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上半年业绩同比下滑 下游需求支撑盈利预期 
 
                                                                               2018 年 8 月 21 日 

 

事件：8 月 18 日，中科三环发布 2018 年中报。2018 年上半年，公司实现营业收入 19.69 亿元，同比增加 10.86%；归属于

上市公司股东的净利润 1.12 亿元，同比减少 26.68%；实现基本每股收益 0.1054 元。 

点评：  

 主营业务规模继续扩张，但盈利能力有所回落。报告期内，公司主要从事稀土永磁材料和新型磁性材料及其应用产品的

研究开发、生产和销售，主营产品为钕铁硼磁材。2018 年上半年，公司主营业务磁材产品销售实现营收 19.63 亿元，同

比增长 10.81%；毛利率为 20.08%，较上年同期下滑 4.42 个百分点。公司营收的增长主要受益于主营产品市场和应用领

域扩展带来的销量增长，而原材料价格涨幅大于产品价格涨幅则致使毛利率出现下滑。 

 汇兑损失减少改善公司业绩。海外市场是钕铁硼磁体的重要高端市场，公司产品中有较大比例用于出口，因此人民币的

汇率波动将在一定程度上给公司业绩带来影响。2018 年上半年宏观经济形势严峻，中美贸易纷争不断加剧，截至 6 月 29

日，人民币对美元汇率境内收盘价为 6.6246，较 2017 年年底贬值 1.7%。报告期内公司汇兑损益减少至-899.05 万元，

财务费用为-1128.23 万元，同比大幅减少 156.82%。 

 新能源汽车需求支撑公司盈利预期。我国新能源汽车销量继续维持高速增长，2018 年 1-7 月我国新能源汽车合计销量

49.26 辆，同比增长 98.01%。公司目前是国内钕铁硼磁材行业龙头，在高端磁材方面尤其是新能源汽车磁材方面保持领

先优势。随着下半年新能源汽车销售旺季来临，公司盈利或将有所改善。此外，特斯拉已与上海市政府签约建厂，预计

年产 50 万辆纯电动车，公司作为国内主要的磁材供应商未来将充分受益。 

 盈利预测及评级：根据公司当前股本，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.25 元、0.26 元、0.28 元。按照 2018-08-20

收盘价计算，对应 PE 分别为 36 倍、34 倍、32 倍。虽然公司 2018 年上半年盈利有所下滑，但鉴于公司产品下游需求依

然旺盛，对业绩构成一定支撑。维持“增持”评级。 

 风险因素：稀土行业政策变化；原材料价格大幅波动；新能源汽车行业景气程度下降；人民币汇率大幅波动。 

 

 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——中报点评 

中科三环（000970.sz） 
 

 

买入 增持 持有 卖出
 

 
 

 上次评级：增持，2018.3.30 

范海波  行业分析师 

执业编号：S1500510120021 

联系电话：+86 10 83326800 

邮 箱：fanhaibo@cindasc.com 

吴漪  行业分析师 

执业编号：S1500512110003 

联系电话：+86 10 83326720 

邮 箱：wuyi@cindasc.com 

丁士涛  行业分析师 

执业编号：S1500514080001 

联系电话：+86 10 83326718 

邮箱：dingshitao@cindasc.com 

王伟 行业分析师 

执业编号：S1500515070001 

联系电话：+86 10 83326719 

邮箱：wangwei2@cindasc.com 

唐伊辰  研究助理 

联系电话：+86 10 83326717 

邮箱：tangyichen@cindasc.com 

冯孟乾  研究助理 

联系电话：+86 10 83326730 

邮箱：fengmengqian@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

   

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

公司报告首页财务数据 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,540.90 3,895.27 4,357.02 4,716.35 5,105.31 

增长率 YoY % 1.10% 10.01% 11.85% 8.25% 8.25% 

归属母公司净利润(百万元) 316.59 282.26 261.93 275.25 297.44 

增长率 YoY% 15.22% -10.84% -7.20% 5.09% 8.06% 

毛利率% 24.78% 22.37% 21.05% 20.75% 20.75% 

净资产收益率 ROE% 7.90% 6.70% 5.40% 4.97% 5.11% 

每股收益 EPS(元) 0.30 0.26 0.25 0.26 0.28 

市盈率 P/E(倍) 30 33 36 34 32 

市净率 P/B(倍) 2.27 2.18 1.74 1.65 1.57 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                               注：股价为 2018 年 8 月 20 日收盘价 8.80 元 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,031.42 4,460.01 4,768.37 5,075.00 5,405.67  营业收入 3,540.90 3,895.27 4,357.02 4,716.35 5,105.31 

