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中科三环（000970.SZ） 
  

稀土价格持续走强，盈利修复节奏有望加快 
  
事件：4 月 24 日公司披露 2026 年一季度报告。2026 年 Q1 公司实现营收

16.77 亿元，同比+14.79%，环比-6.37%，毛利率 13%；归母净利 0.16

亿元，同比+21.54%，环比+1556.91%。 

2026Q1 业绩同环比增长主因价升对冲量降与费用压力。（（1）价：2026Q1

镨钕金属价格环比上涨 34%至 91 万元/吨，金属铽环比下跌 0.1%至 776

万元/吨，金属镝环比下跌 2%至 183 万元/吨。公司已加强原材料集中采

购管理，目前有 1-2 个月的稀土原材料库存。（（2）量：主要受新能源汽车

下游需求疲软及出口管制影响，我们预计，公司磁材产量同环比下滑，整

体出货量承压。（3）费：本期财务费用同比大幅增加，主要为汇兑损失，

对当期利润形成较大压制。 

供需支撑价格中枢上移，产能提升有望放大盈利弹性。出口管制阶段性调

整叠加稀土价格持续走强，公司盈利修复节奏有望在二季度加快。价格端

来看，镨钕金属自 2026 年一季度起进入上行通道，核心支撑来自：（1）
供给端：国内方面，冶炼分离环节实行严格的总量管控。据 SMM 预测，

2026 年稀土冶炼分离指标虽将小幅增长，但受企业实际开工率受环保、

指标约束明显受限的影响，有效供给增量仍将有限；同时，受钕铁硼废料

供应紧缺制约，再生氧化镨钕增量难以完全弥补原生料的缺口。海外方面，

2026 年一季度中国稀土金属矿进口量同比-87%，自美国的稀土金属矿进

口量已归零，这部分缺口短期难以填补；缅甸未列名氧化稀土进口虽阶段

性增长，但受国内分离厂开工率下滑影响，实际转化为有效供给的规模有

限，行业整体呈现（国国内管控收紧+海外供给断档”的紧平衡格局。（2）出

口端：2026 年 3 月份稀土永磁出口量达 5238 吨，环比增长 11%，主因

自 2025Q4 开始推行通用许可证，稀土永磁出口呈现明显修复态势，叠加

1-2 月份镨钕价格持续上扬，刺激海外订单释放，带动出口需求；内外盘

价差随出口环境优化进一步收敛，将牵引国内价格中枢抬升。（3）需求端：

二季度下游新能源车、工业电机进入传统补库周期，叠加高油价对新能源

汽车消费的刺激，需求端有望迎来边际回暖。在供需格局偏紧的背景下，

稀土价格有望维持强势。对公司而言，当前阶段价格对盈利的贡献强于出

货量，随着价格上行，公司现有 2 个月左右的库存将持续释放收益；同时，
产能利用率提升将进一步放大盈利弹性，推动业绩环比改善。 

投资建议：公司为全球稀土永磁行业龙头，具备 2.5 万吨烧结钕铁硼+1500

吨粘接钕铁硼产能。短期来看，稀土价格中枢抬升、出口管制阶段性调整，

叠加库存收益释放与产能利用率提升，公司盈利弹性有望持续兑现。中长

期看，人形机器人、工业伺服电机等高端磁材需求渗透率提升，公司作为

龙头有望充分受益。预计 2026-2028 年归母净利润 1.8/3.2/4.0 亿元，对

应 PE 80/45/37x，维持国买入”评级。 

风险提示：下游需求复苏不及预期；出口管制政策超预期收紧；稀土价格

波动风险；汇率波动风险。  
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1、《中科三环（000970.SZ）：二季度实现费用降本，下

半年有望量价齐升》 2025-08-13 

2、《中科三环（000970.SZ）：稀土价格企稳回升，公司

资产减值压力缓解》 2025-04-16  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,751 6,641 7,158 7,989 8,634 

增长率 yoy（%） -19.2 -1.6 7.8 11.6 8.1 

归母净利润（百万元） 12 91 182 322 398 
增长率 yoy（%） -95.6 660.5 99.6 76.7 23.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.01 0.08 0.15 0.26 0.33 

净资产收益率（%） 0.2 1.4 2.7 4.7 5.6 

P/E（倍） 1,213.9 159.6 80.0 45.3 36.6 
P/B（倍） 2.3 2.2 2.2 2.1 2.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7572 7500 7516 8026 8587  营业收入 6751 6641 7158 7989 8634 

