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业绩符合预期  多点共振促 16 年业绩持续增长 

——宁波韵升（（660000336666））年年报点评 

 证券研究报告-年报点评 增持（维持）  
 发布日期：2016年 04月 01日 

报告关键要素: 

2015年，公司业绩符合预期。15年营收总体基本持平，净利润增长主要源自伺服电机产品放量，以

及投资和理财收益大幅增加。16年公司主营业务增长确定，主要基于并购将切实提升公司钕铁硼磁材业

绩和行业地位、稀土价格将企稳回升和新能源汽车为代表的需求将持续增长，以及伺服电机产品将持续

放量。预测公司2016-17年全面摊薄后每股收益分别为0.95元与0.80元，按03月31日19.76元收盘价计算，

对应的PE分别为20.84倍与24.69倍。目前估值相对板块较为合理，维持“增持”投资评级。 

 

事件: 

 宁波韵升(600366)公布2015年年报。2015年，公司实现营业收入14.36亿元，同比略增0.01%；实现

营业利润3.49亿元，同比大幅增长45.17%；实现归属于上市公司股东的净利润3.41亿元，同比大幅

增长72.00%，基本每股收益0.66元；利润分配预案为拟10股派发现金红利2.0元(含税)。 

 

 点评: 

 15年营收基本持平 净利润大幅增长。2015年公司实现营收14.36亿元，较14年基本持平；净利润为

3.41亿元，同比大幅增长72.00%，净利润大幅增长主要是伺服电机产品销量大幅增长，以及公司投

资和理财收益大幅增加。2015年，公司实现投资净收益18193万元，同比大幅增长94.97%，其中权

益法核算的长期股权投资收益为10773万元；营业外收入5395万元，同比增幅为123.02%，其中政府

补助4302万元；资产减值损失1509万元，其中存货跌价损失1519万元。 

图1：2008-15年公司营业收入及增速  图2：2008-15年公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：Wind，中原证券 

钕铁硼业务业绩持续下滑 预计16年将增长。2011年以来，公司主营产品钕铁硼磁材业绩持续下滑，

其中2011年业绩为近年来的高点，11年实现营收29.02亿元，15年则降至12.32亿元，同比略降0.99%，
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营收占比为85.80%。11年来，钕铁硼磁材业绩持续下滑主要受上游稀土原材料价格持续下滑致钕铁

硼产品价格下降，其中15年公司钕铁硼磁材销量1619吨，同比增长4.02%，显示产品均价持续下滑。

预计16年公司钕铁硼磁材业绩将止跌恢复增长，主要基于如下三点： 

图3：2009-15年公司磁材产品营收、增速及占比   图4：2011-16年烧结钕铁硼N35价格曲线 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：百川资讯，中原证券 

一是整合有助于提升公司钕铁硼磁材业绩和行业地位。目前，我国钕铁硼产品全球市场占比约80%，

为全球烧结钕铁硼生产大国，但行业产能总体过剩，据行业协会统计：我国烧结稀土永磁材料产能

40万吨，而需求仅为12万吨，大部分钕铁硼企业产品位于中低端，行业同质化竞争日益明显，行业

整合趋势显现。 

为此，15年公司以4.26亿元总价完成了发行股份收购相关标的资产：一是向汇源香港发行1510.21

万股，收购其所持有的磁体元件、高科磁业两家控股子公司25%的少数股东权益；二是向杨金锡、

刘晓辉等10名对象发行634.21万股收购其持有的盛磁科技70%的股权。盛磁科技主营产品为烧结钕

铁硼，核心产品为空心杯磁钢，主要用于永磁微电机，下游应用领域涵盖智能手机、无人飞机、航

模飞行器、汽车EPS、数码试听设备等，15年盛磁科技毛坯年产能为1500吨；2014年全国空心杯永

磁微电机应用领域的市场需求量约2亿元，盛磁科技在这一细分市场的占有率便已超过1/3，可见并

购后公司产品应用领域进一步延伸。 

图5：2011年以来钕、镨钕及镝铁价格曲线 

 

数据来源：Wind，中原证券 

二是上游稀土原材料价格将止跌回升。稀土价格在2011年创历史新高，近年来持续下滑，但已呈现

企稳的迹象，预计16年稀土原材料价格将止跌回升，主要逻辑在于稀土属于战略稀缺性资源，目前

价格与其地位不符；其次是国家正加大违规稀土的整治力度，且稀土集团整合正有序推进中，二者
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的效果也将逐步体现；第三是不排除国家出台稀土收储的相关政策。16年3月30日，国家发改革会

同有关部门组织召开了稀土企业商业储备动员大会，会议明确了稀土商业储备的原则，标志稀土行

业企业层面的供给侧结构性改革进入实质性阶段，未来不排除出台国家层面的稀土收储或相关改革

措施，从而推动稀土行业持续健康发展。 

三是部分下游需求将持续高增长。稀土钕铁硼材料下游应用领域广泛，特别是高性能稀土钕铁硼广

泛用于节能环保领域和新能源领域，其中新能源汽车领域需求将持续高增长。2015年，我国新能源

汽车产量为37.9万辆，同比大幅增长351%，受国家政策推动、新能源汽车产品丰富，以及我国自主

新能源汽车品牌崛起等多因素影响，预计16年我国新能源汽车仍将持续高增长，全年产量预计将超

过50万辆。15年公司汽车磁钢市场开拓取得重大成效，已进入主流供应商，预计市场份额将持续增

长，同时入股大洋电机后的协同效应也有助于提升公司在新能源汽车领域的应用。 

图6：2010-20年全球高性能钕铁硼行业需求(吨) 

