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资料来源：Wind 

 磁材企稳回升，制造业利润改善 
宁波韵升(600366) 
事件：2017H1 归母净利润 1.62 亿元，制造业净利润同比增速超 40% 

公司发布中报，2017 上半年实现营业收入 8.31 亿元，同比增长 10.41%；
归母净利润 1.62 亿元，同比减少 78.19%。归母净利润降低主要由于 2016
年同期完成上海电驱动股权转让实现超额收益约 6.3 亿元；2017H1 公司
对外新增投资宁波兴富先锋投资合伙企业（有限合伙）4000万元。报告期
内公司制造业（钕铁硼磁材和伺服电机等）销售量较上年同期增长 30%
以上，净利润较上年同期增长 40%以上。 
 

磁材：部分消费磁钢销售增速超 50%，汽车和伺服电机磁钢潜力明显 

在消费类磁钢领域，1）移动智能磁钢：整体销售额同比提升 50%，源自 iPad、
macbook、无线耳机等销售量提升；公司在 iphone7s 振动马达磁钢市占率
第一；预计下半年 iphone8 批量生产，振动马达和声学产品销售预期向好。
2）VCM磁钢：受益于行业内生需求提升、闪存涨价、产业链补库存等因素，
VCM 磁钢需求同比增速超过 50%以上；3）声学磁钢：在原有声学产品基础
上，大幅开拓中高端汽车扬声器磁钢。在工业用磁钢领域，4)伺服电机磁
钢：扩大国内外重点客户市场份额业务增长明显；5）汽车磁钢：一方面扩
大新能源客户群和份额，一方面维持传统汽车的平稳增长。 
 
稀土涨价传导相对顺畅，毛利率明显提高 

公司 2017H1毛利率 29.60%，比 2016H1毛利率 24.97%高近 5个百分点。我们认
为磁材销售额和毛利率提高源于以镨钕镝铽为主的稀土原材料涨价。2017H1 氧
化镨钕涨幅 28.85%，氧化铽 32.20%，预计原料上涨有部分传导至下游。宁波韵
升下游以手机等消费类和汽车、电机等工业类应用为主，具有加工精密度高、磁
材在下游成本占比小等特点，涨价承受能力强，价格传导相对顺畅；此外公司可
能存在一定原料库存利好盈利。受稀土供给侧改革影响，打黑、环保监察、常态
化收储将延续，预计 2017H2稀土供需持续趋紧，公司磁材业绩有望进一步提升。 
  
发力高增长伺服电机业务，推进事业部改革布局投资 

公司在高性能钕铁硼领域处于行业前列，同时也积极推动稀土永磁的下游
延伸。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等产品，并在注塑机、数控
机床等设备制造方向推广。公司伺服电机产品 2014-2016 销量复合增速达
到 74.81%，预计在需求持续向好背景下降保持高速增长态势。此外公司将
持续推进事业部制改革；并持续布局新材料、伺服控制等投资机会。 
 
受益稀土涨价，维持“增持”评级 

考虑到稀土价格上涨的影响，我们对盈利预测进行调整；同时考虑到公司
投资业务收入不确定性强，暂时按 5 年算数平均值估算。预计 2017-2019

年营收为 18.29/22.47/28.55 亿元，归母净利润 4.04/4.62/5.23 亿元，考虑
到公司下游传导相对顺利并可能存在原料库存优势，我们按照 2017 年归
母净利润给予 28-30XPE，对应目标价 20.31-21.76 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：稀土价格涨幅过快，下游需求不及预期，政策变化不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 557.07 

流通 A 股 (百万股) 535.26 

52 周内股价区间 (元) 16.28-23.20 

总市值 (百万元) 10,618 

总资产 (百万元) 6,036 

每股净资产 (元) 7.97  

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 1,829 2,247 2,855 

+/-%  0.01 8.68 17.19 22.86 27.08 

归属母公司净利润 (百万元) 340.62 799.72 403.76 462.48 522.89 

+/-%  72.00 134.78 (49.51) 14.54 13.06 

EPS (元，最新摊薄) 0.61 1.43 0.72 0.83 0.94 

PE (倍) 31.20 13.29 26.32 22.98 20.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/d70d8174-4024-4619-9791-2ea0a7674e8c.pdf
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事件：2017H1 归母净利润 1.62 亿元，制造业净利润同比增速超 40% 

