
 

投资要点： 

 净利润同比增长 118.81% 

 销量增长，结构调整、毛利率上升 1.81 个百分点 

 未来钕铁硼需求量有望保持 20%以上增速 
 

报告摘要： 

 净利润同比增长 118.81%。2010 年公司实现营业收入 236578.15 万元，

比上年同期增长 51.05%；利润总额为 29248.25 万元，比上年同期增长

168.60%；归属于母公司股东的净利润为 20677.88 万元，同比增长

118.81%，对应每股收益 0.41 元。每 10股派发现金 0.70 元（含税）。 

 销量增长、结构调整、毛利率上升 1.81 个百分点。由于全球经济形势

持续回暖，公司出口业务不断增长，产品订单大幅增长，下属各生产企

业均处于满负荷生产状态，产品出现供不应求的局面，销量的大幅增长，

致使公司业绩增长明显。另外，公司适时地调整了钕铁硼的产品结构，

加大了用于变频空调等领域的高端产品的生产，从而使公司综合毛利率

提升 1.81 个百分点，达到 25.21%。 

 未来 3-5 年钕铁硼需求量有望保持 20%以上增速。钕铁硼永磁体是当前

节能环保的重要材料，主要应用于风电、变频空调和新能源汽车领域。

目前我国钕铁硼年需求量约为 7万吨，占全球需求量 70%，根据对下游

领域的初步估算，我们预计未来 3-5 年，钕铁硼的增速有望每年保持

20%以上，作为该领域的龙头企业，公司将充分受益。 

 2011 年 EPS 0.53 元预测，维持“增持”评级。预计公司 11-12 年每股

收益分别为 0.53 元和 0.65 元，对应动态 PE为 51.9 倍和 42.3 倍，我

们维持公司“增持”评级。 

 

主要经营指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 

主营业务收入 207943.03 156617.68 236578.15 295722.69 354867.23 

同比增长率 0.25% -24.68% 51.05% 25.00% 20.00% 

净利润 9785.09 7355.72 20677.88 27029.92 32940.33 

同比增长率 -40.34% -24.83% 181.11% 30.72% 21.87% 

每股收益(元) 0.19 0.14 0.41 0.53 0.65 
 

 分析师 

闵丹（S1180511010010） 

电话：010-88085977 

Email：mindan@hysec.com 

 

市场表现  

 

 

基本情况 

总股本：  亿 5.076 

流通股本：亿 4.06 

第一大股东 
北京三环新材料高技

术公司 

第一大股东 

持股比例 
24.32% 

数据来源：宏源证券 

 

 

相关研究  

提前布局、意在长远—中科三环点评报告 

业绩增长符合预期—中科三环半年报点

评 

全面受益于低碳经济的新宠儿-中科三环

调研简报 

风电带动钕铁硼需求成公司新的增长点-

中科三环调研简报 

09 年形势依然严峻-中科三环调研简报 
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图 1：产品结构  图 2：氧化镨和氧化钕价格走势(单位：元/吨) 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：公司公告 

 

 

图 3：氧化镝和氧化铽价格走势(单位：元/千克)  图 4：N35 钕铁硼价格走势（单位：元/千克） 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：公司公告 

 

 

表 1：盈利预测 

 2009 2010 2011E 2012E  

单位（万元）      

一、营业总收入 156617.68 236578.15 295722.69 354867.23  

营业收入 156617.68 236578.15 295722.69 354867.23  

二、营业总成本 146597.09 208017.88 259792.39 311825.52  

营业成本 120004.87 176990.88 218835 260827  

营业税金及附加 299.58 339.87 443.58 573.64  

销售费用 7302.14 7489.52 9758.85 13163.41  

管理费用 12490.96 18812.04 23657.82 28389.38  

财务费用 2738.70 4385.56 5618.73 7097.34  

资产减值损失 3760.83 761.08 1478.61 1774.34  
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三、其他经营收益      

投资净收益 -797.46 300.84 384.44 461.33  

四、营业利润 9223.14 28100.04 36314.75 43503.04  

加：营业外收入 2321.97 1546.55 2070.06 3355.02  

减：营业外支出 655.89 398.33 295.72 377.33  

五、利润总额 10889.22 29248.25 38089.08 46480.72  

减：所得税 2241.50 5089.74 6475.14 7901.72  

六、净利润 8647.71 24158.51 31613.94 38579.00  

减：少数股东损益 1291.99 3480.63 4584.02 5638.67  

归属母公司所有者

净利润 
7355.72 20677.88 27029.92 32940.33  

七、每股收益      

股本（万股） 50760 50760 50760 50760  

基本每股收益（元） 0.14 0.41 0.53 0.65  

资料来源：宏源证券 
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分析师简介： 

闵丹：宏源证券研究所有色行业研究员，金属学及金属加工专业硕士，管理学博士，2008 年加盟宏源证券研究

所。 

主要研究覆盖公司：铜陵有色、新疆众和、锡业股份、中金岭南、包钢稀土、中科三环、金钼股份、厦门钨业、

中金黄金、宝钛股份、新华锦等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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