 

数据来源：公司公告，中原证券 

伺服电机业务步入收获期 预计16年增长延续。2015年，公司伺服电机实现营业收入3940万元，同

比大幅增长85.70%，业绩增长主要是近年来公司积极研发伺服电机及伺服驱动器相关产品，并逐步

被市场认可，全年销售6444台伺服电机，同比大幅增长65%。目前，公司已成功将12个系列、87种

规格的伺服电机推向市场，产品广泛用于数控机床、风机、空气压缩机、冲压机床、压铸机等领域，

市场前景广阔，预计16年伺服电机业务业绩将持续增长。 

16年公司主营业务业绩增长确定。总体而言，公司为国家高新技术企业去，自1995年以来专业从事

稀土永磁材料的研发、制造和销售，15年完成对盛磁科技的重组后，目前公司拥有宁波、包头、北

京及青岛四个生产基地，且坯料生产、机械加工及表面处理能力进一步提升，合计坯料年产能增至

8000吨。公司发行股份购买资产有助于切实提升公司钕铁硼磁材的业绩和行业地位，而稀土原料价

格企稳回升也将有助于钕铁硼业务释放业绩，伺服电机新产品入市也将有助于提升公司业绩。另外，

公司参与大洋电机发行股份及支付现金购买资产并签署了相关交易协议，大洋电机拟购买公司所持

有的上海电驱动的股份(持股占比26.46%)，其中支付现金对价2.2亿元，及股权对价1.13亿股大洋

电机股份，该交易已于16年2月4日完成。 

 盈利能力回落 预计16年将提升。2015年，公司销售毛利率为26.72%，同比回落1.17个百分点，而

季度毛利率现实：14年一季度以来，公司毛利率经历了下滑-回升过程，其中14年第四季度为低点，

15年以来总体趋势为稳中略升，其中第四季度为30.46%。分产品毛利率显示：钕铁硼毛利为24.89%，

同比略降0.22个百分点，主要是上游稀土原料价格下行致产品价格下滑；电机毛利率为32.37%，较

14年的20.28%大幅提升12.09个百分点，原因是伺服电机具备较高附加值。公司长期注重研发投入

和技术创新，15年公司研发投入5116万元，在公司营收中占比为3.85%；至15年底，公司依靠自主
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研发获得54项发明专利、64 项实用新型与外观设计专利，并先后承担完成两个国家863项。总体而

言，公司在钕铁硼材料领用具备一定行业地位，16年上游稀土原材料价格有望止跌回升，且伺服电

机产品具备较高附加值，预计16年公司盈利能力将提升。 

 至2 

图7：2011-15年公司单季度盈利能力  图8：2009-15年公司不同产品毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 

图9：2010-15年钕铁硼材料毛利率比对  图10：2009-15年公司三项费用率 

 

 

 

数据来源： Wind，各公司公告，中原证券 
 

数据来源：Wind，中原证券 

 期间费用率大幅回落 预计16年总体持平。2015年，公司三项费用合计支出1.84亿元，同比大幅下

降21.31%，对应期间费用率为12.81%，较14年的16.28%大幅回落3.47个百分点。具体至分项费用：

销售费用2408万元，同比大幅下降27.73%，下降原因一方面是客户结构变化致销售佣金同比下降，

同时运输费用同比下降；管理费用支出2.13亿元，同比略增1.50%，其中职工薪酬9669万元，技术

研发费为5116万元；财务费用为-5323万元，较14年同期减少支出4373万元，一方面利息收入同比

增加1681万元，同时人民币汇率贬值使汇兑收益增加2432万元。预计16年公司业绩将增长，且公司

经营运营总体较为稳健，预计16年三项费用率总体持平。 

 盈利预测与投资建议。预测公司2016年与2017年全面摊薄后每股收益分别为0.95元与0.80元，按03

月31日19.76元收盘价计算，对应的PE分别为20.84倍与24.69倍。目前估值相对板块较为合理，维

持“增持”投资评级。 

 风险提示：稀土价格大幅波动；新能源汽车进展低于预期；行业竞争加剧。 
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盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1435.38  1435.59  1720.06  2135.17  

增长比率（%） (32.88) 0.01  19.82  24.13  

净利润（百万元） 198.04  340.62  527.66  445.24  

    增长比率（%） (43.44) 72.00  54.91  (15.62) 

每股收益（元） 0.36  0.61  0.95  0.80  

市盈率(倍) 55.52  32.28  20.84  24.69  

 

市场数据（2015年03月31日） 基础数据（2015年12月31日） 

 

收盘价 （元） 19.76 

一年内最高/最低（元） 35.09/13.28 

沪深300指数 3218.09  

市净率（倍） 3.08  

流通市值（亿元） 101.66  

  

  

每股净资产 （元） 6.42  

每股经营现金流（元） 0.38  

毛利率（%） 26.72  

净资产收益率-摊薄（%） 9.54  

资产负债率（%） 25.24  

总股本/流通股（万股） 55642/51450 

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。 
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