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业绩高增长，长期关注行业龙头 

 

——中科三环(000970)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2023-04-07) 

收盘价(元) 13.32 

一年内最高/最低(元) 21.30/9.70 

沪深 300 指数 4,123.28 

市净率(倍) 2.52 

流通市值(亿元) 161.93 
  

基础数据(2022-12-31) 

每股净资产(元) 5.29 

每股经营现金流(元) -0.32 

毛利率(%) 18.33 

净资产收益率_摊薄(%) 13.17 

资产负债率(%) 34.96 

总股本/流通股(万股) 121,572.58/121,572.5

8 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《中科三环(000970)年报点评：业绩短期承

压，长期关注钕铁硼龙头》 2020-04-28 

《中科三环(000970)中报点评：业绩不及预

期，下半年有望改善》 2019-08-19 

《中科三环(000970)年报点评：业绩不及预

期，预计 19 年稳步增长》 2019-03-21 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 04 月 10 日 

事件：近日，公司公布 2022 年年度报告。 

投资要点： 

 公司 2022 年业绩高增长。2022 年，公司实现营收 97.16 亿元，同

比增长 35.97%；营业利润 12.75 亿元，同比增长 109.66%；净利

润 8.48 亿元，同比增长 112.56%；扣非后净利润 7.82 亿元，同比

增长 107.48%；经营活动产生的现金流净额-3.90 亿元，同比下降

40.39%；基本每股收益 0.71 元，加权平均净资产收益率 15.45%；

利润分配预案为拟每 10 股派发现金红利 1.0 元(含税)。2022 年，

公司转让了南京大陆鸽高科技有限公司全部股权，增厚公司净利润

7127 万元。目前，公司主要从事稀土永磁材料和新型永磁材料及

其应用产品的研究开发、生产和销售，产品广泛用于计算机、家电、

风电、汽车等领域。 

 公司磁材产品营收持续高增长，预计 2023 年仍将增长。公司主营

产品为钕铁硼磁材，2016 年以来营收总体持续增长，其中 2021 年

以来增速提升。2022 年，公司磁材产品实现营收 93.51 亿元，同

比增长 34.34%，营收占比 96.25%，业绩增长主要为上游原材料价

格总体上涨，导致行业钕铁硼产品价格上涨，同时公司紧紧抓住产

品需求变化，积极开拓市场，公司产品下游中汽车领域占比最高，

其次主要包括消费类电子、工业机器人、计算机、风电等，全年整

体产能利用率为 80%-85%。受疫情等因素影响，2022 年钕铁硼行

业需求总体不足，全年预计约 24 万吨，较 2021 年小幅下降。 

结合宏观经济态势，总体预计 2023 年钕铁硼磁材需求总体保持稳

定，重点关注新能源汽车、风电等领域需求。我国商务部发布了《中

国禁止出口限制出口技术目录》（征求公众意见版）：其中拟限制稀

土永磁体生产技术出口，政策落地后将有利于支持并保护国内稀土

磁材产业发展。公司是我国最早从事钕铁硼研究和生产企业之一，

产品种类覆盖广泛，终端客户涵盖新能源汽车、消费电子、工业电

机等国内外知名企业；计划利用募集资金和自由资金扩产 1 万吨烧

结钕铁硼产能，目前已有 5000 吨新建产能建成，其余结合实际情

况逐步建成。公司还可提供压缩、挤出和压延多种成型方式制备的

粘结稀土磁体，其性能达国际先进水平。另外，公司具备原材料供

应优势，其中在 2001 年参股江西南方高技术和赣州科力稀土，确

保稳定稀土原材料供应；2010 年与五矿有色签署了战略合作协议，

确保在最优惠市场价格条件下优先向公司供应镨钕、镝铁等。总之，

公司为国内钕铁硼磁材龙头企业，具备一定品质、客户及原材料供

应优势，预计 2023 年业绩仍将增长。 
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 公司盈利能力回升，预计 2023 年总体稳中有升。2022 年，公司销

售毛利率 18.33%，同比提升 2.17 个百分点，其中第四季度为

19.34%，为 2020 年以来的单季新高。具体至细分产品：磁材产品

毛利率为 17.97%，同比提升 2.56 个百分点。公司为我国钕铁硼磁

材龙头，具备强大的技术优势，结合行业政策及上游原材料价格走

势，预计 2023 年盈利能力将稳中有升。 

 汇兑收益致财务费用大幅降低。2022 年，公司财务费用为-1.21 亿

元，而 2021 年为 8151 万元，同比大幅下降 248.64%，主要系人

民币贬值导致汇兑收益大幅增加，2022 年全年汇兑损益-1.68 亿元。 

 首次给予公司“增持”投资评级。预测公司 2023-2024 年每股收益

分别为 0.79 元与 0.95 元，按 4 月 7 日 13.32 元收盘价计算，对应

的 PE 分别为 16.85 倍与 14.06 倍。目前估值相对行业水平合理，

结合行业发展前景及公司行业地位，首次给予“增持”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；汽车销售不及预期；经济下滑超预期；上

游原材料价格大幅波动。 

 
 

[Table_Finance]       2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,146 9,716 11,256 13,486 15,119 

