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中科三环（000970.SZ） 

三季度业绩符合预期，EV 需求修复叠加年底新产能投放贡献业绩支撑 

事件：2022 年 10 月 18 日，公司发布 2022 年三季度业绩预告。前

三季度实现归母净利润 5.8-6.5 亿元，中值同比增 199%，扣非归母

净利润 5.65-6.35 亿元，中值同比增 231%；单三季度实现归母净利

润 1.75-2.45 亿元，中值同/环比增 133%/减 12%，扣非归母净利润

1.7-2.4 亿元，中值同/环比增 133%/减 13%。 

三季度产量基本持平，业绩小幅下滑主因二季度人民币贬值汇兑收益

增加。1）量：公司现有毛坯产能 2 万吨，根据产能利用率 85%测算，

预计单三季度实现毛坯产量 0.43 万吨，成材率假设 65%，对应成品

产量约 0.28 万吨，季度产量环比基本持平。2）价：三季度镨钕金属

均价 89 万/吨，环比降 20%，金属镝均价 302 万/吨，环比降 11%，

金属铽均价 1707 万/吨，环比降 5%，预计部分产品价格伴随原料价

格回调将有所回落。 

看好公司EV龙头客户先发卡位优势，下半年新能源车景气边际提升。

下半年新能源车需求逐步修复，根据中汽协，7-9 月新能源车产量环

比增速分别+4.5/+12.0%/+9.3%，需求景气边际提升，9 月销量 70.8

万辆，同比增长 98.1%，环比增长 6.3%；四季度将迎来大批车企的

新车交付，预计国内新能源车产销量将持续保持高增，行业中低端产

品受宏观经济影响短期需求下滑，看好高端磁材细分领域成长机会，

2022-23 年龙头新增产能较多，但压力总体可控。 

年底新增产能投放贡献未来业绩支撑，匹配客户订单需求放量。公司

现有毛坯产能 2 万吨，规划 2022 年底或 2023 年初增加 1 万吨烧结

钕铁硼产能，总产能达 3 万吨，2024 年前或规划再扩产 2.1 万吨，

总产能达 5.1 万吨。公司通过卡位龙头客户优质供应链，新增产能匹

配客户订单需求放量，业绩增长有望领先同行。 

投资建议：公司持续深耕高性能钕铁硼磁材，新增产能即将进入放量

阶段，预计公司 2022~2024 年营收分别为 96.2/129.1/166.8 亿元，

实现归净利润 8.39/11.91/15.08 亿元，EPS 为 0.69/0.98/1.24 元/股，

对应 PE 分别为 20.8/14.7/11.6 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示：稀土原材料涨价风险；下游需求不及预期风险；技术路线

重大变革风险；产能落地不达预期风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,652  7,146  9,618  12,908  16,677  

增长率 yoy（%） 15.3  53.6  34.6  34.2  29.2  

归母净利润（百万元） 129  399  839  1,191  1,508  

增长率 yoy（%） 

 

 

-35.7  208.4  110.4  41.9  26.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.33  0.69  0.98  1.24  

净资产收益率（%） 2.9  8.0  14.5  18.5  19.2  

P/E（倍） 77.8  42.9  20.8  14.7  11.6  

P/B（倍） 5.0  4.7  4.1  3.4  2.8   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 19 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5160  7120  9273  13290  15888   营业收入 4652  7146  9618  12908  16677  

现金 1733  1460  2885  3872  5003   营业成本 3973  5991  7802  10178  13156  

应收票据及应收账款 1794  2417  3250  4357  5471   营业税金及附加 24  24  38  52  67  

其他应收款 19  31  37  55  64   营业费用 73  99  125  168  217  

预付账款 16  19  28  34  46   管理费用 237  262  289  387  500  

存货 1505  2982  2862  4761  5093   研发费用 83  116  144  194  250  

其他流动资产 93  211  211  211  211   财务费用 69  82  9  47  79  

非流动资产 1932  2147  2673  3341  4044   资产减值损失 4  -6  0  0  0  

长期投资 317  311  292  274  257   其他收益 32  35  30  30  30  

固定资产 1084  1139  1656  2299  2959   公允价值变动收益 4  13  0  0  0  

无形资产 135  141  152  160  162   投资净收益 -10  5  -5  0  -3  

其他非流动资产 396  554  574  608  666   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 7092  9266  11946  16631  19932   营业利润 217  608  1236  1914  2435  

流动负债 1525  3093  4742  8000  9449   营业外收入 3  1  1  1  2  

短期借款 336  887  2612  4622  5867   营业外支出 7  2  3  3  4  

应付票据及应付账款 933  1900  1789  3023  3198   利润总额 213  607  1234  1912  2433  

其他流动负债 256  306  341  355  385   所得税 56  130  247  382  487  

非流动负债 89  246  223  203  184   净利润 157  477  987  1530  1946  

长期借款 39  163  140  120  101   少数股东损益 27  78  148  339  439  

其他非流动负债 51  83  83  83  83   归属母公司净利润 129  399  839  1191  1508  

负债合计 1614  3338  4966  8203  9633   EBITDA 301  741  1388  2174  2812  

少数股东权益 839  942  1090  1429  1868   EPS（元） 0.11  0.33  0.69  0.98  1.24  

股本 1065  1065  1216  1216  1216         

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

留存收益 3138  3483  4156  5223  6562   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4639  4986  5890  6999  8431   成长能力      

负债和股东权益 7092  9266  11946  16631  19932   营业收入(%) 15.3  53.6  34.6  34.2  29.2  

       营业利润(%) -34.7  180.2  103.3  54.9  27.2  

       归属于母公司净利润(%) -35.7  208.4  110.4  41.9  26.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 14.6  16.2  18.9  21.2  21.1  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.8  5.6  8.7  9.2  9.0  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 2.9  8.0  14.5  18.5  19.2  

经营活动现金流 156  -654  326  6  1060   ROIC(%) 2.6  7.8  11.6  13.4  14.0  

净利润 157  477  987  1530  1946   偿债能力           

折旧摊销 125  134  145  216  299   资产负债率(%) 22.8  36.0  41.6  49.3  48.3  

财务费用 69  82  9  47  79   净负债比率(%) -23.9  -5.3  -0.3  11.9  10.7  

投资损失 10  -5  5  0  3   流动比率 3.4  2.3  2.0  1.7  1.7  

营运资金变动 -146  -1158  -821  -1786  -1267   速动比率 2.3  1.3  1.3  1.0  1.1  

其他经营现金流 -59  -183  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -259  -364  -677  -884  -1005   总资产周转率 0.7  0.9  0.9  0.9  0.9  

资本支出 251  338  546  686  719   应收账款周转率 3.1  3.4  3.4  3.4  3.4  

长期投资 -8  1  20  18  16   应付账款周转率 5.9  4.2  4.2  4.2  4.2  

其他投资现金流 -16  -24  -111  -180  -269   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -4  588  -379  -103  -123   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.33  0.69  0.98  1.24  

短期借款 24  551  -430  41  46   每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  -0.54  0.27  0.01  0.87  

长期借款 39  124  -22  -20  -20   每股净资产(最新摊薄) 3.82  4.10  4.72  5.63  6.81  

普通股增加 0  0  151  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 77.8  42.9  20.8  14.7  11.6  

其他筹资现金流 -67  -88  -77  -125  -150   P/B 5.0  4.7  4.1  3.4  2.8  

现金净增加额 -140  -456  -730  -981  -68   EV/EBITDA 75.8  32.2  17.5  11.8  9.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 19 日收盘价  
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