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资料来源：Wind 

 磁材经营稳定，对外投资锦上添花 
宁波韵升(600366) 
公司 3 月 31 日发布 2016 年年报 

公司 2016 年实现营业收入 15.60 亿元，同比增长 8.68%；归属于上市公
司净利润 8.00 亿元，同比增长 134.78%；实现基本每股收益 1.481 元，同
比增长 123.72%；业绩符合预期。 

 

磁材产品销量大幅增长，营收保持稳定增长 

公司主要从事钕铁硼产品和伺服电机产品的生产和销售，报告期内两类产
品产品销量均出现大幅增长，抵消了售价下降对经营的负面影响，合计实
现营业收入 15.60 亿元，同比增长 8.68%。其中钕铁硼产业供大于求影响,

产品平均售价同比下降 31.86%，公司采取让利于客户的销售策略，产品销
售量同比增加 53.98%至 2493 吨，实现营业收入 12.92 亿元，同比增加
4.93%；伺服电机产品销售均价下浮 4.85%，销量同比增长 86.95%至 1.2

万台，实现营业收入 7009 万元，同比增加 77.89%。 

 

加大科研及产品创新，应对总量增速放缓的磁材市场 

2016 年稀土原材料价格总体处于低位状态，磁性材料行业虽然部分细分市
场有回暖迹象，但总体需求环境未有明显复苏，后期市场形势仍然严峻。
公司通过科研创新保持产品在行业靠前梯队，不仅在行业内领先进入磁组
件领域，生产高品质直线电机定子、高速精密转子、拼接磁环等产品，还
积极研发伺服电机及伺服驱动器相关产品，并在注塑机、数控机床、冲压
机床、压铸机、风机、空气压缩机等设备制造领域推广运用，提高设备的
自动化与节能水平。公司伺服电机产品从 2014 年开始独立统计以来，销
量复合增速达到 74.81%，细分产品的高增速冲抵了价格下行压力。 

 

积极对外投资，创造丰厚回报 

公司判断在实体经济寒冬会有许多投资机会，报告期内兑现前期投资收益
8.86 亿元，显著改善利润。公司通常采用直接投资和参与创投公司的模式。
对属于稀土永磁材料上下游的企业，公司利用行业信息，一般采用直接投
资的模式，目前拥有磁材相关参股控股公司 6 家，报告期内均实现盈利；
对于新兴行业，公司借助专业投资平台参与股权投资。报告期内，公司对
外新增投资 1.3 亿元，其中投资宁波兴富先锋投资合伙企业（有限合伙）
6000 万元，投资宁波赛伯乐韵升新材料创业投资合伙企业（有限合伙）1100

万元,投资宁波健信核磁技术有限公司 6000 万元。 

 

主营业务稳定，对外投资积极，维持“增持”评级  

公司主营业务在行业整体低迷的背景下保持较高销量增速，收入和利润额
稳定增长。此外，公司积极投资磁材上下游和新兴行业，可能获得丰厚投
资收益。预计 2017-2019 年收入为 15、17、18 亿元，EPS 为 0.66、0.79、
0.84 元，对应 PE 为 31、26、24 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：价格波动超过预期，下游需求不及预期，政策变化不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 557.49 

流通 A 股 (百万股) 528.99 

52 周内股价区间 (元) 18.36-25.71 

总市值 (百万元) 11,323 

总资产 (百万元) 5,728 

每股净资产 (元) 8.11  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,436 1,560 1,546 1,659 1,776 

+/-%  0.01 8.68 (0.90) 7.26 7.09 

净利润 (百万元) 340.62 799.72 369.21 440.47 467.33 

+/-%  72.00 134.78 (53.83) 19.30 6.10 

EPS (元，最新摊薄) 0.61 1.43 0.66 0.79 0.84 

PE (倍) 33.24 14.16 30.67 25.71 24.23  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  

经营预测指标与估值  公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/51839c0d-6f23-4850-ab3e-07d18c3ea6c0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/51839c0d-6f23-4850-ab3e-07d18c3ea6c0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/c2210836-a286-4f4c-87ec-7c7ee103ff4b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/c2210836-a286-4f4c-87ec-7c7ee103ff4b.pdf
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图表1： 宁波韵升主营及成本  图表2： 宁波韵升收入及归属母公司净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

图表3： 宝钛股份费用构成  图表4： 宝钛股份资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

图表5： 宁波韵升历史PE-Bands  图表6： 宁波韵升历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,632 2,592 3,433 3,736 4,110 