  货币资金 1,615.73 1,301.25 1,375.10 1,427.19 1,489.11  营业成本 2,663.35 3,023.86 3,439.77 3,737.61 4,045.86 

  应收票据 73.33 100.54 111.76 120.98 130.96  营业税金及附加 23.81 20.65 23.80 25.77 27.89 

  应收账款 1,035.32 1,133.53 1,246.62 1,349.43 1,460.72  营业费用 100.94 103.63 116.47 126.08 136.48 

  预付账款 14.40 20.71 22.47 24.41 26.43  管理费用 302.50 300.74 344.27 372.66 403.39 

  存货 943.67 1,514.95 1,623.39 1,763.95 1,909.43  财务费用 -63.73 61.21 -6.74 -4.07 2.71 

  其他 348.97 389.03 389.03 389.03 389.03  资产减值损失 32.85 0.76 39.44 32.35 27.45 

非流动资产 1,558.31 1,663.27 2,554.25 2,638.43 2,727.53  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 311.02 365.79 365.79 365.79 365.79  投资净收益 15.77 16.99 0.49 0.49 0.49 

  固定资产 921.17 911.88 1,456.84 1,530.73 1,611.27  营业利润 496.97 425.98 400.49 426.44 462.02 

  无形资产 66.91 89.08 466.90 467.40 467.89  营业外收入 21.82 2.99 18.22 14.34 11.85 

  其他 259.21 296.51 264.72 274.51 282.57  营业外支出 11.62 1.40 4.91 5.94 3.98 

资产总计 5,589.73 6,123.28 7,322.62 7,713.43 8,133.20  利润总额 507.16 427.58 413.80 434.84 469.89 

流动负债 692.95 999.50 1,050.19 1,110.95 1,174.08  所得税 129.18 94.01 99.72 104.80 113.24 

  短期借款 54.65 171.23 171.23 171.23 171.23  净利润 377.99 333.57 314.07 330.05 356.65 

  应付账款 373.69 603.88 641.02 696.52 753.96  少数股东损益 61.40 51.31 52.14 54.79 59.21 

  其他 264.61 224.39 237.94 243.19 248.88  归属母公司净利润 316.59 282.26 261.93 275.25 297.44 

非流动负债 54.10 60.72 60.72 60.72 60.72  EBITDA 552.50 573.58 624.69 541.16 592.95 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.30 0.26 0.25 0.26 0.28 

  其他 54.10 60.72 60.72 60.72 60.72        

负债合计 747.05 1,060.22 1,110.90 1,171.66 1,234.79  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 721.87 761.72 813.87 868.66 927.87  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 4,120.81 4,301.34 5,397.85 5,673.10 5,970.54  经营活动现金流 346.24 -28.54 332.57 238.52 268.98 

负债和股东权益 5589.73 6123.28 7322.62 7713.43 8133.20    净利润 377.99 333.57 314.07 330.05 356.65 

         折旧摊销 100.46 102.92 211.48 103.91 113.65 

         财务费用 -55.12 43.08 -0.59 2.41 9.41 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -15.77 -16.99 -0.49 -0.49 -0.49 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -116.42 -498.16 -223.26 -226.13 -233.07 

营业收入 3,540.90 3,895.27 4,357.02 4,716.35 5,105.31    其它 55.11 7.03 31.35 28.78 22.84 

  同比 1.10% 10.01% 11.85% 8.25% 8.25%  投资活动现金流 -320.35 -256.51 -163.45 -184.02 -197.66 

归属母公司净利润 316.59 282.26 261.93 275.25 297.44    资本支出 -112.74 -192.10 -163.93 -184.50 -198.14 

  同比 15.22% -10.84% -7.20% 5.09% 8.06%    长期投资 717.82 830.26 0.49 0.49 0.49 

毛利率 24.78% 22.37% 21.05% 20.75% 20.75%    其他 -925.43 -894.67 0.00 0.00 0.00 

ROE 7.90% 6.70% 5.40% 4.97% 5.11%  筹资活动现金流 -144.46 9.63 -123.59 -27.72 -27.72 

每股收益(元) 0.30 0.26 0.25 0.26 0.28    吸收投资 3.86 17.73 0.00 0.00 0.00 

P/E 30 33 36 34 32    借款 -27.55 116.66 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.27 2.18 1.74 1.65 1.57    支付利息或股息 120.78 124.76 123.59 27.72 27.72 

EV/EBITDA 0.10 0.30 0.27 0.32 0.29  现金净增加额 -60.26 -314.91 73.85 52.09 61.92 
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有色金属与钢铁小组简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券

研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review 

of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 

丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 

唐伊辰，有色金属行业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

冯孟乾，建材行业研究助理。中国矿业大学（北京）采矿工程硕士，2018 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事建材行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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