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稀土下游应用领域的龙头企业 

  —中科三环（000970）深度研究报告 

2011 年 10 月 24 日  评级： 增持  
市场数据 2011 年 10 月 24 日 
当前价格（元） 23.34 
52 周价格区间（元） 16.70-32.80 
总市值（百万） 11248.42 
流通市值（百万） 11248.42 
总股本（百万股） 507.60 
流通股（百万股） 507.60 
日均成交额（百万） 519.06 
近一月换手（%） 47.15% 
Beta（2 年） 1.5 
第一大股东 北京三环新材料高技术公司 
公司网址 http://www.san-huan.com.cn 

 

财务数据 FYE 
毛利率 25.19% 
净利率 8.74% 
净资产收益率 14.44% 
总资产收益率 7.40% 
资产负债率 38.31% 
现金分红收益率 0.00% 
市盈率 54.05 
市净率 7.86 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 2365 4140  4608 5508 
净利润  （百万元） 206 723  657 551 
每股收益（元） 0.41 1.42  1.29 1.08 
净利润增长率% 181% 249% -9% -16 %
每股净资产（元） 2.8 3.9 4.9 5.5
市盈率 54 16 19 23
市净率 8 6 5 4

资料来源：世纪证券研究所 

 在“节能、环保”的大背景下，钕铁硼永磁材料应用前景广阔。

钕铁硼优异的性能使得钕铁硼电机效率比普通电机提高 8％～50

％，电耗降低 10％以上，重量减少 50％左右，在“节能、环保”

的大背景下，钕铁硼永磁材料应用前景非常广阔，未来需求增量

主要来源于新能源汽车、风电、空调变频电机等。 

 中国收紧稀土供应的政策导向，必然导致我国稀土原料出口减少，

钕铁硼出口增加，中科三环将是这一过程中最大的受益者。公司

是国内规模最大、技术实力最强的钕铁硼生产企业，同时也是全

球第二大钕铁硼供应商，出口比例达成 60%。目前共有钕铁硼产

能 13500 吨，其中烧结钕铁硼产能约 10000 吨，粘结钕铁硼产能

约 1500 吨。 

 但短期来看，稀土价格见顶，公司产品难以继续提价，我们认为

2011 年为公司的业绩高点。作为加工环节的企业，没有控制上游

稀土资源，将无法持续分享稀土价格上涨的好处，从公司以往的

数据中我们估算其产品钕铁硼的吨净利空间约在 2 万元以内。然

而从公司 2011 年二季度以及三季度预告数据来看，公司的吨净利

达到了 6-9 万元/吨，我们认为这种盈利或有低价稀土库存的影响，

不可持续。中科三环作为永磁材料的加工企业，将会回到正常的

盈利空间。未来随着募股项目的投产，钕铁硼的产量会不断的提

升，但是由于毛利率的下降，公司的业绩可能面临着下滑的风险。

预计稀土价格维持在高位，公司继续提价的可能性不大。 

 盈利预测与估值。在假设稀土价格不大幅下滑的基础上，我们估

算 11-13 年的 EPS 为 1.41 元、1.29 元和 1.08 元，对应 PE 为 16、

19 和 23 倍，考虑到可能的业绩下滑，给与“增持”评级。 

 投资风险。稀土价格大幅下滑、海外市场经济下滑、需求不振、

人民币升值、新能源汽车业产业化进程低于预期。 
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公司概况 

 

中科三环是中国最大，全球第二（仅次于日本 NEOMAX）的钕铁硼永磁材

料生产企业。目前钕铁硼总产能约为 13500 吨，其中烧结钕铁硼 12000

吨，粘结钕铁硼 1500 吨。公司产品系列齐全，主要面向高端市场，最

高产品牌号为 N54，与日本 NEOMAX 产品的差距越来越小，N48、N50 等

产品已经批量生产。中科三环生产烧结钕铁硼的子公司有五家，分别是

宁波科宁达、天津三环乐喜、北京三环瓦克华、广东肇庆三环京豫磁材、

山西孟县京秀磁材。其中宁波科宁达是全国最大的钕铁硼生产企业，主

要从事 VCM 材料的生产，产能约 5500 吨。 

 