公司发布中报，2017 上半年实现营业收入 8.31 亿元，同比增长 10.41%；归母净利润 1.62

亿元，同比减少 78.19%。归母净利润降低主要由于 2016 年同期完成上海电驱动股权转
让实现超额收益约 6.3 亿元；2017H1 公司对外新增投资宁波兴富先锋投资合伙企业（有
限合伙）4000万元。报告期内公司制造业（钕铁硼磁材和伺服电机等）销售量较上年同
期增长 30%以上，净利润较上年同期增长 40%以上。 
 

图表1： 2010-2017H1 公司业绩 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

磁材：部分消费磁钢销售增速超 50%，汽车和伺服电机磁钢潜力明显 

在消费类磁钢领域，1）移动智能磁钢：整体销售额同比提升 50%，源自 iPad、macbook、
无线耳机等销售量提升；公司在 iphone7s 振动马达磁钢市占率第一；预计下半年 iphone8
批量生产，振动马达和声学产品销售预期向好。2）VCM 磁钢：受益于行业内生需求提升、
闪存涨价、产业链补库存等因素，VCM磁钢需求同比增速超过 50%以上；3）声学磁钢：在
原有声学产品基础上，大幅开拓中高端汽车扬声器磁钢。在工业用磁钢领域，4)伺服电机
磁钢：扩大国内外重点客户市场份额业务增长明显；5）汽车磁钢：一方面扩大新能源客
户群和份额，一方面维持传统汽车的平稳增长。 
 
稀土涨价传导相对顺畅，毛利率明显提高 

公司 2017H1 毛利率 29.60%，比 2016H1 毛利率 24.97%高近 5 个百分点。我们认为磁材销
售额和毛利率提高源于以镨钕镝铽为主的稀土原材料涨价。2017H1氧化镨钕涨幅 28.85%，
氧化铽 32.20%，预计原料上涨有部分传导至下游。宁波韵升下游以手机等消费类和汽车、
电机等工业类应用为主，具有加工精密度高、磁材在下游成本占比小等特点，涨价承受能
力强，价格传导相对顺畅；此外公司可能存在一定原料库存利好盈利。受稀土供给侧改革
影响，打黑、环保监察、常态化收储将延续，预计 2017H2 稀土供需持续趋紧，公司磁材
业绩有望进一步提升。 
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图表2： 2017 年初至今氧化镨钕价格走势（单位：万元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，截止 20170821，华泰证券研究所 

 
发力高增长伺服电机业务，推进事业部改革布局投资 

公司在高性能钕铁硼领域处于行业前列，同时也积极推动稀土永磁的下游延伸。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
研发伺服电机等产品，并在注塑机、数控机床等设备制造方向推广。公司伺服电机产品
2014-2016 销量复合增速达到 74.81%，预计在需求持续向好背景下降保持高速增长态势。
此外公司将持续推进事业部制改革；并持续布局新材料、伺服控制等投资机会。 
 
受益稀土涨价，维持“增持”评级 

考虑到稀土价格上涨的影响，我们对盈利预测进行调整；同时考虑到公司投资业务收入不
确定性强，暂时按 5 年算数平均值估算。预计 2017-2019 年营收为 18.29/22.47/28.55 亿
元，归母净利润 4.04/4.62/5.23 亿元，考虑到公司下游传导相对顺利并可能存在原料库存
优势，我们按照 2017 年归母净利润给予 28-30XPE，对应目标价 20.31-21.76 元，维持“增
持”评级。 

 

风险提示：稀土价格涨幅过快，下游需求不及预期，政策变化不及预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 宁波韵升历史 PE-Bands  图表4： 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 

 

 

  