现金 389.31 814.00 1,413 1,697 2,021 

应收账款 329.60 384.43 356.67 390.95 418.84 

其他应收账款 6.71 31.71 17.79 21.83 24.43 

预付账款 65.93 68.78 58.71 66.56 70.16 

存货 456.16 533.67 513.52 536.38 576.72 

其他流动资产 1,384 759.14 1,073 1,023 999.42 

非流动资产 2,214 3,136 2,740 2,852 2,876 

长期投资 303.36 333.09 293.47 308.32 307.50 

固定投资 883.99 853.31 953.81 995.49 1,010 

无形资产 186.75 153.07 152.97 150.28 142.24 

其他非流动资产 840.26 1,797 1,340 1,398 1,417 

资产总计 4,846 5,728 6,173 6,588 6,987 

流动负债 877.98 845.34 797.02 837.52 844.55 

短期借款 215.00 0.00 84.92 78.30 67.46 

应付账款 172.46 170.23 174.66 181.83 193.76 

其他流动负债 490.52 675.12 537.43 577.40 583.33 

非流动负债 345.06 271.04 243.48 224.69 190.00 

长期借款 290.00 190.00 190.00 158.33 125.83 

其他非流动负债 55.06 81.04 53.48 66.36 64.17 

负债合计 1,223 1,116 1,040 1,062 1,035 

少数股东权益 53.76 88.73 113.67 141.14 169.72 

股本 556.42 557.49 557.49 557.49 557.49 

资本公积 656.42 665.78 665.78 665.78 665.78 

留存公积 2,524 3,212 3,798 4,166 4,567 

归属母公司股 3,570 4,523 5,019 5,385 5,783 

负债和股东权益 4,846 5,728 6,173 6,588 6,987  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,436 1,560 1,546 1,659 1,776 

营业成本 1,052 1,153 1,130 1,182 1,266 

营业税金及附加 11.12 19.69 15.58 17.47 19.06 

营业费用 24.08 33.79 31.37 33.44 36.33 

管理费用 213.01 280.64 253.22 276.26 298.13 

财务费用 (53.23) (40.22) (5.35) (21.95) (37.69) 

资产减值损失 15.09 11.44 13.24 12.95 12.79 

公允价值变动收益 (5.47) (2.50) (2.02) (2.76) (2.47) 

投资净收益 181.93 886.18 314.75 351.62 365.56 

营业利润 349.98 985.17 420.59 506.82 544.15 

营业外收入 53.95 50.25 47.14 49.31 48.74 

营业外支出 4.25 9.22 7.33 7.45 7.70 

利润总额 399.67 1,026 460.40 548.68 585.19 

所得税 31.50 191.10 66.25 80.74 89.29 

净利润 368.17 835.09 394.15 467.94 495.90 

少数股东损益 27.55 35.36 24.94 27.47 28.58 

归属母公司净利润 340.62 799.72 369.21 440.47 467.33 

EBITDA 366.82 1,028 505.73 589.18 621.92 

EPS (元) 0.61 1.43 0.66 0.79 0.84  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 0.01 8.68 (0.90) 7.26 7.09 

营业利润 45.17 181.49 (57.31) 20.50 7.37 

归属母公司净利润 72.00 134.78 (53.83) 19.30 6.10 

获利能力 (%)      

毛利率 26.72 26.07 26.90 28.71 28.70 

净利率 23.73 51.26 23.88 26.56 26.31 

ROE 9.54 17.68 7.36 8.18 8.08 

ROIC 9.48 31.69 12.52 14.56 14.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.24 19.49 16.85 16.12 14.81 

净负债比率 (%) 56.83 43.00 46.77 44.32 41.49 

流动比率 3.00 3.07 4.31 4.46 4.87 

速动比率 2.45 2.41 3.63 3.79 4.15 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.30 0.26 0.26 0.26 

应收账款周转率 4.51 4.11 3.93 4.17 4.13 

应付账款周转率 6.29 6.73 6.55 6.63 6.74 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.61 1.43 0.66 0.79 0.84 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.05 (0.34) 0.38 0.29 

每股净资产(最新摊薄) 6.40 8.11 9.00 9.66 10.37 

估值比率      

PE (倍) 33.24 14.16 30.67 25.71 24.23 

PB (倍) 3.17 2.50 2.26 2.10 1.96 

EV_EBITDA (倍) 24.92 8.90 18.07 15.51 14.70  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 212.57 30.16 (188.60) 210.51 164.39 

净利润 368.17 835.09 394.15 467.94 495.90 

折旧摊销 70.07 82.68 90.49 104.31 115.45 

财务费用 (53.23) (40.22) (5.35) (21.95) (37.69) 

投资损失 (181.93) (886.18) (314.75) (351.62) (365.56) 

营运资金变动 (61.54) 3.12 (322.31) 1.71 (44.61) 

其他经营现金 71.01 35.68 (30.82) 10.12 0.89 

投资活动现金 (457.65) 702.92 646.49 139.56 229.84 

资本支出 281.46 241.13 180.00 90.00 105.00 

长期投资 343.15 (564.67) (505.89) 110.03 29.30 

其他投资现金 166.97 379.37 320.59 339.59 364.15 

筹资活动现金 335.43 (334.49) 141.52 (66.02) (70.95) 

短期借款 135.45 (215.00) 84.92 (6.63) (10.84) 

长期借款 10.00 (100.00) 0.00 (31.67) (32.50) 

普通股增加 41.92 1.07 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 363.99 9.36 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (215.94) (29.91) 56.60 (27.73) (27.61) 

现金净增加额 113.21 431.42 599.41 284.05 323.29  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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