Figure 1 实际控制人 

 
资源来源：WIND、世纪证券 

 

公司所处行业背景 

 

钕铁硼磁性材料由于其优异的磁性性能而被称为“磁王”。磁性材料是

以剩磁、矫顽力和最大磁能积来衡量性能的。钕铁硼磁体的磁能积是铁

氧体的 10 倍，是钐钴永磁体的 2 倍；矫顽力是铁氧体的 3 倍，是铝镍

钴的 1.7 倍，（钐钴永磁体的矫顽力并不小于钕铁硼，甚至高于钕铁硼，

此外还由于其耐热温度较高，可以应用于大功率电机，但其成本与钕铁

硼相比较高，且钴地壳含量较少，因此无法大规模生产，更多的是应用

到军事领域）。钕铁硼磁体每类产品按最大磁能积大小划分若干牌号，

一般以 N35、N40 、N50、 N52 等牌号来表示磁体性能。所生产产品牌
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号越高则意味着技术含量越高。 

 

Figure 2 主要应用领域 

汽车工业 普通汽车电机、动力汽车电动机 

风力发电 直驱永磁风力发电机 

节能家电 变频空调等 

电子通信 VCM、手机、音响、DVD 
医疗器械 MRI 
机械制造 磁轴承、选矿机、磁力分离器等  

资源来源：WIND、世纪证券 

 

中国已成为全球最大的钕铁硼生产基地。由于我国广阔的市场使得钕铁

硼磁体下游企业纷纷在中国设厂，丰富的稀土资源、较低的人工成本等

钕铁硼磁体制造优势，近年来，全球稀土永磁产业布局实现了大规模调

整。09 年中国钕铁硼产量全球占比近 80%，已成为全球第一的钕铁硼生

产基地。 

 

Figure 3 中国成为全球最大的钕铁硼生产基地 

资料来源：功能材料网 

 

钕铁硼优异的性能使得钕铁硼电机效率比普通电机提高 8％～50％，电

耗降低 10％以上，重量减少 50％左右，在“节能、环保”的大背景下，

钕铁硼永磁材料应用前景非常广阔，未来需求增量主要来源于新能源汽

车、风电、空调变频电机等。 

 

风电方面的需求：能源价格的高涨使得风能发电成为一个重要的发展方

向，09 年全球风能发电装机容量已达到 1.59 亿千瓦，根据世界风能协

会预测，10 年风电装机容量将增至 2.03 亿千瓦，而 2020 年将达到 19 

亿千瓦的水平；目前中国已成为全球风电发展最重要的力量之一，09 年

中国风电装机容量 26010 兆瓦，占全球比重 16.3%，排名第二，仅次于

美国，全年新增装机量 13800 兆瓦，占全球比重 35%，排名第一。假设
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10 年全球 1/5 的新增风电发电机使用钕铁硼直驱永磁发电机，1 兆瓦

装机容量约使用 1 吨的钕铁硼磁体，则全年新增的钕铁硼永磁材料需求

量将为 8757 吨。 

 

节能家电方面的需求：钕铁硼永磁材料在节能家电方面的应用主要集中

在变频空调领域（用于压缩机内变频器）。变频空调在节能环保（平均

节能率 30%）、噪音（比定频空调低 2-3 分贝）和舒适度（控温范围仅

为± 0.5℃）方面都拥有较明显优势，目前日本及欧美等国家变频空调

市场份额已达 80%；但中国起步较晚，在近两年国家节能环保政策的推

动下，中国变频空调市场进入了快速发展期。根据中国家电业协会数据，

10 年变频空调销量增至 1200 万台，按照一台变频空调使用 0.25 千克

钕铁硼，则钕铁硼永磁材料需求量为 3000 吨。 

 

