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业绩低于预期 预计下半年环比改善  

——中科三环(000970)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-08-17) 

收盘价(元) 8.90 

一年内最高/最低(元) 21.22/8.73 

沪深300指数 3229.62 

市净率(倍) 2.20 

流通市值(亿元) 94.80 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 4.05 

每股经营现金流(元) 0.14 

毛利率(%) 20.26 

净资产收益率_摊薄(%) 2.60 

资产负债率(%) 15.94 

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 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《中科三环(000970)年报点评：增收不增

利 预计 18 年稳步增长》 2018-03-30 

2 《中科三环(000970)中报点评：业绩符合

预期 下半年增速有望提升》 2017-08-21 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 08 月 20 日 

事件：8月 17 日，公司公布 2018 年半年度报告。 

投资要点: 

 上半年业绩低于预期 增收不增利。2018 年上半年，公司实现营业收

入 19.69 亿元，同比增长 10.86%；营业利润 1.98 亿元，同比下降

16.88%；净利润 1.12 亿元，同比下降 26.68%；扣非后净利润 1.02 亿

元，同比下降 28.45%，基本每股收益 0.11 元。公司上半年增收不增

利，业绩持续低于预期，净利润大幅下降主要系盈利能力下滑和投资

收益减少。18年上半年，公司投资收益-1294 万元，而 17年上半年为

781 万元，主要系权益法核算的长期股权投资收益大幅降低。 

 磁材产品营收增速提升 预计下半年稳步增长。公司主营产品为钕铁硼

磁材，营收自 16 年以来持续增长且增速提升。18 年上半年，公司磁

材产品营收 19.63 亿元，同比增长 10.81%，主要系拓展产品市场和应

用领域后致产品销量增长。预计 18 年下半年公司磁材营收仍将稳步增

长，主要基于原材料价格总体有望稳中有升，以及公司在钕铁硼磁材

领域具备行业地位，如公司产品覆盖全市主要市场，具备庞大客户群

体，特别是在新能源汽车方面取得重大进展，18年 1-7 月我国新能源

汽车合计销量 49.26 辆，同比增长 98.01%，合计占比 3.07%，且下半

年为销售旺季，全年预计有望销售 100 万辆。 

 上游稀土原材料价格窄幅波动 预计下半年稳中有升。钕铁硼磁材产品

上游主要原材料为钕、镨钕等，其中 17年价格波动较大。18 年以来，

上游原材料市场总体运行平稳，钕铁硼磁材主要原材料镨钕价格总体

窄幅波动，其价格运行在 40-46 万元/吨之间，目前镨钕最新价格为

41.25 万元/吨。受此影响，钕铁硼磁材价格也窄幅波动，如 18 年以

来低端产品 N35 在 14 万元/吨附近窄幅波动，目前最新价格为 14.05

万元/吨。预计下半年稀土价格总体仍将稳定运行，不排除在事件驱动

情况下有所提升，如收储超预期或环保和打黑力度加大。 

 盈利能力持续回落 预计下半年环比改善。2018 年上半年，公司销售

毛利率20.26%，同比显著回落4.35个百分点，其中第二季度为19.28%，

创近年来的单季度新低，且环比一季度回落 2.05 个百分点。分业务毛

利率显示：磁材产品销售为 20.08%，同比回落 4.42 个百分点，主要

系行业竞争加剧。公司为我国钕铁硼磁材龙头，总体具备一定技术优

势，结合上游原材料价格走势，预计下半年盈利将环比改善。 

 汇兑损益减少致费用率回落 预计 18 年三项费用率回落。2018 年上半

年，公司三费合计支出 1.92 亿元，同比下降 10.78%，对应三项费用

率为 9.76%，同比回落 2.37 个百分点。具体至分项费用：销售费用 5229
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万元，同比增长 3.59%；管理费用 1.51 亿元，同比增长 4.21%；财务

