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关注 1：二季度钕铁硼开工率有所提升，每年产能扩张 15%左右 

公司是国内第二大的钕铁硼生产企业，目前拥有钕铁硼磁材产能

6000 吨左右，仅次于中科三环，公司产能主要分布在宁波和包头

两地（包头以磁坯为主）。2013 年钕铁硼产量 4300 吨。公司主要

定位中高端产品，下游应用领域包括 VCM、汽车微电机、消费电子

和变频空调等。公司的产能利用率一般在 70%上下，二季度处于较

高水平，现在 70-80%。公司每年通过厂房新建、生产线技改等,可

实现产能 15%左右的增长，产能增长主要面对的下游是汽车电机和

工业电机。 

关注 2：销量增长来自于市场规模扩大和竞争力增强 

公司产品中高端产品占 70%左右，品质高，有品牌溢价，价格中等

偏上，出口比例占到 70%左右。公司产品下游结构：VCM30%、工业

电机 50%（其中大的工业电机占 50%、电子类 30%、空调等家电 20%）、

汽车电机 20%。公司产品的销量增长主要来自两方面：（1）下游

市场规模变大，主要是汽车和电子类（以消费类电子为主）；（2）

充分发挥公司产品的竞争优势。 

关注 3：下游需求最大的亮点来自于新能源汽车、风电等领域 

新能源汽车以家用混合动力为例，平均每台混合动力汽车需要 2-3

千克高性能钕铁硼永磁材料，目前看国内、国际新能源汽车发展还

是较快的，我们预计爆发点在 2015、2016 年，国外尤其是北美地

区，混合动力汽车已经达到百万辆级的销量。新能源汽车方面，公

司通过一批新客户的工厂审核，完成若干新项目的样品交付，包括

新能源汽车用磁钢、EPS 电机磁钢、变速箱用磁钢等。风电方面，

公司是国内第一块风电磁钢的提供商，目前正加大和国外风电设备

厂的合作。 

关注 4：参股上海电驱动，分享下游新能源汽车带来的收益 

公司持股上海电驱动 29.17%的股权，上海电驱动主要从事新能源

汽车用电机系统研发和生产，是国内控制电机龙头，客户已经覆盖

全国 80%的汽车厂商。2013 年上海电驱动营业收入 2 个多亿，实

际净利润为800多万，我们预计2014年营业收入6亿，净利润5000

万，大幅增长。 
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结论： 

我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.64、0.83和 0.96 元，对应动态 PE 分别为 22、17、15 倍，考虑到

行业未来发展前景良好，公司产品结构优化，受益于新能源汽车领域的增长，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：产品价格下跌风险，下游客户变动带来的风险等 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

营业收入（百万元） 705.96 525.27 574.71 597.33 508.53 457.87 391.22 

增长率（%） -53.49% -47.44% -35.62% -24.93% -27.97% -12.83% -31.93% 

毛利率（%） 32.60% 27.57% 28.55% 29.95% 31.57% 34.18% 38.77% 

期间费用率（%） 13.39% 25.22% 15.51% 15.71% 17.80% 17.55% 13.20% 

营业利润率（%） 17.06% 12.78% 16.08% 12.92% 15.47% 24.92% 34.33% 

净利润（百万元） 103.63 45.84 76.56 71.94 68.74 154.87 103.60 

增长率（%） -70.61% -87.44% -48.94% -69.90% -33.67% 237.85% 35.32% 

每股盈利（季度，元） 0.20 0.11 0.15 0.14 0.12 0.27 0.17 

资产负债率（%） 30.87% 25.41% 24.77% 28.89% 30.18% 21.75% 20.18% 

净资产收益率（%） 3.48% 1.52% 2.48% 2.35% 2.32% 5.02% 3.25% 

总资产收益率（%） 2.41% 1.13% 1.87% 1.67% 1.62% 3.93% 2.60%   
 

图 1：单季度营业收入及增长率变化  图 2：单季度净利润及增长率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券   资料来源：公司公告，东兴证券  

图 3：单季度毛利率、净利率变化  图 4：单季度期间费用率变化 
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资料来源：公司公告，东兴证券   资料来源：公司公告，东兴证券  

 

  



P4 
东兴证券调研快报 
宁波韵升（600366）：开工率有所回升，期待新能源汽车爆发  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 2510 2540 2331 2617 2971 营业收入 2920 2138 1436 1856 2061 

