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中国整合稀土的第二波受益者 

事件描述 

中科三环发布 2011 半年度业绩预告,同比增长 75-125%，每股收益 0.26-0.33 元，第一单季为 0.06 元，第二单季为

0.20 元~0.27 元 

事件评论 

 2011 年上半年归属母公司净利润 1.32-1.70 亿元，同比增长 75-125%，每股收益 0.26-0.33 元 

2011 上半年，公司实现归属母公司净利润 1.32-1.70 亿元，同比增长 75-125%，每股收益 0.26-0.33 元。以上业

绩符合我们的预期。 

 “钕铁硼价格大幅上调”及“订单结构优化”是公司业绩实现高增长主要原因 

我们认为，公司二季度大幅上调钕铁硼价格以及订单结构优化是公司上半年（特别是二季度）业绩较好的主要原

因。由于国家对稀土行业的持续控制，稀土价格屡创新高，我们预计，公司自二季度起大幅上调了钕铁硼产品销售价

格（公司一季度毛利率下滑明显，我们推断调价是自二季度开始的），有效的转嫁了原材料成本的大幅上涨。 

此外公司订单结构进一步优化，高附加值产品占比增大也是业绩较好的重要原因。由于钕铁硼需求十分旺盛，公

司上半年订单十分饱满，产品供不应求，因此在原材料价格上涨导致低端产品利润空间缩小的情况下，公司积极调整

订单结构，产能完全以中高端产品为主，我们预计 2011 年公司中高端产品产量占比已达 90%以上。高端钕铁硼产品

占比的增大，使得公司产品销售均价得以大幅提升，成本得以有效转移。 

当然，公司积极有效的库存管理也是公司业绩较好的原因之一。 

图 1：公司中高端产品占比已达 90%以上 
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资料来源：Bloomberg 

 

