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业绩符合预期 17 年持续增长 

——中科三环（（000000997700））年年报点评 

 证券研究报告-年报点评 增持（维持）  
 发布日期：2017 年 03 月 23 日 

报告关键要素: 

2016年，公司业绩止跌回升，总体符合预期。16年业绩增长主要受益于产品销量增长；产品结构优

化致毛利率提升。预计17年业绩将持续增长，主要受益于上游稀土价格将稳中有升，而公司作为钕铁硼

龙头将受益于新能源汽车行业增长，同时与特斯拉签署的采购协议将对公司业绩产生积极影响。预测公

司2017-18年全面摊薄后每股收益分别为0.37元与0.45元，按03月22日14.68元收盘价计算，对应的PE分

别为39.39倍与32.87倍。目前估值相对板块较为合理，考虑公司行业地位及新能源汽车行业发展前景，

维持“增持”投资评级。 

事件: 

 中科三环(000970)公布2016年年报。2016年，公司实现营业收入35.41亿元，同比增长1.10%；实现

营业利润4.97亿元，同比增长20.59%；实现归属于上市公司股东的净利润3.17亿元，同比增长

15.22%，基本每股收益0.30元；利润分配预案为拟10股派发现金红利1.00元(含税)。  

 点评: 

 营收止跌略增 预计17年持续增长。2011年以来，公司业绩总体持续下滑，业绩下滑主要是上游稀

土原材料价格持续下降致钕铁硼磁材产品价格下降。2016年，公司营收止跌略增，全年实现营收

35.41亿元，同比略增1.10%；净利润3.17亿元，同比增长15.38%，业绩增长主要在于产品销量提升。

2016年，公司资产减值损失3285万元，同比下降20.79%；投资净收益1577万元，而15年为-678万元；

营业外收入2182万元，同比下降26.85%。 

图1：2009-16年公司营收及同比增速  图2：2009-16年公司净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：Wind，中原证券 

磁材产品营收止跌回升 预计17年持续增长。2011-15年，公司磁材产品营收总体持续下滑，其主要

原因在于上游原材料稀土价格总体持续下滑，从而导致行业产品均价总体也下滑，如11年烧结钕铁

硼N35均价为335.35元/公斤，而15年均价为126.22元/公斤。2016年，公司磁材产品营收止跌略增，

全年实现营收35.27亿元，同比略增1.22%，在公司营收中占比99.60%，16年钕铁硼N35均价为120.61
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元/公斤，同比回落4.45%，推测业绩增长主要在于产品销量增长。预计17年公司磁材产品营收将持

续增长，主要基于两点： 

一是磁材产品价格有望止跌回升。钕铁硼磁材价格与上游稀土价格紧密相关，预计上游稀土价格将

稳中有升，其逻辑在于：1）稀土属于稀缺性资源，国家政策鼓励行业健康有序发展，特别是16年

10月工信部发布了《稀土 行业发展规划(2016-2020年)》，提出了行业发展的六大重点任务，且六

部委打黑也在稳步推进中；2）稀土收储有序进行。2016年12月和17年1月，国家分别收储稀土1406

吨和1983吨，考虑前两次收储总量及行业现状，未来不排除进一步收储的可能。受此影响，稀土产

品价格在16年三季度位于低位，四季度以来逐渐小幅回升，17年以来，钕铁硼N35均价为125元/公

斤，较16年均价提升3.64%。 

二是公司为我国钕铁硼磁材龙头企业，将受益于新能源汽车行业增长。凭借技术优势，16年10月，

公司与特斯拉签署了《特斯拉零部件采购通用条款》，合同有效期为3年，交易量及金额根据实际订

单而定。公司与日立金属株式会社成立的日立金属三环磁材(南通)有限公司进展顺利，预计17年4

月初正式运营，该合资公司产品定位于中高端，一期产能2000吨，二期根据市场需求进一步提升。

钕铁硼市场需求增量主要在于新能源汽车，基于国家对新能源汽车行业发展定位及技术进步，其发

展前景可期。2016年，我国新能源汽车产量51.7万辆，同比增长36.41%，预计17年产量将达68万辆。 

图3：2009-16年公司磁材产品营收、增速及占比   图4：2011-17年烧结钕铁硼N35价格曲线 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：百川资讯，中原证券 

