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2015 年 4 月 20 日 
  ——宁波韵升（600366）2015 年一季报点评 

评级：强烈推荐 
 事件：4 月 18 日宁波韵升发布 2015 年一季报，公司一季度实现营业收

入 3.05 亿元，同比下降 22.15%，归属上市公司净利润 1.0 亿元，同比

增长 14.68%，扣非后净利润 6723.8 万元，同比下降 4.87%，基本每股

收益 0.19 元。 

点评： 

 一季度是淡季，下游需求仍然疲弱。公司一季度收入同比和环比

均出现较大下滑，从上游稀土价格来看，一季度国内稀土价格稳

步上升，近期小幅回落，均价较去年同期有所降低，降幅约在 10%

左右，剔除原料价格下跌影响，公司一季度收入同比下降 10%左

右，表明下游需求仍然疲弱，未出现明显回暖。 

 投资收益大增导致公司净利润改善明显。一季度公司确认投资净

收益 5701.7 万元，增加 3748.5 万元，同比增长 191.91%，主要因

新增加权益法核算单位投资收益。 

 综合毛利率环比有所改善。公司一季度综合毛利率 26.4%，同 14

年下半年相比有明显改善，我们认为考虑到存货因素的影响，公

司的毛利率回升可能受益与低价原料。 

 期间费用率明显下降。一季度公司财务费用和管理费用明显下降，

在出台股权激励计划后，公司管理层释放业绩动力充足，公司全

年业绩完成 40%增长已经基本无悬念。 

 重申看好 15 年稀土价格上涨，钕铁硼磁材下游需求回暖。当前稀

土价格仍处在上涨通道之中，虽有短暂回调但不改上涨趋势，我

们看好稀土价格上涨的供需和政策因素没有发生变化，因此我们

仍然维持对稀土价格看涨的观点。钕铁硼下游新兴应用领域需求

也在稳健增长，伴随着稀土价格回升，钕铁硼磁材制造企业毛利

率将有所提高。 

 上海电驱动仍然是公司中短亮点。根据工信部统计，2015 年 1-3

月，新能源汽车累计生产 2.54 万辆，同比增长 3 倍。电驱动作为

最近 52 周走势： 
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收入仍下滑，净利润改善明显 证券研究报告 
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国内自主品牌配套电机系统的主力供应商，全年业绩有充分保障。 

 维持“强烈推荐”评级。我们预计公司 2015~2017 年每股收益为 0.56

元、0.68 元、0.81 元，市盈率分别为 46 倍、38 倍和 31 倍，维持  “强

烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）稀土价格继续下滑；（2）钕铁硼行业产能过剩，

竞争加剧；（3）人民币汇率变动的影响。 
                                

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,435.4 1,823.0 2,050.0 2,425.0 

YOY -32.88% 27.00% 12.45% 18.29% 

归属母公司净利润 198.0 286.0 349.0 418.3 

EPS(元） 0.38 0.56 0.68 0.81 

P/E 66.0 45.7 37.5 31.3 

P/B 4.2 4.0 3.8 3.6 

数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 2,138.4 1,435.4 1,823.0 2,050.0 2,425.0 现金 1,183.0 178 266 425 564

YOY(%) -26.8% -32.9% 27.0% 12.5% 18.3% 交易性金融资产 20.1 16 29 35 33

 营业成本 1,478.4 1,035.1 1,200.3 1,327.0 1,569.2 应收款项净额 348.6 301 329 352 382

 营业税金及附加 20.2 10.2 12.8 14.4 17.0 存货 369.3 485 476 507 539

销售费用 66.0 33.3 41.9 47.2 55.8 其他流动资产 597.2 1,356 1,361 1,359 1,366

占营业收入比 ( %) 3.1% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 流动资产总额 2,518.1 2,335 2,462 2,679 2,884
 管理费用 279.8 209.9 237.0 266.5 315.3 固定资产净值 660.6 818.3 793.7 786.5 767.8

