0.40  0.47  0.57  
 

资产总计 2,418  3,518  3,882  4,149  

      
短期借款 501  892  962  882  

主要财务指标 
     

应付票据 5  20  32  45  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 
 

应付账款 239  455  489  554  

EV/EBITDA / 46.40  39.05  31.78  
 

预收账款 10  100  106  126  

成长能力: 
     

其他应付款 62  70  75  78  

营业收入同比 -24.68% 54.45% 17.82% 19.65% 
 

应交税费 (6) (3) (2) (2) 

营业利润同比 -38.1% 194.9% 17.9% 22.8% 
 

其他流动负债 0  176  126  26  

净利润同比 -37.73% 169.97% 18.28% 21.7% 
 

流动负债合计 872  1,710  1,788  1,709  

营运能力: 
     

长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 3.48  3.50  2.97  3.27  
 

其他非流动负债 35  64  74  84  

存货周转率 4.04  4.34  3.53  3.94  
 

非流动负债合计 35  64  74  84  

总资产周转率 0.64  0.81  0.77  0.85  
 

负债合计 908  1,599  1,736  1,768  

盈利能力与收益质量: 
     

股本 508  508  508  508  

毛利率 23.4% 24.8% 25.4% 26.1% 
 

资本公积 134  134  134  134  

净利率 4.7% 8.3% 8.4% 8.5% 
 

留存收益 603  804  1,042  1,332  

总资产净利率 ROA 3.5% 7.9% 7.5% 8.4% 
 

少数股东权益 266  298  337  383  

净资产收益率 ROE 5.8% 14.3% 14.7% 15.4% 
 

所有者权益合计 1,510  1,744  2,020  2,356  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 2,418  3,518  3,882  4,149  

流动比率 1.62  1.68  1.74  1.92  
      

资产负债率 37.5% 45.4% 44.7% 42.6% 
 

现金流量表 
    

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 222  (262) 256  394  

每股收益 0.14  0.40  0.47  0.57  
 

投资活动现金流量 (60) (0) (96) 24  

每股经营现金流量 0.44  (0.52) 0.51  0.78  
 

筹资活动现金流量 (136) 532  (22) (239) 

每股净资产 2.98  3.44  3.98  4.64  
 

现金及等价物净增加 23  269  138  179  

资料来源：民生证券研究所 
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年以上，对有色金属行业有深入的见解和认识，能准确把握行业发展和热点。 
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以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 
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未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 