新能源汽车方面的需求：目前一辆混合动力汽车的永磁同步电机需要使

用 3 公斤钕铁硼，而一辆电动汽车使用多达 10-20 公斤钕铁硼(包括驱

动电机、自动控制装置和各种微型电机用永磁体，其中一台驱动电机需

使用 1.2 公斤钕铁硼)。如果按照年增 50 万辆新能源汽车产量计算，

大概需要 1000-2000 吨钕铁硼产品。 

 

 

公司主营业务分析 

 

中科三环是中国最大，全球第二（仅次于日本 NEOMAX）的钕铁硼永磁

材料生产企业。目前钕铁硼总产能约为13500吨，其中烧结钕铁硼12000

吨，粘结钕铁硼 1500 吨。主要客户有西部数据、希捷、博世、诺基亚、

松下、索尼等。公司主要有六家生产型子公司，宁波科宁达、天津三环

乐喜、北京三环瓦克华、肇庆三环京粤和山西盂县京秀从事烧结钕铁硼

生产，前三家以生产 VCM、电机等中高端磁材产品为主，后两家主要

生产低端产品。在产品结构上，中高端钕铁硼产品主要利润来源，也是

公司发展战略的重心。低端钕铁硼产品产量占比约为 20-30%，主要运用

于磁选、普通工业电机、消费电子等；高端钕铁硼产品产量占比约为

70-80%，主要运用于 VCM（音圈电机）、MRI（核磁共振）、HDD(硬盘驱

动器)、风机、节能家电等。目前，VCM（音圈马达）、风机、节能家电

相收入占比分别约为 15-20%、10%、5-10%。 

 

Figure 4 主要子公司及盈利情况 

主要产品 子公司  控 股 比 主营收 营业利 净利润 
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例（%） 入 润 

高端烧结钕铁硼 宁波科宁达  75 64189  8681 7566 

高端烧结钕铁硼 天津三环乐喜  66 70123  5992 4992 

高端烧结钕铁硼 北京三环瓦克华  51 20433  1065 973 

低端烧结钕铁硼 广东肇庆三环京粤磁材 65 9816  153 120 

低端烧结钕铁硼 山西孟县京秀磁材  98 2556  32 23 

粘结钕铁硼 上海爱普生  70 30782  708 653 

电动自行车 南京大陆鸽  86 3563  -1087 -1031  
资源来源：WIND、世纪证券 

 

 

所有子公司中科宁达是盈利主体。从主要子公司的盈利情况可以看出，

高端烧结钕铁硼的盈利情况明显好于低端钕铁硼以及粘结钕铁硼。高端

钕铁硼中，宁波科宁达是最大的盈利主体，从毛利率的情况看，营业利

润率达到 13.5%，是所有子公司中盈利水平最高的，由此可见，公司电

子信息类产品 VCM 是最赚钱的产品。公司还有下游产品电动自行车，但

是从前几年情况来看，都处于亏损状态，未来有可能会剥离此资产。 

 

 

钕铁硼产品的平均毛利率在 25%左右。公司钕铁硼产品众多，应用领域

各不相同，公开信息也没有提供产量、单价等数据，在下文中均用平均

价格、平均毛利率等指标反映公司盈利情况。平均毛利率从 2003 年以

来不断下滑，直到 2008 年金融危机暴发毛利率降到谷低，随着稀土价

格的回升，2010 年毛利率也随之回升达到 25%。毛利率在前些年下滑的

原因，与需求领域没有太多新增以及进入者增加竞争加剧等因素有关。 

 

Figure 5 公司上市以来收入、净利润及毛利率 
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公司的三次融资节奏把握得好。公司经历过三次融资，一次 2000 年的
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IPO，第二次是 2003 年的配股，第三次是 2011 年的非公开增发。从业

绩增长情况来看，三次融资都是增长率较高的年份，公司融资节奏踏得

较好。但是融资之后的年份，收入与利润的增长均出现下滑，与基数增

大有关，也与当时的市场环境有关。 

 

