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量增价涨助业绩增长超预期 

事件描述 

中科三环发布 2011 前三季度业绩预告修正公告,同比增长 210-260%，每股收益 0.84-0.98 元，第三单季 0.53-0.67 元，

同比增长 342-458%，环比增长 112-168%。 

事件评论 

 2011 年前三季度归属母公司净利润 4.27-4.96 亿元，同比增长 210-260%，每股收益 0.84-0.98 元 

2011 上半年，公司实现归属母公司净利润 4.27-4.96 亿元，同比增长 210-260%，每股收益 0.84-0.98 元；其中

第三单季 0.53-0.67 元，同比增长 342-458%，第二单季 0.31 元，环比增长 112-168%。以上业绩符合我们的预期。 

 产品订单增长和产品提价范围超预期是公司业绩增长超预期的主要原因 

根据公司公告，前三季业绩增长超预期的主要原因在于“产品订单比预期有所增长，公司提价产品的范围好于预

期”。根据销售收入增长幅度，我们可以大致推算公司第二单季产品均价仅环比上涨 60%左右（第二单季产量略有增

长），我们推断公司为维护下游战略客户合作关系稳定，在二季度仅对小客户订单价格进行了上调，而在三季度稀土原

材料价格并没有出现大幅度下跌的情况下，公司开始了对战略大客户的调价，使得公司产品均价得以继续上涨。而汽

车电机、VCM 等领域对钕铁硼需求旺盛带来公司订单持续高增长。根据产品及原料价格变化及公司积极的库存管理措

施，我们判断公司低价原料库存可能只用掉 1/3~1/2。 

 未来业绩增长主要来自产品价格的继续上涨和产品结构的进一步优化 

（1）我们认为，公司钕铁硼产品价格未来仍有进一步上涨的空间。主要由于① 相较于稀土价格近 5 倍的涨幅（较

11 年初），公司产品总体价格仅上涨了 60%，针对战略性大客户的产品价格尚未上调到位；② 未来稀土价格预计稳

中有升。目前全球稀土需求总量约为 15 万吨 REO，远高于中国 11 年稀土开采总量 9.38 万吨的水平（中国供给了全

球 97%的产量），而前期中国稀土的超额滥采则填补了供需的缺口，我们认为，经过此轮中国对稀土行业的大力整顿，

滥采现象已得到了一定程度的控制，随着未来中国稀土整合政策继续加码（如冶炼厂停产、稀土专用税票等），产量的

进一步控制，加之考虑到受极严环保政策限制的海外稀土矿山成本大幅高于国内，我们预计稀土价格未来具有较强支

撑。 

（2） 通过对公司订单结构的跟踪，我们认为公司盈利能力较强的汽车电机等产品占比正在逐步提高，目前已增

大至 20%的水平，我们预计，随着下游节能环保领域需求的快速增长以及高价原材料对低端应用的冲击，公司订单结

构仍将进一步优化，产品均价及毛利率也将有所提升。 
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图 1：公司订单结构继续优化 
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资料来源：公司资料、长江证券研究部 

 明年需求不必悲观 

2011 年稀土价格的快速上涨对钕铁硼部分领域需求产生了一定压制。对此我们认为：明年需求不必悲观。未来高

稀土价格和高钕铁硼价格已是大势所趋，无非今年稀土价格的短期快速上涨造成了整个产业链的下游企业短期难以接

受和适应，但总体上，钕铁硼的优异性能及其在下游的低成本决定了其无法用铁氧体替代，尤其是在电机领域，需求

量和应用范围不断扩大，这是未来钕铁硼需求的主要增长所在。而对于目前受影响可能较大的空调、风电及核磁共振

仪几个领域，风电方面由于公司产品主要是供国外厂商，因此基本不受国内风电萎靡的影响。MRI 由于性价比降低而

确有需求大幅下降趋势，但在 2011 年公司订单结构中，MRI 的产量占比已经从 10%下降到 2%以下，已经占比较小，

因此后期对订单影响有限。空调方面，我们认为，目前用回铁氧体只是权宜之计，从长远来看，目前发达国家空调变

频化率 90%以上，而中国仅不到 20%，而变频空调由于其节能 20%～30%、噪音小、调温速度快 1～2 倍等优点，

将成为未来的主流趋势，加之公司的部分空调压缩机用钕铁硼订单来自国外，因此空调部分对钕铁硼需求存在一

定减少，但足以用汽车电机及工业电机订单增长弥补。总体上我们预计公司明年钕铁硼的需求略有增长，不比过

于悲观。 

 

 维持“推荐”评级 

综合考虑节能环保大环境下钕铁硼未来需求十分广阔、公司产能产量扩张、产品结构优化及产品均价的预期上调，

我们预计公司 11、12 eps 分别为 1.50 和 1.81 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。 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 
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 5560 8061 11286 货币资金 341 1614 2063 1693 
营业成本 1770 4058 6046 8464 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 596 1501 2015 2821 应收账款 574 1076 1560 2184 
％营业收入 25.2% 27.0% 25.0% 25.0% 存货 711 1631 2429 3401 

营业税金及附加 3 8 12 16 预付账款 102 648 362 1352 
％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 19 14 45 63 

销售费用 75 117 226 316 流动资产合计 1788 4982 6540 8805 
％营业收入 3.2% 2.1% 2.8% 2.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 188 345 524 734 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 8.0% 6.2% 6.5% 6.5% 长期股权投资 132 136 136 136 

财务费用 44 17 5 6 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 1.9% 0.3% 0.1% 0.1% 固定资产合计 777 988 1465 1921 

资产减值损失 8 0 0 0 无形资产 60 56 55 54 
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 1015 1249 1749 其他非流动资产 0 0 0 0 
％营业收入 11.9% 18.3% 15.5% 15.5% 资产总计 2795 6192 8226 10946 

营业外收支 11 12 12 12 短期贷款 504 0 0 62 
利润总额 292 1027 1261 1761 应付款项 450 1372 2044 2861 
％营业收入 12.4% 18.5% 15.6% 15.6% 预收账款 16 556 806 1129 

所得税费用 51 175 227 317 应付职工薪酬 54 123 184 257 
净利润 242 852 1034 1444 应交税费 -35 -15 -19 -27 

其他流动负债 53 226 339 475 归属于母公司所有者的

净利润 
206.8 759.8 920.6 1285.8 

流动负债合计 1041 2262 3354 4758 
少数股东损益 35 92 114 159 长期借款 0 400 400 400 
EPS（元/股） 0.407 1.497 1.814 2.533 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 6 704 1079 228 负债合计 1071 2692 3784 5188 
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 2115 2944 4101 

长期股权投资 0 -4 0 0 少数股东权益     
无形资产投资 0 2 0 0 股东权益 292 385 498 657 
固定资产投资 -96 -267 -542 -539 负债及股东权益 1724 2500 3442 4758 
其他 4 0 0 0 基本指标 2795 5192 7226 9946 
投资活动现金流净额 -92 -269 -542 -539   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.407 1.497 1.814 2.533 
股权融资 0 1000 0 0 BVPS 2.82 4.17 5.80 8.08 
银行贷款增加（减少） 3 -104 0 62 PE 61.35 16.70 13.78 9.87 
筹资成本 62 -59 -87 -122 PEG 0.73 0.20 0.16 0.12 
其他 -125 0 0 0 PB 8.86 6.00 4.31 3.09 
筹资活动现金流净额 -60 837 -87 -60 EV/EBITDA 31.42 10.53 8.35 6.23 
现金净流量 -146 1273 450 -370 ROE 14.4% 35.9% 31.3% 31.4%
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