货币资金 1476 1216 1260 1437 1751 营业成本 1820 1478 905 1151 1237 

应收账款 321 254 169 219 243 营业税金及附加 40 20 13 17 19 

其他应收款 2 3 2 2 3 营业费用 69 66 43 56 62 

预付款项 82 63 57 49 40 管理费用 392 280 187 241 268 

存货 456 369 226 287 308 财务费用 12 8 -6 -13 -16 

其他流动资产 104 582 582 582 582 资产减值损失 25.31 4.89 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1531 1401 1372 1346 1277 公允价值变动收益 4.70 -0.67 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 350 344 350 350 350 投资净收益 80.43 81.92 80.00 80.00 80.00 

固定资产 801.56 660.61 673.02 653.57 619.02 营业利润 646 362 374 484 571 

无形资产 127 122 110 98 85 营业外收入 19.99 84.77 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 1 0 0 0 0 营业外支出 6.08 7.49 6.00 6.00 6.00 

资产总计 4041 3941 3703 3963 4247 利润总额 660 440 418 528 615 

流动负债合计 501 856 430 455 469 所得税 122 68 65 82 95 

短期借款 87 200 0 0 0 净利润 538 372 354 446 520 

应付账款 163 118 69 88 95 少数股东损益 88 22 22 22 22 

预收款项 38 33 29 23 17 归属母公司净利润 450 350 332 424 498 

一年内到期的非

流动负债 

9 380 150 150 150 EBITDA 743 453 427 537 624 

非流动负债合计 526 1 0 0 0 EPS（元） 0.88 0.68 0.64 0.83 0.97 

长期借款 416 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 4 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1027 857 430 455 469 成长能力      

少数股东权益 236 113 135 157 179 营业收入增长 36.5% -26.8% -32.85% 29.25% 11.05% 

实收资本（或股

本） 

514 514 514 514 514 营业利润增长 50.1% 385.7% 3.34% 29.35% 17.93% 

资本公积 307 292 292 292 292 归属于母公司净利润

增长 

-5.3% 244.7% -5.30% 28.01% 17.29% 

未分配利润 1741 1885 2008 2165 2349 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2778 2971 3138 3350 3599 毛利率(%) 0.00% 36.00% 37.00% 38.00% 40.00% 

负债和所有者权

益 

4041 3941 3703 3963 4247 净利率(%) 18.44% 17.40% 24.62% 24.06% 25.22% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.14% 8.88% 8.95% 10.71% 11.72% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 16.21% 11.79% 10.57% 12.67% 13.83% 

经营活动现金流 977 240 575 336 467 偿债能力      

净利润 538 372 354 446 520 资产负债率(%) 25.41% 21.75% 11.61% 11.49% 11.04% 

折旧摊销 84.52 82.73 0.00 66.35 69.10 流动比率 5.01 2.97 5.42 5.75 6.34 

财务费用 12 8 -6 -13 -16 速动比率 4.10 2.54 4.90 5.12 5.68 

应付帐款的变化 0 0 -49 19 7 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 -4 -6 -6 总资产周转率 0.70 0.54 0.38 0.48 0.50 

投资活动现金流 109 -400 59 40 80 应收账款周转率 7 7 7 10 9 

公允价值变动收

益 

5 -1 0 0 0 应付账款周转率 17.55 15.24 15.33 23.54 22.51 

长期投资 350 344 350 350 350 每股指标（元）      

投资收益 80 82 80 80 80 每股收益(最新摊薄) 0.88 0.68 0.64 0.83 0.97 

筹资活动现金流 -601 -275 -590 -199 -233 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.94 -0.84 0.09 0.34 0.61 

短期借款 87 200 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.40 5.77 6.10 6.51 7.00 

长期借款 416 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 15.98 20.54 21.69 16.95 14.45 

资本公积增加 3 -15 0 0 0 P/B 2.59 2.42 2.29 2.15 2.00 

现金净增加额 485 -434 44 177 314 EV/EBITDA 8.39 14.47 14.24 10.99 8.96  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 2,919.61 2,138.44 1,436.03 1,856.03 2,061.03 增长率（%） -25.91% -26.76% -32.85% 29.25% 11.05% 净利润（百万元） 538.43 372.10 353.59 446.47 519.86 增长率（%） -31.93% -22.22% -5.30% 28.01% 17.29% 净资产收益率（%） 16.21% 11.79% 10.57% 12.67% 13.83% 每股收益(元) 0.88 0.68 0.64 0.83 0.97 PE 15.98 20.54 21.69 16.95 14.45 PB 2.59 2.42 2.29 2.15 2.00 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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