Figure 6 公司历年来年的收入和利润增长率 
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资源来源：WIND、世纪证券 

 

 

国内收紧稀土供应，有利于公司产品的出口。公司每年的产品出口份额

约 60%～70%，出口最多的地区是欧洲和美国，出口到欧洲的产品主要是

汽车电机、VCM、风电电机。随着我国对稀土资源控制的加强以及企业

资源整合的完成，稀土金属资源供应趋于紧缺，稀土原料出口配额大幅

缩减，国外钕铁硼制造商成本提高，有利于我国钕铁硼产品的出口。中

国收紧稀土供应的政策导向，必然导致我国稀土原料出口减少，钕铁硼

出口增加，中科三环将是这一过程中最大的受益者。 

 

Figure 7 公司产品出口比例 
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市场关注的几点 

 

1、稀土原料价格涨？ 

我们倾向于新能源汽车近一两年内无法放量，稀土的实际需求不支持稀

土价格的大幅上涨，同时供给收紧政策对市场的影响力开始下降，因此

未来稀土维持高位的可能性较大。无论稀土价格走高或走低，保持正常

的盈利空间对加工型企业来说，是关键。 

 

主要原料价格走势。公司主要原料为金属钕、纯铁以及硼铁等，金属钕

的价格基本上经历了两次上涨，一是 05-07 年间，由 8 万元/吨左右最

高涨到 40 万元/吨左右；二次本次上涨，从 08 年金融危机以后，起初

是缓慢上涨，到 2011 年以后出现快速拉升，最高接近 180 万元/吨。，

稀土价格在今年 6月份出现高点以来，目前处于调整状况。未来会不会

继续走高，可能还需要观察稀土的供需状况，供给方面，包钢稀土已开

始停产保价，但是稀土价格并没有应声而起，说明市场有较大的库存需

要消化，另外，稀土高价造成的私采难以杜绝，是市场的潜在供给，其

数量目前并不清楚。需求方面，新能源汽车可能是未来最大的需求领域，

但是估计在未来两三年内难以放量。无论稀土价格走高或走低，保持正

常的盈利空间对加工型企业来说，是关键。 

 

Figure 8 2005 年以来金属钕价格走势（万元/吨） 
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资源来源：WIND、世纪证券 

 

稀土价格预计将会在高位。一方面是国家政策的导向，另一方面，主要

下游行业对涨价的冲击有一定的承受力，三是在性能方面还没有出现钕

铁硼的替代品，特别是在电子信息、新能源汽车上。令人较为担心的是

变频空调中由于稀土涨价，可能会引发部分厂家用永磁铁氧体代替钕铁
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硼，毕竟主机放在室外，使用铁氧体导致的主机体积增大，并不影响其

性能，也不影响室内的美观。因此用变频电机方面的应用可能会受到影

响。不过，公司参股两家上游原材料公司，赣州科力和南方稀土高技术

公司分别拥有 4000 吨、3500 吨稀土金属产能，提供公司约三分之一的

稀土金属，为公司采购原材料提供有力保障。 

 

Figure 9 下游主要应用行业对稀土涨价的承受力 

   使用量（大约） 单位成本上升 单位售价 占比 

新能源汽车 3-5 公斤 1500-2500 元 20-30 万元 约 1%左右 

风电直驱电机 1吨 50 万元 500-1000 万元 5%-10% 

变频空调 0.3 公斤 150 元 3000-5000 元 3%-5% 

核磁共振 500 公斤 25 万元 500 万左右 5%左右 

 
资源来源：WIND、世纪证券 

 

 

2、产品价格涨？ 

我们判断未来如果稀土价格不出现大幅上升，公司产品价格难以再次提

价。 

 

