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[Table_Title] 公司深度报告模板 
龙头效应显现业绩高增，新增产能投

产奠定未来增长 

 [Table_StockCode] 中科三环 (000970) 
 

[Table_InvestRank] 推荐    维持评级 
  

核心观点：    

[Table_Summary] ⚫ 事件：中科三环发布 2022 年年度报告，公司全年实现营业收入

97.16 亿元，同比增长 35.97%；实现归属于上市公司股东的净利润

8.48 亿元，同比增长 112.56%；实现扣非归母净利润 7.82 亿元，同

比增长 107.48%。四季度单季实现归属于上市公司股东的净利润

2.32 亿元，同比增长 19.75%，环比增长 9.95%；单季实现扣非归母

净利润 1.71 亿元，同比下降 12.46%，环比下降 20.47%。 

⚫ 业绩大增主要受益于钕铁硼价格上涨、汇兑收益以及股权转让收

益。受稀土价格上涨的拉动 2022 年钕铁硼均价有所上涨，百川盈孚

数据显示，2022 年国内毛坯烧结钕铁硼 H35 均价同比上涨 36.6%。

公司产品为高性能钕铁硼，主要应用于新能源车及传统汽车、消费

电子、工业机器人、计算机 VCM、风电、节能家电等领域，由于应

用领域高端，价格高于钕铁硼市场均价，受益于产品整体价格上

涨，2022 年公司毛利率同比提高 2.17 个百分点至 18.33%。汇兑损

益方面，2022 年美元兑人民币汇率年内累计上涨 8.7%，公司海外收

入占比 57%，主要以美元结算，人民币贬值带来汇兑收益 1.68 亿

元。此外，报告期内公司挂牌转让南京大陆鸽全部股权，贡献净利

润 7127 万元。 

⚫ 磁材行业竞争加剧，行业龙头盈利能力有较强韧性。2022 年，磁材

市场的终端需求受整体经济环境及疫情影响，从二季度开始整体表

现疲软，百川盈孚数据显示，2022 年我国钕铁硼产量 22.8 万吨，

同比去年减少 6.3%。终端需求不及预期导致行业竞争加剧，出现明

显的马太效应，龙头磁材厂开工率保持较高水平，中小磁材厂由于

订单不足面临减产、停产。中科三环作为行业龙头，产品和客户群

都具备较强竞争优势，高端钕铁硼产品在新能源汽车需求拉动下需

求旺盛，使得公司在行业整体景气度回落时仍保持订单充足，全年

开工率保持 80-90%。 

⚫ 新增 1 万吨产能陆续投产，形成持续业绩动力。公司现有毛坯钕铁

硼产能总计 2.65 万吨/年，烧结钕铁硼产能 2.5 万吨/年，粘接钕

铁硼产能 0.15 万吨/年。其中 5000 吨产能于 2022 年末至 2023 年初

建成，有望在 2023 年形成有效增量。另有 5000 吨计划中产能将根

据市场实际情况逐步建成。 

⚫ 投资建议: 第一批稀土指标显示 2023 年稀土供给增速放缓，稀土价

格经历近一年大幅回落后在低库存与低利润的双支撑下继续大幅下

探的空间已然不大，需求与政策共振下稀土价格有望企稳回升。商

务部发布《中国禁止出口限制出口技术目录》（征求公众意见版）中

拟限制稀土永磁体生产技术出口，有利于支持保护国内稀土磁材产

业健康发展。中科三环作为稀土永磁行业头部企业有望获益行业复

苏与政策的双重利好，预计公司 2023-2024 年归母净利润 8.13、

9.71 亿元，对应 23-24 年 PE 为 20x、16x，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示: 1）下游需求不及预期；2)稀土价格大幅下跌；3）公司

扩产不及预期。 
 

 [Table_Authors] 分析师 

华立 
：021-20252629 

：huali@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130516080004 

 

阎予露 
：010-80927659 
：yanyulu@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130522040004 
 

 
 

[Table_Market] 市场数据 2023-3-29 
A 股收盘价(元) 13.12 

股票代码 000970 

A 股一年内最高价(元) 21.30 

A 股一年内最低价(元) 9.70 

上证指数 3,240.06 

市盈率 19.7 
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本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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