费用-1128 万元，而 17年上半年为 1985 万元，主要系汇兑损益减少。

公司管理能力总体较为稳健，预计 18 年三项费用率将回落。 

 维持公司“增持”投资评级。预测公司 2018-19 年每股收益分别为 0.25

元与 0.28 元，按 8月 17 日 8.90 元收盘价计算，对应的 PE分别为 35.6

倍与 31.5 倍。目前估值相对行业水平合理，维持“增持”投资评级。 

风险提示：上游原材料价格大幅波动；经济下滑超预期；行业竞争加剧；

新能源汽车进展低于预期。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3540.9 3895.3 4297.1 4716.7 5285.7 

增长比率 1.1% 10.0% 10.3% 9.8% 12.1% 

净利润(百万元) 316.6 282.3 265.9 300.7 336.9 

增长比率 15.2% -10.8% -5.8% 13.1% 12.1% 

每股收益(元) 0.30 0.26 0.25 0.28 0.32 

市盈率(倍) 29.9 33.6 35.6 31.5 28.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2014-18 年公司单季度营收及增速  图 2：2014-18 年公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：2011-18 年公司磁材产品营收、增速及占比  图 4：2011-18 年烧结钕铁硼价格曲线 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind，公司公告  资料来源：中原证券，百川资讯 

 

 

图 5：2011-18 年钕、镨钕及镝铁价格曲线 

 

资料来源：中原证券，Wind 
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图 6：2014-18 年公司单季度盈利能力  图 7：2011-18 年公司分产品毛利率(%) 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind，公司公告 

 

 

图 8：2011-18 年公司三项费用率 

 

资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3540.9 3895.3 4297.1 4716.7 5285.7  成长性      

减:营业成本 2,663.3 3,023.9 3,415.7 3,754.0 4,206.9  营业收入增长率 1.1% 10.0% 10.3% 9.8% 12.1% 

 营业税费 23.8 20.7 23.6 25.9 28.7  营业利润增长率 20.6% -14.3% -5.5% 13.0% 12.1% 

   销售费用 100.9 103.6 116.0 126.4 141.7  净利润增长率 15.2% -10.8% -5.8% 13.1% 12.1% 

   管理费用 302.5 300.7 332.6 363.2 408.1  EBITDA 增长率 16.6% 6.0% -11.3% 9.8% 10.0% 

   财务费用 -63.7 61.2 -4.4 -7.8 -8.2  EBIT 增长率 21.5% 6.8% -13.9% 12.3% 12.3% 

  资产减值损失 32.8 0.8 1.0 1.0 1.0  NOPLAT 增长率 20.4% 17.7% -18.3% 12.3% 12.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 11.9% 20.6% -10.5% 17.7% -5.3% 

 投资和汇兑收益 15.8 17.0 -10.0 1.0 2.7  净资产增长率 5.7% 4.6% 4.4% 4.8% 5.1% 

营业利润 497.0 426.0 402.6 455.0 510.2  利润率      

加:营业外净收支 10.2 1.6 -0.5 -0.5 -0.5  毛利率 24.8% 22.4% 20.5% 20.4% 20.4% 

利润总额 507.2 427.6 402.1 454.5 509.8  营业利润率 14.0% 10.9% 9.4% 9.6% 9.7% 

减:所得税 129.2 94.0 88.5 100.0 112.2  净利润率 8.9% 7.2% 6.2% 6.4% 6.4% 

净利润 316.6 282.3 265.9 300.7 336.9  EBITDA/营业收入 15.1% 14.5% 11.7% 11.7% 11.5% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 12.2% 11.9% 9.3% 9.5% 9.5% 

货币资金 1,615.7 1,301.3 1,743.2 1,396.2 1,894.8  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 92 85 72 58 45 

应收帐款 1,044.7 1,143.2 1,162.3 1,405.5 1,488.6  流动营业资本周转天数 175 190 183 182 183 

应收票据 73.3 100.5 94.4 125.2 115.4  流动资产周转天数 406 392 372 364 356 

预付帐款 14.4 20.7 14.3 26.3 19.6  应收帐款周转天数 96 101 97 98 99 

存货 943.7 1,515.0 1,044.5 1,804.0 1,451.0  存货周转天数 97 114 107 109 111 

其他流动资产 339.6 379.3 352.9 357.3 363.2  总资产周转天数 555 541 507 479 452 

可供出售金融资产 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2  投资资本周转天数 307 325 305 286 269 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 311.0 365.8 365.8 365.8 365.8  ROE 7.7% 6.6% 5.9% 6.4% 6.9% 

