
 

投资要点： 

 净利润同比增长 271.08% 

 稀土价格上涨导致公司综合毛利率上升了 6.72 个百分点 

 需求旺盛，产能提速,2012 年仍将实现增长 
 

报告摘要： 

 净利润同比增长 271.08%。公司全年实现营业收入 56.96 亿元，同

比增长 140.76%；利润总额 11.08 亿元，同比增长 278.97%；归属

于母公司股东的净利润为 7.67 亿元，同比增长 271.08%，对应每

股收益 1.51 元。 

 订单饱满，价格大幅上涨提升公司盈利能力，综合毛利率上升 6.72

个百分点。公司产品订单饱满，下属各生产企业基本均处于满负荷

生产状态，国内外销售收入均实现大幅增长。且由于报告期内稀土

镨、钕和镝铁价格大幅上涨，公司进行了较好的库存管理，进而提

升了公司综合毛利率 6.72 个百分点，达到 31.93%。 

 节能减排促钕铁硼行业持续增长。钕铁硼永磁体是当前节能环保的

重要材料，主要应用于风电、变频空调和新能源汽车领域。目前我

国钕铁硼年需求量约为 7万吨，占全球需求量 70%，根据对下游领

域的初步估算，我们预计未来 3-5 年，钕铁硼的增速有望每年保

持 20%以上。 

 产能提速、结构调整，公司业绩有望保持增长。公司抓住时机，募

投新的高端钕铁硼项目，分别应用在新能源汽车、节能家电、风力

发电和信息产业，对应的新增产量分别为 800 吨、1600 吨、1600

吨和 2000 吨。项目建成后，公司的烧结钕铁硼磁体毛坯产能

由现在的 12000 吨/年增加到 18000 吨/年，增长 50%。在稀

土价格保持高位的情况下，公司业绩有望实现持续增长。 

 预计公司 2012 年 EPS1.82 元，维持“增持”评级。由于稀土价格

还将持续高位，我们上调公司 12-14 年 EPS 为 1.82 元、1.91 元和

2.25 元，对应动态 PE16 倍、15 倍和 13倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 2365.78  5695.84  6210.18  7762.72  9703.40  

同比增长率 51.05% 140.76% 9.03% 25.00% 25.00% 

净利润 206.78  767.31  921.33  969.79  1142.66  

同比增长率 181.11% 271.08% 20.07% 5.26% 17.83% 

每股收益(元) 0.41  1.51  1.82  1.91  2.25  
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基本情况 

总股本：亿 5.076 

流通股本：亿 4.06 

第一大股东 
北京三环新材料高技

术公司 

第一大股东 

持股比例 
24.32% 

数据来源：宏源证券 

 

 

成本转嫁，业绩增长—中科三环半年报点评 

 

需求旺盛，订单饱满—中科三环年报点评 

 

提前布局、意在长远—中科三环点评报告 

 

全面受益于低碳经济的新宠儿-中科三环调

研简报 
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图 1：产品结构  图 2：氧化镨和氧化钕价格走势(单位：元/吨) 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

 

图 3 氧化铽价格走势(单位：元/千克)  图 4：氧化镝价格走势（单位：元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5695.84  6210.18  7762.72  9703.40   货币资金 0.00  931.53  1730.24  1455.51  

 增长率(%) 140.76% 9.03% 25.00% 25.00% 
 

应收和预付款项 0.00  1624.17  417.48  2139.35  

归属母公司股东净利润 767.31  921.33  969.79  1142.66  
 

存货 0.00  1471.19  446.61  1983.49  

增长率(%) 271.08% 20.07% 5.26% 17.83%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 1.51  1.82  1.91  2.25  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.31  -1.90  5.39  -1.73  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 29.47% 30.00% 27.00% 26.00% 
 

固定资产和在建工程 0.00  -10.00  -20.00  -30.00  

销售净利率 16.24% 17.87% 15.05% 14.19% 
 

无形资产和开发支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

净资产收益率(ROE) #DIV/0! 100.00% 51.28% 37.66% 
 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 41.33% #DIV/0! 38.78% 78.82% 
 

资产总计 0.00  4016.89  2574.33  5548.35  

市盈率(P/E) 19  16  15  13   短期借款 0.00  1925.94  0.00  571.98  

市净率(P/B) #DIV/0! 16  8  5  
 

应付和预收款项 0.00  980.91  295.87  1321.21  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表 2011 2012E 2013E 2014E  其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业收入 5695.84  6210.18  7762.72  9703.40   负债合计 0.00  2906.85  295.87  1893.19  

减: 营业成本 4017.05  4347.12  5666.79  7180.52   股本 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 18.73  20.49  25.62  32.02  
 

资本公积 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业费用 87.36  93.15  155.25  242.59   留存收益 0.00  921.33  1891.12  3033.78  

管理费用 334.77  360.19  465.76  582.20  
 

归属母公司股东权益 0.00  921.33  1891.12  3033.78  

财务费用 131.12  84.13  75.53  47.27   少数股东权益 0.00  188.71  387.34  621.38  

资产减值损失 13.16  10.00  10.00  10.00   股东权益合计 0.00  1110.04  2278.46  3655.16  

加: 投资收益 10.37  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 0.00  4016.89  2574.33  5548.35  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 1104.04  1295.09  1363.77  1608.80        

加: 其他非经营损益 4.37  10.84  10.84  10.84  
           

利润总额 1108.41  1305.93  1374.61  1619.64   现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 183.47  195.89  206.19  242.95  
 

经营性现金净流量 158.20  -962.98  2736.63  -876.58  

净利润 924.94  1110.04  1168.42  1376.70  
 

投资性现金净流量 -167.80  9.21  9.21  9.21  

减: 少数股东损益 157.63  188.71  198.63  234.04  
 

筹资性现金净流量 1004.28  1885.29  -1947.13  592.64  

归属母公司股东净利润 767.31  921.33  969.79  1142.66  
 

现金流量净额 982.96  931.53  798.72  -274.73  

资料来源：宏源证券研究所 
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