0

20

40

60

80

100

Aug 14 Feb 15 Aug 15 Feb 16 Aug 16 Feb 17

(元) 宁波韵升 20x 25x

35x 45x 55x

0

10

20

30

40

50

60

Aug 14 Feb 15 Aug 15 Feb 16 Aug 16 Feb 17

(元) 宁波韵升 2.0x 3.0x

3.9x 4.9x 5.9x



 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

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 3,500 3,865 4,361 

现金 389.31 814.00 1,324 1,451 1,572 

应收账款 329.60 384.43 421.78 529.55 673.19 

其他应收账款 6.71 31.71 21.04 29.57 39.26 

预付账款 65.93 68.78 67.10 90.40 114.36 

存货 456.16 533.67 586.92 728.46 940.02 

其他流动资产 1,384 759.14 1,079 1,036 1,022 

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 6,240 6,717 7,237 

流动负债 877.98 845.34 826.59 912.75 985.76 

短期借款 215.00 0.00 84.92 78.30 67.46 

应付账款 172.46 170.23 199.63 246.94 315.83 

其他流动负债 490.52 675.12 542.04 587.51 602.47 

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 1,070 1,137 1,176 

少数股东权益 53.76 88.73 116.01 144.85 176.82 

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 3,832 4,216 4,669 

归属母公司股 3,570 4,523 5,054 5,435 5,885 

负债和股东权益 4,846 5,728 6,240 6,717 7,237  

 

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

营业收入 1,436 1,560 1,829 2,247 2,855 

营业成本 1,052 1,153 1,292 1,606 2,064 

营业税金及附加 11.12 19.69 18.43 23.67 30.63 

营业费用 24.08 33.79 37.10 45.29 58.39 

管理费用 213.01 280.64 270.42 338.42 441.35 

财务费用 (53.23) (40.22) (3.49) (15.00) (23.30) 

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 181.93 886.18 264.75 301.62 345.56 

营业利润 349.98 985.17 463.68 534.24 613.74 

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 1,026 503.49 576.10 654.78 

所得税 31.50 191.10 72.45 84.78 99.91 

净利润 368.17 835.09 431.04 491.32 554.87 

少数股东损益 27.55 35.36 27.28 28.84 31.98 

归属母公司净利润 340.62 799.72 403.76 462.48 522.89 

EBITDA 366.82 1,028 550.68 623.55 705.89 

EPS (元) 0.61 1.43 0.72 0.83 0.94  

 

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 17.19 22.86 27.08 

营业利润 45.17 181.49 (52.93) 15.22 14.88 

归属母公司净利润 72.00 134.78 (49.51) 14.54 13.06 

获利能力 (%)      

毛利率 26.72 26.07 29.35 28.52 27.69 

净利率 23.73 51.26 22.08 20.59 18.32 

ROE 9.54 17.68 7.99 8.51 8.89 

ROIC 9.48 31.69 13.29 14.11 14.57 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.24 19.49 17.15 16.93 16.25 

净负债比率 (%) 56.83 43.00 45.47 41.39 36.51 

流动比率 3.00 3.07 4.23 4.23 4.42 

速动比率 2.45 2.41 3.48 3.40 3.42 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.30 0.31 0.35 0.41 

应收账款周转率 4.51 4.11 4.27 4.44 4.47 

应付账款周转率 6.29 6.73 6.99 7.19 7.34 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.61 1.43 0.72 0.83 0.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.05 (0.41) 0.21 (0.00) 

每股净资产(最新摊薄) 6.40 8.11 9.07 9.75 10.56 

估值比率      

PE (倍) 31.20 13.29 26.32 22.98 20.32 

PB (倍) 2.98 2.35 2.10 1.96 1.81 

EV_EBITDA (倍) 23.02 8.22 15.33 13.54 11.96  

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 (226.57) 117.75 (0.48) 

净利润 368.17 835.09 431.04 491.32 554.87 

折旧摊销 70.07 82.68 90.49 104.31 115.45 

财务费用 (53.23) (40.22) (3.49) (15.00) (23.30) 

投资损失 (181.93) (886.18) (264.75) (301.62) (345.56) 

营运资金变动 (61.54) 3.12 (457.78) (181.88) (319.48) 

其他经营现金 71.01 35.68 (22.07) 20.61 17.53 

投资活动现金 (457.65) 702.92 596.49 89.56 209.84 

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 166.97 379.37 270.59 289.59 344.15 

筹资活动现金 335.43 (334.49) 139.66 (79.74) (88.69) 

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) 54.74 (41.44) (45.35) 

现金净增加额 113.21 431.42 509.58 127.57 120.68  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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