 

图5：2011-17年钕、镨钕及镝铁价格曲线 

 

数据来源：Wind，中原证券 
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 盈利能力提升 预计17年稳中略升。2016年，公司销售毛利率为24.78%，较15年的23.42%提升1.37

个百分点。具体至分产品毛利率：磁材产品为24.71%，同比提升1.33个百分点，提升主要受益于产

品结构优化；电动自行车为20.32%，同比大幅提升7.78个百分点。至16年底，公司累计申请专利已

达520余件，专利授权量约320件，其中授权的发明专利约110件。总体而言，2017年上游稀土原料

价格有望稳中有升，公司为全球第二大钕铁硼材料企业，具备一定的技术和规模优势，预计公司17

年盈利能力有望稳中略升。 

图6：2012-16年公司单季度盈利能力  图7：2010-16年公司不同产品毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 

 

图8：2010-16年钕铁硼材料毛利率比对  图9：2012-16年公司三项费用率 

 

 

 

数据来源： Wind，各公司公告，中原证券 
 

数据来源：Wind，中原证券 

 三项费用率持续回落 预计17年稳中略降。2013年以来，公司三项费用率总体持续回落。2016年，

公司三项费用合计支出3.40亿元，同比略降0.24%，对应三项费用率为9.59%，同比回落0.13个百分

点。具体至分项费用：销售费用为1.01亿元，同比增长10.89%；管理费用为3.03亿元，同比下降0.79%；

财务费用为-6373万元，而15年为-5541万元。预计17年公司业绩将持续增长，公司三项费用率总体

稳中略降。 

 盈利预测与投资建议。预测公司2017年与2018年全面摊薄后每股收益分别为0.37元与0.45元，按03

月22日14.68元收盘价计算，对应的PE分别为39.39倍与32.87倍。目前估值相对板块较为合理，考

虑公司行业地位及新能源汽车行业发展前景，维持“增持”投资评级。 

 风险提示：稀土价格大幅波动；新能源汽车进展低于预期；行业竞争加剧；项目进展不及预期。 
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盈利预测 

 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3502.35  3540.90  4194.83  4947.53  

增长比率（%） -9.85  1.10  18.47  17.94  

净利润（百万元） 274.76  316.59  397.01  475.66  

    增长比率（%） -7.20  15.22  25.40  19.81  

每股收益（元） 0.26  0.30  0.37  0.45  

市盈率(倍) 56.91  49.39  39.39  32.87  

 

市场数据（2017年03月22日） 基础数据（2016年12月31日） 

 

收盘价 （元） 14.68 

一年内最高/最低（元） 17.90/10.39 

沪深300指数 3450.05 

市净率（倍） 3.79  

流通市值（亿元） 156.37  

  

  

每股净资产 （元） 3.87  

每股经营现金流（元） 0.33  

毛利率（%） 24.78  

净资产收益率-摊薄（%） 7.68  

资产负债率（%） 13.36  

总股本/流通股（万股） 106520/106520 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深300指数走势 
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附：公司盈利预测 

资产负债表       (百万元)   利润表       (百万元) 

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4031.4  4624.2  5421.7  6286.9  
 

营业收入 3540.9  4194.8  4947.5  5638.4  

 
现金 1615.7  2081.5  2477.4  2966.6  

 
营业成本 2663.3  3129.7  3686.3  4212.3  

 
交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
营业税费 23.8  23.1  27.2  28.2  

 
应收票据 73.3  83.9  99.0  112.8  

 
销售费用 100.9  117.5  137.5  155.1  

 
应收款项 1044.7  999.9  1180.5  1346.7  

 
管理费用 302.5  356.6  418.6  476.4  

 
存货 943.7  1095.4  1290.2  1474.3  

 
财务费用 -63.7  -45.3  -57.0  -68.1  

 
其他 354.0  363.5  374.7  386.5  

 
资产减值损失 32.8  13.2  14.3  15.0  

非流动资产 1558.3  1521.0  1452.9  1379.9  
 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
长期股权投资 311.0  311.0  311.0  311.0  

