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公司基本资讯 

产业别 有色金属 

A 股价(2015/12/14) 20.66  

上证综指(2015/12/14) 3520.67  

股价 12 个月高/低 35.09/13.3 

总发行股数(百万) 534.98  

A 股数(百万) 514.50  

A 市值(亿元) 106.30  

主要股东 韵升控股集团

有限公司
(32.69%) 

每股净值(元) 6.48  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -3.2  38.2  20.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2014-12-26 16.14 买入 

 

产品组合 

钕铁硼 86.67% 

电机产品 1.48% 

其他 0.12% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 6.7% 

一般法人 38.2% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

宁波韵升 (600366.SH) Buy 买入 

受益新能源汽车带来的钕铁硼需求增长、外延预期增强 

结论与建议： 

公司本身是国内稀土永磁原材料钕铁硼生产的一线企业，受益于新能源

汽车带来钕铁硼需求增长，公司业绩有望持续增长。公司发行股份收购磁体

元件、高科磁业剩余 25%股权及北京盛磁科技 70%股权，拓展了业务版图。同

时，公司有着较强的外延预期。 

预计公司 2015、16 年净利润分别为 3.25 亿元、10.47亿元，YoY 分别增

长 64.27%和 221.77%；EPS 分别为 0.609 元和 1.96 元，当前股价对应 P/E 分

别为 33.50 倍和 10.41 倍，维持买入的投资建议。 

 收购拓展业务版图，外延预期增强：公司发行股份收购磁体元件、高科

磁业 25%股权以及北京盛磁科技 70%股权，整合后公司将获得微电机领域

空心杯磁钢的加工能力以及下游客户拓展管道。公司已开始进军伺服电

机领域，预计未来公司将加速向下游微电机和伺服电机领域渗透，进入

消费电子和工业机器人领域，不断进行外延推进。 

 受益新能源汽车带来的钕铁硼需求增长：新能源汽车的钕铁硼用量是传

统汽车用量的 3 倍，随着新能源汽车的爆发式增长，钕铁硼需求有望持

续增加。2014 年公司产品需求中，汽车电机所用的钕铁硼占比 20%，随

新能源汽车的发展，后续占比有望持续提高。 

 出售上海电驱动股权增厚 EPS：公司将持有的上海电驱动 26.46%的股权

以9.2 亿出售给大洋电机，成本为8096万元。大洋电机支付现金2.22 亿

元，并向宁波韵升以 6.34 元/股发行 1.11 亿股。本次交易将实现税前

投资收益 8.45 亿元，极大增厚 2016 年业绩，持有大洋电机 5.61%的股

权仍将享受新能源汽车爆发带来的红利。公司未来将成为上海电驱动和

大洋电机优先供应商，每年贡献约 3000-4000 万元营收。 

 前三季度业绩良好，股权激励提高员工积极性：公司 1~3Q 营收 11.09

亿元，YoY +1.88%；归母净利润 3.0 亿元，YoY+52%，公司烧结稀土永

磁材料销量同比增长 15.5 %。同时，公司 5 月推出股权激励计画，解锁

前提是 2015/16/17 年业绩较 2014 年增长 40%/50%/60%，该计画将有效

提高员工积极性。 

 盈利预期：预计公司 2015、16 年净利润分别为 3.25 亿元、10.47 亿元，

YoY 分别增长 64.27%和 221.77%；EPS 分别为 0.609 元和 1.96 元，当前

股价对应 P/E 分别为 33.50倍和 10.41 倍，维持买入的投资建议。 

 

 ............................ 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31 日  2012 2013 2014 2015F 2016F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 450  350  198  325  1047  

同比增减 ％ -31.93% -22.23% -43.44% 64.27% 221.77% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.875  0.681  0.385  0.609  1.960  

同比增减 ％ -31.93% -22.23% -43.44% 58.27% 221.77% 

A 股市盈率(P/E) X 23.32  29.99  53.02  33.50  10.41  

股利(DPS) RMB 元 0.300  0.150  0.100  0.100  0.100  

股息率(Yield) ％ 1.47% 0.73% 0.49% 0.49% 0.49% 



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 
 

 
2 2015 年 12 月 15 日 

 

图表一： 金属钕价格                 单位：元/吨  

数据来源:Wind资讯

最低价:金属钕:≥99%:中国 最高价:金属钕:≥99%:中国
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资料来源：中国稀土行业协会，wind  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)； 

买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

营业收入 2920  2138  1435  1429  1712  

经营成本 1820  1478  1035  1039  1231  

营业税金及附加 40  20  10  13  15  

销售费用 69  66  33  17  17  

管理费用 392  280  210  186  223  

财务费用 12  8  -9  -36  26  

资产减值损失 25  5  15  26  27  

投资收益 80  82  93  171  1040  

营业利润 646  362  241  356  1215  

营业外收入 20  85  24  55  45  

营业外支出 6  7  8  9  9  

利润总额 660  440  257  402  1251  

所得税 122  68  38  52  125  

少数股东权益 88  22  22  24  79  

归属于母公司所有者的净利润 450  350  198  325  1047  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

货币资金 1476  1216  978  1304  2045  

应收帐款 371  282  311  382  470  

存货 456  369  380  430  486  

流动资产合计 2510  2540  2413  2534  2838  

长期应收款 350  344  224  246  271  

固定资产合计 802  661  746  761  838  

在建工程 44  99  74  82  90  

无形资产 127  122  140  147  155  

资产总计 4041  3941  3898  4202  4450  

流动负债合计 501  856  411  472  496  

长期负债合计 526  1  288  323  274  

负债合计 1027  857  699  795  770  

股东权益合计 236  113  118  133  150  

负债和股东权益总计 3014  3084  3199  3407  3679  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

经营活动产生的现金流量净额 977  240  238  261  287  

投资活动产生的现金流量净额 109  -400  -140  172  400  

筹资活动产生的现金流量净额 -601  -275  -179  -107  54  

现金及现金等价物净增加额 477  -453  -35  326  741  1  
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