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6－12 个月目标价： 32.40 元 

当前股价： 26.73 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2871.70 

总股本(百万) 396 

流通股本(百万) 396 

流通市值(亿) 106 

EPS（TTM） 1.18 

每股净资产（元） 4.41 

资产负债率 20.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宁波韵升 3.93 55.68 70.25 

上证综合指数 -5.58 10.30 9.36 
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相关报告 
《宁波韵升深度报告-节能减排急先锋》

2010-10-31 
《宁波韵升-“成材”后更需要“成器”》

2009-5-20 
 

 

宁波韵升 600366 推荐

收购不影响公司主营业务，欲复制宁波银行故事 

公司公告：公司与大连银行签署《股权转让协议书》，投资 1.57 亿元，以 4.2 元/
股的价格受让 118 名自然人所持有的大连银行股份 3745 万股，占大连银行总股本的

0.91%。本次股份转让，大连银行尚需获得大连银监局等相关政府主管部门的批准同意。

投资要点： 

 此次收购不会影响公司主营业务发展：此次投资 1.57 亿元，仅占公司净资产

9.67%，并且公司现金充足，原材料库存充足，还有超过 3 个亿的应收账款，现

金流非常健康。我们认为公司此次投资不会影响公司主营业务发展。 

 欲复制成功投资宁波银行故事：当年公司凭借独到的眼光，在宁波银行上市前，

公司以约 0.61 亿元收购宁波银行 6084 万股，占当时宁波银行总股本 2.97%，2009
年公司以约 6.65 亿元出售所持宁波银行股权，投资收益率超过 900%。目前大连

银行也在申请上市，公司在此时收购大连银行股份，明显想复制成功投资宁波银

行故事。我们认为凭借成功投资宁波银行的经验，公司此次投资大连银行获得成

功是大概率事件。 

 子公司上海电驱动大大提升公司投资价值：以 2015 年新能源电动车销量和上海电

驱动所占市场份额为变量，对上海电驱动未来增厚公司股价做敏感性分析，得出

当 2015 年中国新能源电动车销量为 75 万辆，上海电驱动市场份额为 35%时，相

当于给公司股价增厚 46 元。随着十二五规划的出台，中国政府推进新能源电动车

的力度明显加大，未来有很大可能超出预期。 

 公司主营业务将稳定增长：新能源电动车市场启动+全球风电装机容量快速增长+
国外钕铁硼永磁磁体采购向国内转移，都给公司钕铁硼永磁业务发展提供了充足

的空间。目前公司烧结钕铁硼产能为 5000 吨，其中 2000 吨在内蒙古；粘结钕铁

硼产能为 500～1000 吨。烧结钕铁硼磁能积更高，粘结钕铁硼工艺更简单，但对

模具求更高，目前达到满产，供不应求，保守估计未来约每年扩产 25%。 

 我们预测公司 2010～2012 年 EPS 分别为 0.60、0.81、1.03 元。我们给予公司推

荐的投资评级，以 2011 年 40 倍 PE 计算，未来 6-12 月的目标价格为 32.4 元。

风险提示： 

 中国新能源电动车推进力度有可能低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 997 1602  1926 2325 
同比(%) -47% 61% 20% 21%
归属母公司净利润(百万元) 648 239  319 406 
同比(%) 509% -63% 33% 27%
毛利率(%) 29.1% 26.9% 27.8% 28.1%
ROE(%) 39.8% 13.4% 15.2% 16.2%
每股收益(元) 1.64 0.60  0.81 1.03 
P/E 16.33 44.22  33.14 26.04 
P/B 6.50 5.92  5.02 4.21 
EV/EBITDA 12 28  22 18 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1237  1514  1872 2467 营业收入 997  1602  1926 2325 
  现金 504  1115  1394 1891 营业成本 707  1171  1391 1671 

  应收账款 233  152  183 221 营业税金及附加 4  3  4 5 

  其它应收款 13  24  29 35 营业费用 37  48  58 70 

  预付账款 40  59  70 84 管理费用 141  80  96 116 

  存货 231  117  139 167 财务费用 6  -26  -44 -60 

  其他 215  48  58 70 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 944  774  802 736 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 81  0  0 0 投资净收益 678  7  22 40 

  固定资产 527  530  544 515 营业利润 779  332  443 564 

  无形资产 174  174  174 174 营业外收入 10  0  0 0 

  其他 162  71  84 47 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 2181  2289  2674 3203 利润总额 786  332  443 564 

流动负债 336  241  249 298 所得税 113  50  67 85 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 673  282  377 480 

  应付账款 104  152  181 217 少数股东损益 26  43  58 73 

  其他 231  88  69 81 归属母公司净利润 648  239  319 406 

非流动负债 101  100  100 100 EBITDA 851  362  462 572 

  长期借款 100  100  100 100 EPS（元） 1.64  0.60  0.81 1.03 

  其他 1  0  0 0    
负债合计 437  341  349 398 主要财务比率   

 少数股东权益 117  160  218 291 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 396  396  396 396 成长能力   
  资本公积 263  263  263 263 营业收入 -47.2% 60.7% 20.2% 20.7%

  留存收益 969  1129  1448 1854 营业利润 481.9 -57.3% 33.5% 27.2%

归属母公司股东权益 1627  1788  2107 2513 归属于母公司净利润 508.5 -63.1% 33.5% 27.2%

负债和股东权益 2181  2289  2674 3203 获利能力   

    毛利率 29.1% 26.9% 27.8% 28.1%
现金流量表    净利率 64.9% 14.9% 16.6% 17.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 39.8% 13.4% 15.2% 16.2%

经营活动现金流 114  577  313 396 ROIC 56.6% 28.3% 33.0% 42.4%
  净利润 673  282  377 480 偿债能力   

  折旧摊销 66  56  62 68 资产负债率 20.0% 14.9% 13.1% 12.4%

  财务费用 6  -26  -44 -60 净负债比率 22.91 29.37% 28.62 25.12%

  投资损失 -678  -7  -22 -40 流动比率 3.68  6.30  7.51 8.27 

营运资金变动 44  295  -71 -51 速动比率 2.94  5.81  6.95 7.71 

  其它 3  -24  11 0 营运能力   

投资活动现金流 405  116  -78 40 总资产周转率 0.49  0.72  0.78 0.79 

  资本支出 124  50  100 0 应收账款周转率 4  8  11 11 

  长期投资 501  -159  0 0 应付账款周转率 7.90  9.12  8.35 8.40 

  其他 1030  7  22 40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -192  -82  44 60 每股收益(最新摊薄) 1.64  0.60  0.81 1.03 

  短期借款 -100  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  1.46  0.79 1.00 

  长期借款 100  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.11  4.52  5.32 6.35 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -300  0  0 0 P/E 16.33  44.22  33.14 26.04 

  其他 108  -82  44 60 P/B 6.50  5.92  5.02 4.21 

现金净增加额 328  611  279 497 EV/EBITDA 12  28  22 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 

王国勋，中投证券研究所电子行业分析师，复旦大学微电子系学士，复旦大学微电子系硕士，2010 年加

入中投证券研究所，7 年微电子专业学历背景+2 年电子行业从业经验。 
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