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净利润同比增长 181.10% 

---中科三环年报点评 

事件： 

中科三环公布年报，营收及净归属母公司股东的净利润数据及同比增长情况如下

表： 

表1：公司营收及净归属母公司股东的净利润数据及同比增长情况 

 2009 2010 同比 

营业总收入(百万元) 1,566.18 2,365.78 51.05% 

73.56 206.78 181.10% 归属母公司股东的净利润(百万元) 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

基本每股收益0.41元。公司今年的送配方案每10 股派发现金0.70 元（含税） 

点评： 

公司2010年业绩增长主要来自定单饱满，且订单结构升级。报告期内，公司下属各

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。 由于受到产能的限制，

面对短期内急剧扩大的产品需求，公司钕铁硼产品的产量未能全面满足客户的订单需

求。这如我们的预期，在我们去年6月份的调研报告中，我们指出我们乐观的看待公司

的闲置产能。定单结构上的变化从其对金风科技的销售收入占公司全部销售收入占比的

情况有较为明确的反应，2010年该占比为4.01%，已经进入公司销售收入排名前五名。

这说明不仅定单增长迅速，且新经济引发的需求增长亦较迅速。 

盈利能力的增强是公司业绩增长的另一个因素。 公司2010年销售毛利率25.19%，

接近于5年来最好水平，较2009年提高1.81个百分点，而净利率则达到5年来最好水平，
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表明公司在管理上可圈可点。从公司的主营来看由于原材料价格的上涨，磁材产品毛利

率还没有恢复到历史最高水平，但收入构成的中磁材产品占比的增加则是公司整体盈利

能力增强的根本原因,公司的主营更加突出。 

表2：公司销售毛利率、净利率 

  2006 年报  2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 年报 

  销售毛利率(%) 25.72 25.04 23.3 23.38 25.19 

  销售净利率(%) 9.23 9.41 6.68 5.52 10.21 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

表3：公司主营毛利率 

毛利率  2006 年报  2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 年报 

磁材产品(%) 27.34 26.27 23.73 23.81 25.52 

电动自行车(%) 12.75 10.56 10.32 7.72 3.9 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

表4：公司收入构成 

收入构成  2006 年报  2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 年报 

磁材产品(%) 92.52 89.69 96.31 96.65 98.11 

电动自行车(%) 7.48 5.57 2.73 2.52 1.42 

资料来源：公司数据 大通证券研发中心 

公司募投项目达产后，公司主营产能大幅扩张、产品结构进一步优化。募投项目建

成投产后，公司的稀土永磁材料毛坯产能由12,000吨左右增加到18,000吨左右，生产规

模大幅扩大50%。募集资金全部为高端钕铁硼，这使得公司的产品结构得到大幅改善。

这使得公司的盈利能力进一步增强而成长性更为突出。从短期来看，钕铁硼价格的大幅

上涨使原材料价格的得到转嫁，发展前景良好。 

图 1：现在中科三环产品结构              

请务必阅读免责条款 研究创造价值 专业前瞻市场   ‐ 2 ‐ 



大通证券·研发中心  公司点评 

低端产品

（磁选、普
通工业电机

、消费电子

等）, 70%

高端产品

（VCM MRI

HDD 风机 节
能家电等）,

30%

,,,,

 

资料来源：公司调研 大通证券研发中心 

图 2：项目达产后中科三产品结构 
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资料来源：公司公告，大通证券研发中心 

盈利预测和评级。经测算，公司11年、12年EPS分别为0.56元、0.67元，对应4月1

日收盘价，这两年的市盈率分别为49.1倍、41.1倍，维持公司的“增持”评级。 

投资风险。新能源汽车量产时间的不确定性、宏观经济复苏缓慢引发的整体需求降

低、募投项目达产在时间上的不确定性。 
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－正文完毕－ 

公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表

分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

 

大通证券股份有限公司 
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 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律

许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权

归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 
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