 钕铁硼龙头企业将成为中国整合稀土的第二波受益者 

自 09 年起，受益于中国对稀土行业持续的控制以及下游需求的大幅增长，稀土价格一路上扬，随着政策的逐步

贯彻以及中国行业整顿预期的持续，行业竞争环境将逐步改善，低价稀土时代已一去不返，我们预计未来价格将基本

持平震荡。 

我们认为中国整合稀土，钕铁硼龙头企业将成为其第二波受益者。 

第一波，在国家持续控制稀土供应量、稀土价格出现修复性上涨的情况下，稀土矿业股将成为受益者。而第二波，

由于国家的持续控制稀土原料，使得全球钕铁硼下游需求企业被迫的强制性的加大对中国的稀土深加工产品—钕铁硼

的采购力度，这也正符合国家整合稀土行业的初衷---即摆脱向全球提供廉价稀土原料、加大稀土深加工产品—钕铁硼

全球供应市场份额的提升。我们认为，在此情形下，中国的钕铁硼龙头企业将受益于钕铁硼的”需求转移”。此外，经

过多年的技术积累，以中科三环为代表的国内龙头企业已经具备了抢占国外高端市场份额的实力，目前公司钕铁硼产

品的最高牌号为 N54，与日本 Neomax 不相上下，而在后续加工和表面处理工艺方面的差距也在不断的缩小。一句话，

中国整合稀土将较大幅度增加国内钕铁硼龙头企业的订单，后期全球市场份额有望持续扩大。 

我们认为：高端钕铁硼生产企业具有较强成本转嫁能力，原因如下： 

（1） 高端钕铁硼需求较为刚性，铁氧体只能替代部分低端的钕铁硼 

由于钕铁硼产品性能优异（钕铁硼磁体的磁能积是铁氧体的 10 倍，矫顽力是铁氧体的 3 倍，钕铁硼电机效率比

普通电机提高 8％～50％，电耗降低 10％以上），因此总体上，钕铁硼需求在行业景气度持续攀升，下游应用领域不

断扩大的情况下，需求将持续增加。近期由于高稀土价格传导至钕铁硼价格上涨使得部分低端钕铁硼应用领域重新使

用铁氧体，但我们认为，铁氧体短期替代的主要是低端钕铁硼，而对中高端则无法替代，反倒行业的洗牌更有利于钕

铁硼龙头企业市场份额的提升。 

（2） 高端钕铁硼具有较高进入壁垒。（技术壁垒和客户壁垒） 

钕铁硼行业具有较高的进入壁垒，主要体现在以下两方面：（1）技术壁垒较高，钕铁硼的质量优劣体现在产品的

磁性能、一致性和防腐蚀性能上，而原材料配粉、后续加工工艺以及表面处理技术等都会对磁体的性能产生较大的影

响；（2）客户壁垒较高，钕铁硼产品具有很强的非标准性，这一点决定了新产品的研发一般都是钕铁硼、电机以及终

端产品生产企业三方共同合作进行，新产品通过长时间试用合格后才会进行批量订货，因此对于下游客户来说，除非

新供应商的产品质量或是价格具有明显的优势，否则不会轻易更换供应商，整条产业链捆绑性很高（例如汽车电机领
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域，产品的认证时间最短为 2 年）。因此，我们认为，较高的行业进入壁垒将使得具有技术和客户资源优势的龙头企

业最大程度的受益于中国钕铁硼向国外高端市场的渗透。 

（3） 钕铁硼占下游产品成本较低。 

钕铁硼占各领域终端产品成本比例较小，下游对钕铁硼价格的上涨具有较好的承受能力。通过我们的测算，假设

金属钕价格再上涨 50%，且钕铁硼原材料成本的上涨 100%的向终端产品转嫁，受影响最大的核磁共振仪的新增成本

占产品单价的比例也仅为 9%。 

表 1：下游产品对钕铁硼价格的上涨具有较好的承受能力 

产品 单耗 成本上涨 产品单价 占比 

VCM 0.005 kg 1.88 元 150 元 1.3% 

变频空调 0.25 kg 93.83 元 3000 元 3.1% 

汽车 3 kg 0.11 万元 25 万元 0.5% 

直驱永磁风力发电机 1.2 t 45.04 万元 700-800 万元 6.0% 

核磁共振仪 0.5-3 t 75.06 万元 500-1000 万元 9.4% 

资料来源：长江证券研究部整理 

 

（4） 产品结构不断优化 

公司积极对订单结构进一步优化，高附加值产品占比持续增大。目前我们预计公司中高端产品产量占比将达 90%

以上。高附加值产品占比增大，产品结构的持续优化有利于成本的转移。 

（5） 国内企业“供应控制力”有所增强。 

在国外需求持续增长且较为刚性的情况下，目前国内钕铁硼生产企业有趋于合作的迹象，这将使得国内钕铁

硼生产企业对国外的订单的“供应控制力”有所提高。 

 

图 2：稀土钕价格大幅上涨 
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资料来源：Bloomberg 

 

图 3：稀土合金占钕铁硼成本已达 72.3% 
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资料来源：正海磁材招股说明书 

 

图 4：中科三环股权结构及子公司分布情况 
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资料来源：公司公告、长江证券研究所；注：此处公司股权结构尚未考虑此处非公开增发的影响 

 

图 5：中科三环产业链结构 
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资料来源：公司公告、长江证券研究部 

 

表 2：公司主要子公司生产情况 

子公司 主要产品 产能（吨） 新增产能（吨） 历史沿革 

宁波科宁达 
VCM、HDD、主轴驱

动 

99 年改制成立时全资子公司；04 年 VCM 生产线建成

形成规模生产 

科宁达日丰 VCM 

5500 2000（VCM）

01 年科宁达工业与香港中新贸易合资成立 

天津乐喜 
风电、空调、MRI、

消费电子、汽车电机 
4000 

600（节能家电）

+1600（风电）
99 年改制成立时子公司 

北京瓦克华 
风电、空调、消费电

子、汽车电机 
1500 

1000（节能家

电）+800（新能

源汽车） 

05 年，环磁科技、新环公司与德国 VAC 合资设立 

广东肇庆京磁 低端钕铁硼 500-600  99 年改制成立时子公司 

山西盂县京秀 低端钕铁硼 <500  02 年设立 

上海爱普生 粘结，消费电子 HDD 1500  02 年底参股设立，04 收购股份增至 70% 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