投资性房地产 14.6 13.9 13.9 13.9 13.9  ROA 6.8% 5.4% 5.2% 5.4% 5.9% 

固定资产 921.2 911.9 810.8 709.8 608.8  ROIC 11.3% 11.9% 8.1% 10.1% 9.7% 

在建工程 136.6 180.3 180.3 180.3 180.3  费用率      

无形资产 66.9 89.1 86.4 83.8 81.1  销售费用率 2.9% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 97.7 92.2 107.8 99.1 99.6  管理费用率 8.5% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 

资产总额 5,589.7 6,123.3 5,986.8 6,577.4 6,692.2  财务费用率 -1.8% 1.6% -0.1% -0.2% -0.2% 

短期债务 54.7 171.2 - - -  三费/营业收入 9.6% 12.0% 10.3% 10.2% 10.2% 

应付帐款 404.1 633.1 405.8 764.4 580.3  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 13.4% 17.3% 11.7% 15.8% 13.0% 

其他流动负债 234.2 195.2 235.9 214.8 228.7  负债权益比 15.4% 20.9% 13.2% 18.7% 14.9% 

长期借款 - - - - -  流动比率 5.82 4.46 6.87 5.22 6.59 

其他非流动负债 54.1 60.7 57.6 57.5 58.6  速动比率 4.46 2.95 5.25 3.38 4.80 

负债总额 747.1 1,060.2 699.3 1,036.7 867.5  利息保障倍数 -6.80 7.56 -90.53 -56.99 -61.02 

少数股东权益 721.9 761.7 809.4 863.3 924.0  分红指标      

股本 1,065.2 1,065.2 1,065.2 1,065.2 1,065.2  DPS(元) 0.10 0.09 0.08 0.10 0.11 

留存收益 3,055.6 3,236.1 3,412.9 3,612.2 3,835.5  分红比率 33.6% 34.0% 33.5% 33.7% 33.7% 

股东权益 4,842.7 5,063.1 5,287.5 5,540.7 5,824.7  股息收益率 1.1% 1.0% 0.9% 1.1% 1.2% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 378.0 333.6 265.9 300.7 336.9  EPS(元) 0.30 0.26 0.25 0.28 0.32 

加:折旧和摊销 100.5 102.9 103.7 103.7 103.7  BVPS(元) 3.87 4.04 4.20 4.39 4.60 

  资产减值准备 32.8 0.7 - - -  PE(X) 29.9 33.6 35.6 31.5 28.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 

   财务费用 -55.1 43.1 -4.4 -7.8 -8.2  P/FCF -190.2 -36.6 19.0 -30.8 17.2 

   投资收益 -15.8 -17.0 10.0 -1.0 -2.7  P/S 2.7 2.4 2.2 2.0 1.8 

 少数股东损益 61.4 51.3 47.7 53.9 60.7  EV/EBITDA 16.0 16.0 16.8 16.1 13.9 

 营运资金的变动 -76.5 -573.2 291.6 -704.9 109.5  CAGR(%) -2.1% 6.0% -1.8% -2.1% 6.0% 

经营活动产生现金流量 346.2 -28.5 714.5 -255.5 599.9  PEG -14.2 5.6 -20.1 -14.9 4.7 

投资活动产生现金流量 -320.3 -256.5 -10.0 1.0 2.7  ROIC/WACC 1.1 1.1 0.8 1.0 0.9 

融资活动产生现金流量 -144.5 9.6 -262.6 -92.4 -104.0  REP 2.5 2.1 3.2 2.3 2.4 
 

资料来源：贝格数据，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。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管
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所引起的任何损失承担任何责任。 
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券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