现金 2459 1742 1916 2176 2423  营业成本 6029 5925 6208 6753 7221 

应收票据及应收账款 2056 2068 2156 2406 2601  营业税金及附加 40 33 36 48 52 

其他应收款 49 53 46 51 55  营业费用 135 121 130 145 157 

预付账款 13 36 26 28 30  管理费用 282 282 315 351 380 

存货 2664 3145 2931 2908 3009  研发费用 135 145 138 154 166 

其他流动资产 332 455 440 457 470  财务费用 -1 -33 76 84 91 

非流动资产 2785 2737 2766 2795 2824  资产减值损失 -140 -41 -20 -20 -20 

长期投资 424 425 444 463 482  其他收益 60 52 54 55 57 

固定资产 1871 1801 1801 1801 1801  公允价值变动收益 -8 0 11 11 11 

无形资产 117 113 113 113 113  投资净收益 -4 6 -22 -22 -22 

其他非流动资产 373 397 408 418 428  资产处置收益 -6 -8 0 0 0 

资产总计 10357 10237 10282 10821 11411  营业利润 37 177 292 490 607 

流动负债 2481 2129 1948 2106 2239  营业外收入 2 7 1 7 7 

短期借款 161 146 146 146 146  营业外支出 2 4 3 4 4 

应付票据及应付账款 1179 1330 1219 1327 1418  利润总额 37 180 290 493 610 

其他流动负债 1141 654 583 634 675  所得税 15 66 53 74 91 

非流动负债 236 655 714 776 838  净利润 23 114 237 419 518 

长期借款 146 573 635 696 758  少数股东损益 11 23 55 97 120 

其他非流动负债 90 82 79 79 80  归属母公司净利润 12 91 182 322 398 

负债合计 2716 2784 2662 2881 3077  EBITDA 259 353 369 582 706 

少数股东权益 1201 935 990 1088 1208  EPS（元/股） 0.01 0.08 0.15 0.26 0.33 

股本 1216 1216 1216 1216 1216        

资本公积 977 978 978 978 978  主要财务比率      

留存收益 4316 4383 4494 4717 4990  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6439 6517 6630 6852 7126  成长能力      

负债和股东权益 10357 10237 10282 10821 11411  营业收入(%) -19.2 -1.6 7.8 11.6 8.1 

       营业利润(%) -92.0 372.9 65.3 67.9 23.8 

       归属母公司净利润(%) -95.6 660.5 99.6 76.7 23.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.7 10.8 13.3 15.5 16.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.2 1.4 2.5 4.0 4.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 0.2 1.4 2.7 4.7 5.6 

经营活动现金流 1326 -78 291 345 357  ROIC(%) 0.4 1.1 3.5 5.5 6.4 

净利润 23 114 237 419 518  偿债能力      

折旧摊销 206 208 3 4 4  资产负债率(%) 26.2 27.2 25.9 26.6 27.0 

财务费用 20 -14 0 0 0  净负债比率(%) -20.8 -12.1 -13.9 -15.9 -17.3 

投资损失 4 -6 22 22 22  流动比率 3.1 3.5 3.9 3.8 3.8 

营运资金变动 983 -401 26 -93 -181  速动比率 1.9 2.0 2.3 2.4 2.4 

其他经营现金流 90 20 2 -8 -8  营运能力      

投资活动现金流 -259 -543 -50 -41 -41  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 -210 -153 -5 0 0  应收账款周转率 3.1 3.3 3.5 3.6 3.5 

长期投资 -13 -140 -19 -19 -19  应付账款周转率 5.3 4.8 5.0 5.5 5.5 

其他投资现金流 -36 -250 -27 -22 -22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -993 -373 -49 -44 -69  每股收益(最新摊薄) 0.01 0.08 0.15 0.26 0.33 

短期借款 -520 -15 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 -0.06 0.24 0.28 0.29 

长期借款 -588 427 62 62 62  每股净资产(最新摊薄) 5.30 5.36 5.45 5.64 5.86 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1 0 0 0  P/E 1213.9 159.6 80.0 45.3 36.6 

其他筹资现金流 114 -785 -111 -106 -131  P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 2.0 

现金净增加额 100 -972 174 260 247  EV/EBITDA 42.5 44.1 36.6 22.9 18.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 27 日收盘价      
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场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 
 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市东城区永定门西滨河路 8 号院 7 楼中海地产广

场东塔 7 层 

地址：上海市浦东新区南洋泾路 555 号陆家嘴金融街区 22

栋 

邮编：100077 邮编：200120 

邮箱：gsresearch@gszq.com 电话：021-38124100 

 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    

2026     04    28年   月   日