 
投资收益 15.8  10.0  10.0  10.0  

 
固定资产 921.2  855.6  785.6  701.7  

 
营业利润 497.0  610.2  730.6  829.5  

 
无形资产 66.9  63.6  60.4  57.4  

 
营业外收入 21.8  25.0  25.0  25.0  

 
其他 259.2  290.8  295.9  309.9  

 
营业外支出 11.6  5.0  5.0  5.0  

资产总计 5589.7  6145.2  6874.6  7666.9  
 

利润总额 507.2  630.2  750.6  849.5  

流动负债 693.0  769.3  928.3  1076.4  
 

所得税 129.2  157.5  187.6  212.4  

 
短期借款 54.7  0.0  0.0  0.0  

 
净利润 378.0  472.6  562.9  637.1  

 
应付帐款 373.7  406.9  479.2  547.6  

 
少数股东权益 61.4  75.6  87.3  89.2  

 
预收帐款 10.4  10.6  10.8  11.0  

 
归属母公司净利润 316.6  397.0  475.7  547.9  

 
其他 254.2  351.8  438.2  517.8  

 
EPS（元） 0.30  0.37  0.45  0.51  

长期负债 54.1  60.6  68.2  75.1  
       

 
长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
主要财务比率         

 
其他 54.1  60.6  68.2  75.1  

 
    2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 747.1  829.9  996.4  1151.5  
 

每股指标 
    

 
股本 1065.2  1065.2  1065.2  1065.2  

 
每股收益 0.30  0.37  0.45  0.51  

 
资本公积金 427.1  427.1  427.1  427.1  

 
每股经营现金 -0.11  0.47  0.37  0.46  

 
未分配利润 2403.4  2760.7  3188.8  3682.0  

 
每股净资产 3.87  4.24  4.69  5.20  

 
少数股东权益 721.9  797.5  884.7  973.9  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 4120.8  4517.8  4993.5  5541.4  

 
营业收入增长率 1.1% 18.5% 17.9% 14.0% 

负债及权益合计 5589.7  6145.2  6874.6  7666.9  
 

营业利润增长率 20.6% 22.8% 19.7% 13.5% 

       
净利润增长率 15.2% 25.4% 19.8% 15.2% 

现金流量表       (百万) 
 

获利能力 
    

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

毛利率 24.8% 25.4% 25.5% 25.3% 

经营活动现金流 346.2  500.9  328.9  411.1  
 

净利率 8.9% 9.5% 9.6% 9.7% 

 
净利润 378.0  472.6  562.9  637.1  

 
ROE 7.7% 8.8% 9.5% 9.9% 

 
资产减值准备 32.8  13.2  14.3  15.0  

 
ROIC 8.1% 9.6% 12.0% 13.5% 

 
折旧摊销 100.5  111.7  113.2  114.4  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 -63.7  -45.3  -57.0  -68.1  

 
资产负债率 13.4% 13.5% 14.5% 15.0% 

 
投资收益 15.8  10.0  10.0  10.0  

 
流动比率 5.82  6.01  5.84  5.84  

 
营运资金变动 0.0  -41.2  -294.6  -277.3  

 
速动比率 4.46  4.59  4.45  4.47  

投资活动现金流 -320.3  10.9  10.0  10.0  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
资产周转率 0.65  0.71  0.76  0.78  

 
其他投资 -320.3  10.9  10.0  10.0  

 
存货周转率 2.68  3.07  3.09  3.05  

筹资活动现金流 -144.5  -9.3  57.0  68.1  
 

应收帐款周转率 3.77  4.13  4.57  4.49  

 
借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
估值比率 

    

 
其他 -144.5  -9.3  57.0  68.1  

 
PE 48.93  39.39  32.87  28.54  

现金净增加额 -118.6  502.5  395.9  489.2  
 

PB 3.79  3.46  3.13  2.82  

资料来源：公司报表、中原证券                     
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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