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金属新材料Ⅱ 

中科三环(000970.SZ)/24.14 元 

价格推动业绩上行 
 

事    项 

中科三环公布 3 季报。公司 2011 年前 3 个季度实现主营业务收入 38.9 亿元，

同比增长 128.03%；归属于上市公司净利润 4.5 亿元，同比增长 224.27%%；基

本每股收益 0.88 元。 

主要观点 

1. 公司业绩受益于产品均价大幅提升。根据亚洲金属网，2011 年第 3 季度

牌号为 N30 与 N40 的烧结钕铁硼均价同比分别上涨 391%与 319%，前 3 个季

度均价同比分别上涨 273%与 218%。而公司第 3 季度实现主营业务收入 21 亿

元，同比增长 214%，对比数据，我们有理由相信产品价格上涨是公司业绩提

升的主要原因。 

2. 盈利能力有所上升。公司前 3 个季度产品毛利率水平逐季上升，到第 3

季度达到 29%，我们认为有两方面原因。第一，公司产品结构有所变动，提升

了盈利空间，从图表 1可以看出，近期高端钕铁硼价格向上变动的幅度高于低

端钕铁硼，向下变动的幅度低于低端钕铁硼；第二，由于稀土均价在前 3 个季

度呈现逐季上升，而公司的库存水平通常在 3 个月，因此公司在第 3 季度享有

了相对低价库存的优势。 

图表 1 不同牌号烧结钕铁硼环比变动 
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数据来源：亚洲金属网 华创证券研究所 

3. 4 季度需谨慎对待。尽管公司可以在产品结构与库存管理上做出一些调整，

但基于以下两个原因，我们对公司 4 季度业绩保持谨慎。第一，由于稀土均价

在 3 季度属年中高点，且我们认为 4 季度稀土价格将呈现稳中有降的态势，假

设公司需保持 3 个月的库存水平，那么公司在前期享有的低价库存优势将不复

存在；第二，公司在实际定价时，不可能只考虑库存原材料的价格，还要受到

当前市场价格的影响，由于公司产品通常是锁定原材料水平定价，在稀土价格

稳中有降的前提下，我们认为公司产品价格在4季度也很难达到3季度的高点。
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公司基本数据 

总股本(万股) 50760

流通 A 股/B 股(万股) 50760/0

资产负债率(%) 55.79

每股净资产(元) 3.63

市盈率(倍) 27.43

市净率(倍) 6.65

12 个月内最高/最低价 35.13/18.97

 
市场表现对比图(近 12 个月) 
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《业绩大幅提升 估值趋于合理》 
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《1 季度需求向好 但成本传导受限》 
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《公司将受益于低碳节能经济的推进》 
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4. 看好公司长期发展。若稀土价格继续大幅飙升，最终将压抑终端需求的增长。稀土价格

出现回落，短期来看将使公司业绩受到一定影响，但长期来看，这将避免下游需求出现更大

的损失，有利于整个产业链的健康与公司的长远发展。另一方面，由于稀土行业出现的变革，

高端钕铁硼产能向中国转移的趋势不可逆转，公司作为钕铁硼龙头企业将受益于此。 

5. 公司估值。上调公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别至 1.43、1.65、1.88 元，对应 PE

分别是 17、15、13X。考虑到公司产品价格在 4季度将维持稳中有降的格局，4 季度业绩恐

不及 3 季度，给予“中性”评级。 

风险提示 

1. 产品价格下跌的风险 
2. 公司产品对应下游领域发展不及预期 
3. 募投项目进展情况 
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附录：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1788 3438 4255 5395 营业收入 2366 5541 5972 6470

现金 341 438 866 1715 营业成本 1770 4139 4438 4784
应收账款 570 1379 1564 1621 营业税金及附加 3 9 10 10
其它应收款 4 16 15 15 营业费用 75 82 76 78
预付账款 102 194 224 247 管理费用 188 198 207 218
存货 711 1337 1508 1698 财务费用 44 28 20 -6
其他 60 73 79 98 资产减值损失 8 0 0 0

非流动资产 1006 916 823 733 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 132 133 131 132 投资净收益 3 0 0 0
固定资产 726 646 566 485 营业利润 281 1086 1220 1387
无形资产 60 49 39 29 营业外收入 15 19 19 18
其他 89 88 87 87 营业外支出 4 5 5 5

资产总计 2795 4354 5078 6128 利润总额 292 1100 1234 1400
流动负债 1041 1736 1636 1745 所得税 51 195 229 251
短期借款 504 720 510 513 净利润 242 905 1005 1150
应付账款 404 800 918 1002 少数股东损益 35 179 165 194
其他 133 216 207 229 归属母公司净利润 207 726 840 956

非流动负债 30 25 30 28 EBITDA 409 1199 1325 1466
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.41 1.43 1.65 1.88

  其他 30 25 30 28  
负债合计 1071 1761 1666 1773 主要财务比率  

少数股东权益 292 471 636 829 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 508 508 508 508 成长能力  

资本公积金 137 137 137 137 营业收入 51.1% 134.2% 7.8% 8.4%
留存收益 787 1477 2131 2880 营业利润 204.7% 286.3% 12.4% 13.7%
归属母公司股东权益 1432 2122 2776 3525 归属母公司净利润 181.1% 250.9% 15.8% 13.8%

负债和股东权益 2795 4354 5078 6128 获利能力  
    毛利率 25.2% 25.3% 25.7% 26.1%
现金流量表    净利率 8.7% 13.1% 14.1% 14.8%
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.4% 34.2% 30.3% 27.1%
经营活动现金流 6 -56 836 1039 ROIC 15.1% 33.2% 34.2% 37.2%

净利润 242 905 1005 1150 偿债能力  
折旧摊销 84 85 85 85 资产负债率 38.3% 40.4% 32.8% 28.9%
财务费用 44 28 20 -6 净负债比率 47.03% 40.87% 30.62% 28.95%
投资损失 -3 0 0 0 流动比率 1.72 1.98 2.60 3.09
营运资金变动 -370 -1080 -276 -186 速动比率 1.04 1.21 1.68 2.12
其它 9 6 2 -3 营运能力  

投资活动现金流 -92 1 8 6 总资产周转率 0.91 1.55 1.27 1.15
资本支出 120 0 0 0 应收帐款周转率 5 6 4 4
长期投资 -0 2 -2 1 应付帐款周转率 5.50 6.87 5.16 4.98
其他 28 2 6 7 每股指标(元)  

筹资活动现金流 -60 153 -416 -197 每股收益 0.41 1.43 1.65 1.88
短期借款 3 216 -210 3 每股经营现金 0.01 -0.11 1.65 2.05
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.82 4.18 5.47 6.94
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 4 0 0 0 P/E 59.26 16.89 14.59 12.82
其他 -67 -63 -207 -200 P/B 8.56 5.78 4.41 3.48

现金净增加额 -151 98 428 849 EV/EBITDA 31 10 9 9
资料来源：公司报表、华创证券 
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有色金属组分析师介绍 

廖玉玲：有色金属行业分析师，英国杜伦大学（Durham University）理学硕士（金融投资

专业）。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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