公司产品价格与市场并不同步。钕铁硼的市场价格金融危机以后不断上

升，N35 最低在 5 万元/吨左右，跟随稀土原料价格上涨而上升到 10 万

元/吨左右，特别是进入 2011 年以来，更是快速上升到 60 万元/吨左右。

与市场价上涨几倍的水平相比，公司产品价格与市场并不同步，其原因

一方面是公司产品主要是高端产品，价格原本高于 N35 市场价，另一方

面，也是公司与下游厂商的议价的节奏问题。对比公司 2011 年一、二

季度业绩以及三季度业绩的预盈公告，我们判断公司一季度并没有提

价，公司在一季度的毛利率下降较大，公司在二季度开始提价，假定产

量相差不多的情况下，业绩的增幅与提价的幅度相对应，则二季节提价

约 1倍多，三季度提价约 50%左右。 

 

我们判断未来如果稀土价格不出现大幅上升，公司产品价格难以再次提

价。由于公司产品种类的多样性，因此，上文中所述提价的幅度是指“平

摊”而言，对于公司，很可能的提价方式是不同产品、不同时间、不同

提价幅度，而这些都依赖与下游厂商的谈判进程和结果。正是因为稀土

价格的单向快速上涨，有利于公司与下游厂商的谈判。未来稀土价格如
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果出现振荡格局，反而不利于价格的谈判。不排除稀土价格单向下跌，

公司产品也面临下调的可能性。 

 

Figure 10 09 年以来钕铁硼（N35）价格走势（万元/吨） 
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资源来源：WIND、世纪证券 

 

3、业绩增长点？ 

我们认为，作为加工环节的企业，没有控制上游稀土资源，将无法持续

分享稀土价格上涨的好处，从公司以往的数据中我们估算其产品钕铁硼

的吨净利空间约在 2 万元以内。然而从公司 2011 年二季度以及三季度

预告数据来看，公司的吨净利达到了 6 万元/吨左右，我们认为这种盈

利或有低价稀土库存的影响，不可持续，中科三环作为永磁材料的加工

企业，将会回到正常的盈利空间。未来随着募股项目的投产，钕铁硼的

产量会不断的提升，但是由于毛利率的下降，公司的业绩可能面临着下

滑的风险。 

 

Figure 11 未来产能的增加情况 

子公司  控股比例

（%）  

主要产品  现有产

能（吨）  

在建产能（吨） 

宁波科宁达  75 VCM  5500 2000（VCM）  

天津三环乐喜  66 风电、空调、MRI、汽

车电机  

4000 600(节能家电) 

+1600（风电）  

北京三环瓦克华 51 风电、空调、消费电子、

汽车电机  

1500 1000（节能家电）

+800（新能源汽

车）   
资源来源：WIND、世纪证券 
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盈利预测 

 

假设条件如下： 

1、2011 年非公开增发项目在三年内投产，每年新增产能约 15%左右。

烧结钕铁硼产能由目前的 11000 吨达到 17000 吨。 

2、烧结钕铁硼的价格维持目前水平。 

3、2011 年由于低价稀土原料库存的原因，毛利率达 33%。2012、2013

年低价稀土因素不复存在，公司盈利空间回复到正常水平，由于产品提

价，分母变大，公司毛利率相应下降到 28%、20%左右。 

4、所得税率按 2010 年水平计算。 

5、在本次预测中没有考虑低端钕铁硼的收入及利润贡献以及电动自行

车的亏损。 

 

 

Figure 12 盈利预测（单位：百万元） 

 2010 年 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 2366  4140  4608  5508  

营业成本 1770  2771  3316  4352  

营业税金及附加 3  5  5  5  

销售费用 75  100  105  110  

管理费用 188  200  210  220  

财务费用 44  50  50  50  

营业利润 281  1014  922  771  

加：营业外收支 15  10  10  10  

利润总额 292  1024  932  781  

减：所得税 51  174  158  133  

净利润 242  850  773  648  

减：少数股东损益 35  128  116  97  

归属于母公司所有者的净利润 207  723  657  551  

每股收益（元）： 0.41  1.42  1.29  1.08   
资源来源：WIND、世纪证券 

 

 

风险因素分析 

 

海外市场需求不振、人民币升值、新能源汽车业产业化进程低于预期。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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