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业绩超预期 稀土价格有望止跌回稳 
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 证券研究报告-公司点评 增持（维持）  
 发布日期：2012年 04月 17日 

报告关键要素: 

2011年，公司业绩略超预期。公司营收增长源自钕铁硼产品价格提升；公司盈利能力创新高，12年

面临回调压力。12年稀土价格有望止跌企稳且略有提升，公司兼具规模与磁机一体化优势。 

事件: 

 宁波韵升(600366)公布2011年年报。11年公司实现营业收入39.41亿元，同比增长104.26%；实现营

业利润9.98亿元，同比增长381.96%；实现归属于上市公司股东的净利润6.61亿元，同比增长

224.80%，基本每股收益1.29元；利润分配预案为拟以每10股派发现金红利1.50元现金(含税)。 

 点评: 

 营收大幅增长源自上游稀土涨价致公司钕铁硼产品提价。11年公司营收39.41亿元，大幅增104.26%。

其中主营业务中的钕铁硼材料实现营收29.02亿元，同比大幅增长199.92%；电机产品营收7.75亿元，

同比增长17.23%。钕铁硼营收高增长的主要原因是11年稀土价格受国家系列政策等多因素影响出现

较大涨幅，而钕铁硼行业具备较强的成本转嫁能力，公司提升了钕铁硼产品的售价。公司单季度营

收显示：第三季度营收同比与环比均大幅增长，而第四季度环比下降34.16%，原因是稀土价格至11

年8月达到高位后逐步回落，对应产品价格随之下滑。目前烧结钕铁硼N35价格为210元/公斤，而11

年年初价格为105元/公斤。 

图表1：11年公司单季度营收及同比、环比增速  图表2：2011-12年烧结钕铁硼N35价格曲线 
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图表3：2009-11年公司营收组成  图表4：2008-2011年公司销售毛利率与净利率 
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数据来源：Wind，中原证券 

 盈利能力创新高，12年面临回调压力。公司11年公司销售毛利率为42.63%，较10年的27.24%提升

15.39个百分点。其中电机产品毛利率为19.32%，较10年提升1.48个百分点；而钕铁硼材料毛利率

高达47.12%，较10年提升17.37个百分点，钕铁硼毛利率大幅提升的主要原因是稀土钕铁硼磁性材

料行业具备强的成本转嫁能力，公司通过产品提价将上游稀土涨价转移至下游。随着稀土价格的大

幅回落，12年公司盈利能力面临回调压力。 

图表5：2009-11年公司不同产品毛利率  图表6：2008-11年公司营运能力 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 营运能力分析。2011年公司应收账款4.75亿元，同比增长30.61%；存货8.39亿元，较10年大幅增长

54.23%，二者增长的原因是上游稀土价格提升所致。稀土原材料占据公司总成本的60%左右，面对

稀土价格的大幅波动，公司实现严格的库存管理，同时定期与下游客户协商产品价格，使存货周转

率稳定在3.30左右。 

 期间费用率回落，预计12年持平。公司11年期间费用率为14.85%，较10年的16.71%回落1.86个百分

点，原因是公司销售费用与管理费用支出分别为9262万元和4.45亿元，增速为52.30%和85.21%，二

者增速显著低于公司营收增速；而财务费用支出4791万元，同比大幅增长123.65%，主要是利息支

出3599万元，同比增长86.07%。 
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图表7：2008-2011年公司期间费用率 

 

数据来源：Wind，中原证券 

 12年稀土价格止跌回稳。钕铁硼主要原材料价格自2011年8月出现回落以来，包钢稀土等宣布实行

稀土收储政策；工信部等四部委对重点稀土省/市开展稀土专项整治情况联合检查，首批仅15家符

合环保要求，对未入榜名单不予审批新建项目或上市环保审查；稀土行业协会于12年4月8日正式挂

牌，且隶属于工信部；稀土专用发票制定已完成，有望2012年年中推出。随着系列政策的实施，稀

土价格呈现止跌回稳迹象，其中钕、镝铁价格近日连续小幅回升，镨钕价格止跌后短期处于震荡中。

总之，稀土价格反转趋势尚需进一步确认，12年后期总体有望止跌回稳且略有提升。 

图表8：2011-12年主要稀土价格曲线 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 公司兼具规模与磁机一体化优势。公司钕铁硼永磁产品总产能为5500吨，产品包括烧结和粘结两大

类，规模位居国内第二。钕铁硼磁性材料是电机产品关键材料之一，具备显著的磁机一体化优势；

而公司持股29.17%的上海电驱动在新能源汽车用电机领域具备技术与先发优势，公司整体将受益于

新能源汽车市场的逐步兴起。 

 盈利预测与投资建议。预测公司2012年与2013年的每股收益分别为1.30元与1.37元，按4月16日

20.39元收盘价计算，对应的PE分别为15.66倍与14.88倍。目前估值合理，维持公司“增持”投资

评级。 

 风险提示：稀土价格大幅波动；经济下滑超预期致下游需求萎缩；产品替代。 
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盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1929.38  3940.88  4274.59  5064.87  

增长比率（%） 93.49  104.26  8.47  18.49  

净利润（百万元） 203.65  661.44  668.29  703.43  

    增长比率（%） (68.55) 224.80  1.03  5.26  

每股收益（元） 0.51  1.29  1.30  1.37  

市盈率(倍) 39.63  15.86  15.66  14.88  

 

市场数据（2012年04月16日） 基础数据（2011年12月31日） 

 

收盘价 （元） 20.39 

一年内最高/最低（元） 22.38/13.24 

沪深300指数 2574.04  

市净率（倍） 4.34  

流通市值（亿元） 104.91  

  

  

每股净资产 （元） 4.69  

每股经营现金流（元） 0.90  

毛利率（%） 42.63  

净资产收益率-摊薄（%） 27.39  

资产负债率（%） 36.46  

总股本/流通股（万股） 51450/51450 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深300指数走势 
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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。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法合规，

报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊载转发

本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