占营业收入比 ( %) 13.1% 14.6% 13.0% 13.0% 13.0% 减:资产减值准备 0.0 0 0 0 0

 EBIT 439.5 242.6 372.1 443.0 522.8 固定资产净额 660.6 818 794 786 768

 财务费用 8.0 -9.5 18.6 14.5 11.8 工程物资 0.0 0 0 0 0

占营业收入比 ( %) 0.4% -0.7% 1.0% 0.7% 0.5% 在建工程 98.8 10.9 30.0 20.0 23.0

 资产减值损失 4.9 14.9 5.0 6.0 7.0 固定资产清理 0.0 0 0 0 0

 投资净收益 81.9 93.3 36.0 45.0 54.0 固定资产总额 759.4 829 824 806 791
营业利润 362.3 241.1 343.5 419.5 503.0 无形资产 122.0 118 117 118 120

 营业外净收入 77.3 16.4 16.0 16.0 16.0 长期股权投资 344.0 155 191 236 290

利润总额 439.6 257.5 359.5 435.5 519.0 其他长期资产 132.0 384.4 365.2 353.5 349.7

 所得税 67.5 37.9 48.5 58.6 69.8 资产总额 3,875.4 3,821 3,958 4,193 4,435
所得税率 ( %) 15.4% 14.7% 13.5% 13.5% 13.4% 循环贷款 200.0 80 0 0 0

净利润 372.1 219.6 311.0 377.0 449.3 应付款项 163.7 200 220 242 264

占营业收入比 ( %) 17.4% 15.3% 17.1% 18.4% 18.5% 预提费用 0.0 0 0 0 0

 少数股东损益 21.9 21.6 25.0 28.0 31.0 其他流动负债 426.4 60.8 90.0 100.0 80.0

归属母公司净利润 350.2 198.0 286.0 349.0 418.3 流动负债 790.1 341 310 342 344
YOY(%) -22.2% -43.4% 44.4% 22.0% 19.9% 长期借款 0.0 280 280 280 280

EPS（元） 0.68 0.38 0.56 0.68 0.81 应付债券 0.0 0 0 0 0

其他长期负债 0.0 0 0 0 0

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 791.4 622 591 623 625

成长能力 少数股东权益 113.2 107 132 160 191

营业收入 -26.8% -32.9% 27.0% 12.5% 18.3% 股东权益 3,084.0 3,199 3,367 3,569 3,810
营业利润 -43.9% -33.5% 42.5% 22.1% 19.9% 负债和股东权益 3,875.4 3,821 3,958 4,193 4,435

净利润 -22.2% -43.4% 44.4% 22.0% 19.9%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 30.9% 27.9% 34.2% 35.3% 35.3% 税后利润 372.1 220 311 377 449

净利率(%) 17.4% 15.3% 17.1% 18.4% 18.5% 加：少数股东损益 21.9 22 25 28 31

ROE(%) 11.8% 6.4% 8.8% 10.2% 11.6% 公允价值变动 (0.7) 6 0 0 0

ROA(%) 11.3% 6.4% 9.4% 10.6% 11.8% 折旧和摊销 82.7 66.1 41 42 43

偿债能力 营运资金的变动 (206.7) (113) (3) (67) (116)

流动比率 3.16 6.81 7.85 7.73 8.28 经营活动现金流 248.1 172 350 352 376

速动比率 1.96 1.49 2.03 2.37 2.86 短期投资 0.0 0 0 0 0

资产负债率% 20.4% 16.3% 14.9% 14.9% 14.1% 长期股权投资 0.0 0 0 0 0

营运能力 固定资产投资 (152.4) (197.1) (26) (10) (24)

总资产周转率 55.2% 37.6% 46.1% 48.9% 54.7% 投资活动现金流 (399.7) (799) (26) (10) (24)

应收账款周转天数 48.2 74.1 63.4 59.5 54.0 股权融资 0.0 0 0 0 0

存货周转天数 91.2 170.9 144.6 139.5 125.3 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0 0 0 0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0 0 0 0

每股收益 0.68 0.38 0.56 0.68 0.81 股利分配 39.6 77 154 103 143

每股净资产 4.69 5.40 5.77 6.01 6.29 计入循环贷款前融资活动 (39.4) (62.3) (166.9) (110.4) (146.7)

估值比率 循环贷款的增加(减少) (235.2) (56) 37 137 (120)

P/E 37.3 66.0 45.7 37.5 31.3 融资活动现金流 (274.7) (118) (235) (182) (213)
P/B 4.4 4.2 4.0 3.8 3.6 现金净变动额 (444.6) (745) 88 159 139
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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