 

图 6：公司是国内产能第一的龙头企业 

宁波科宁达，75% 

三环瓦克华，51% 

三环乐喜，66% 

京粤磁材，65% 
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烧结钕铁硼永磁材料

上海爱普生，70% 金宁三环，30.6% 

粘结钕铁硼永磁材料 软磁铁氧体磁性材料

南方稀土，8% 

赣州科力，27% 

上游稀土原料 
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 维持“推荐”评级 

考虑行业未来发展前景良好、公司产能产量扩张、产品结构优化，我们预计公司 11、12 eps 分别为 0.71 和 1.05

元，维持“推荐”评级。 

 投资风险和结论的局限性 

我们盈利预测及结论都是建立在公司产品销量有所增长以及稀土价格未来大幅波动可能性较小的基础上的。未来 

稀土价格走势不符合我们判断，以及公司产品销量增长不及预期将造成报告中业绩预期及投资结论的偏差。 

。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

8 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2010 2011 2012 2013 资产负债表（百万元） 2010 2011 2012 2013
   
营业收入 2366 4377 6084 8517 货币资金 341 728 1217 1278 
营业成本 1770 3370 4624 6388 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 596 1007 1460 2129 应收账款 574 1062 1477 2068 
％营业收入 25.2% 23.0% 24.0% 25.0% 存货 711 1354 1858 2566 

营业税金及附加 3 6 9 12 预付账款 102 194 266 368 
％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 19 35 48 68 

销售费用 75 139 193 270 流动资产合计 1788 3450 4973 6497 
％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 188 350 487 681 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 132 132 132 132 

财务费用 44 22 46 89 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 1.9% 0.5% 0.7% 1.0% 固定资产合计 1362 1528 1938 2304 

资产减值损失 8 0 0 0 无形资产 60 -1 -1 -1 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 30 30 30 30 
投资收益 3 0 0 0 递延所得税资产 8 0 0 0 
营业利润 281 489 727 1077 其他非流动资产 -585 -585 -585 -585 
％营业收入 11.9% 11.2% 11.9% 12.6% 资产总计 2795 4555 6486 8377 

营业外收支 11 12 12 12 短期贷款 504 0 1003 1551 
利润总额 292 501 739 1089 应付款项 450 856 1175 1623 
％营业收入 12.4% 11.5% 12.1% 12.8% 预收账款 16 29 40 57 

所得税费用 51 90 133 196 应付职工薪酬 54 102 141 194 
净利润 242 411 606 893 应交税费 -35 -63 -92 -136 

其他流动负债 53 101 139 192 归属于母公司所有者的

净利润 
206.8 361.0 531.7 784.2 

流动负债合计 1041 1026 2405 3481 
少数股东损益 35 50 74 109 长期借款 0 400 400 400 
EPS（元/股） 0.407 0.711 1.048 1.545 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 
 2010 2011 2012 2013 其他非流动负债 30 30 30 30 
经营活动现金流净额 6 -323 -24 -42 负债合计 1071 1456 2835 3911 
取得投资收益 
收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 
所有者权益 

1432 1757 2235 2941 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益     
无形资产投资 0 60 0 0 股东权益 292 342 416 525 
固定资产投资 -96 -231 -483 -456 负债及股东权益 1724 2099 2651 3466 
其他 4 0 0 0 基本指标 2795 3555 5486 7377 
投资活动现金流净额 -92 -172 -483 -456   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.407 0.711 1.048 1.545 
股权融资 0 1000 0 0 BVPS 2.82 3.46 4.40 5.79 
银行贷款增加（减少） 3 -104 1003 548 PE 68.49 39.23 26.63 18.06 
筹资成本 62 -14 -8 10 PEG 1.22 0.70 0.48 0.32 
其他 -125 0 0 0 PB 9.89 8.06 6.34 4.82 
筹资活动现金流净额 -60 883 995 558 EV/EBITDA 35.03 23.95 16.98 11.82 
现金净流量 -146 388 488 61 ROE 14.4% 20.6% 23.8% 26.7%
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