   增长比率（%） 53.60 35.97 15.85 19.82 12.10 

净利润（百万元） 399 848 961 1,151 1,276 

   增长比率（%） 208.44 112.56 13.38 19.78 10.81 

每股收益(元) 0.33 0.70 0.79 0.95 1.05 

市盈率(倍) 40.60 19.10 16.85 14.06 12.69 

资料来源：中原证券，携宁 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：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：公司磁材产品营收、增速及占比  图 4：公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

 

图 5：公司主营产品盈利能力 

 

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 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,120 9,132 11,967 13,465 16,733  营业收入 7,146 9,716 11,256 13,486 15,119 

  现金 1,460 2,106 4,363 3,588 7,053  营业成本 5,991 7,935 9,123 10,920 12,256 

  应收票据及应收账款 2,417 3,109 3,540 4,279 4,569  营业税金及附加 24 34 39 47 53 

  其他应收款 31 40 41 56 53  营业费用 99 136 158 189 212 

  预付账款 19 29 91 74 103  管理费用 262 345 400 479 537 

  存货 2,982 3,514 3,637 5,112 4,601  研发费用 116 129 158 189 212 

  其他流动资产 211 335 295 355 355  财务费用 82 -121 38 50 62 

非流动资产 2,147 2,581 2,759 2,965 3,132  资产减值损失 -6 -38 0 0 0 

  长期投资 311 369 395 437 471  其他收益 35 40 47 55 62 

  固定资产 1,139 1,448 1,649 1,876 2,045  公允价值变动收益 13 -21 0 0 0 

  无形资产 141 122 116 103 94  投资净收益 5 53 45 47 51 

  其他非流动资产 554 642 599 549 522  资产处置收益 0 11 11 13 15 

资产总计 9,266 11,713 14,726 16,430 19,865  营业利润 608 1,275 1,444 1,729 1,916 

流动负债 3,093 3,633 5,506 5,844 7,766  营业外收入 1 0 1 1 1 

  短期借款 887 1,674 2,343 3,071 3,770  营业外支出 2 1 1 1 1 

  应付票据及应付账款 1,900 1,456 2,630 2,125 3,289  利润总额 607 1,274 1,443 1,729 1,916 

  其他流动负债 306 503 532 648 707  所得税 130 268 303 363 402 

非流动负债 246 461 461 461 461  净利润 477 1,006 1,140 1,366 1,513 

  长期借款 163 388 388 388 388  少数股东损益 78 159 179 214 238 

  其他非流动负债 83 73 73 73 73  归属母公司净利润 399 848 961 1,151 1,276 

负债合计 3,338 4,094 5,967 6,305 8,227  EBITDA 812 1,284 1,598 1,906 2,118 

 少数股东权益 942 1,182 1,361 1,576 1,813  EPS（元） 0.37 0.71 0.79 0.95 1.05 

  股本 1,065 1,216 1,216 1,216 1,216        

  资本公积 432 982 982 982 982  主要财务比率      

  留存收益 3,483 4,231 5,192 6,344 7,620  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4,986 6,437 7,398 8,549 9,825  成长能力      

负债和股东权益 9,266 11,713 14,726 16,430 19,865  营业收入（%） 53.60 35.97 15.85 19.82 12.10 

       营业利润（%） 180.17 109.66 13.29 19.77 10.80 

       归属母公司净利润（%） 208.44 112.56 13.38 19.78 10.81 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.16 18.33 18.95 19.03 18.94 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.58 8.73 8.54 8.54 8.44 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.00 13.17 12.99 13.47 12.99 

经营活动现金流 -654 -390 1,973 -1,048 3,226  ROIC（%） 7.52 9.06 9.74 9.94 9.52 

  净利润 477 1,006 1,140 1,366 1,513  偿债能力      

  折旧摊销 141 166 173 188 206  资产负债率（%） 36.03 34.96 40.52 38.38 41.41 

  财务费用 91 58 90 122 154  净负债比率（%） 56.31 53.74 68.13 62.27 70.69 

  投资损失 -5 -53 -45 -47 -51  流动比率 2.30 2.51 2.17 2.30 2.15 

 营运资金变动 -1,364 -1,625 625 -2,663 1,419  速动比率 1.29 1.50 1.47 1.39 1.53 

  其他经营现金流 7 57 -11 -13 -15  营运能力      

投资活动现金流 -364 -490 -294 -334 -306  总资产周转率 0.87 0.93 0.85 0.87 0.83 

  资本支出 -335 -559 -308 -333 -318  应收账款周转率 3.50 3.64 3.50 3.56 3.53 

  长期投资 1 95 -32 -48 -40  应付账款周转率 5.43 6.64 5.97 6.29 6.13 

  其他投资现金流 -30 -25 45 47 51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 588 1,639 579 606 545  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.70 0.79 0.95 1.05 

  短期借款 551 787 669 728 699  每股经营现金流（最新摊薄） -0.54 -0.32 1.62 -0.86 2.65 

  长期借款 124 225 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.10 5.29 6.09 7.03 8.08 

  普通股增加 0 151 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 550 0 0 0  P/E 40.60 19.10 16.85 14.06 12.69 

  其他筹资现金流 -88 -74 -90 -122 -154  P/B 3.25 2.52 2.19 1.89 1.65 

现金净增加额 -456 814 2,257 -776 3,465  EV/EBITDA 20.60 12.93 9.15 8.47 6.31 

资料来源：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。 
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