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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2,920 2,138 1,512 1,840 2,260 

同比增长 -25.9% -26.8% -29.3% 21.7% 22.8% 

营业利润（百万元） 646 362 351 507 612 

同比增长 -35.2% -43.9% -3.3% 44.7% 20.6% 

归属母公司净利润（百万元） 450 350 277 394 474 

同比增长 -31.9% -22.2% -20.8% 42.3% 20.2% 

每股收益（元） 0.88 0.68 0.54 0.77 0.92 

毛利率 37.7% 30.9% 30.9% 36.9% 36.9% 

净利率 15.4% 16.4% 18.3% 21.4% 21.0% 

净资产收益率 17.3% 12.2% 8.9% 11.6% 12.6% 

市盈率（倍） 19.4 25.0 31.6 22.2 18.5 

市净率（倍） 3.1 2.9 2.7 2.5 2.2 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

老牌磁材劲旅开启新征途 
  
 

投资要点 

 产能国内第二，利润水平同业最高。公司在钕铁硼产业起步早，产能已跃升

为国内第二，规模优势明显。公司管理能力突出，毛利率在上市钕铁硼磁性

材料中最高。由于成本支撑和供需对比的变化，我们判断稀土价格在 2015

年缓步向上，公司将出现业绩改善势头，已度过最困难的阶段。 

 公司产品需求趋稳，预计钕铁硼销量增速加快。公司产品主要应用于 VCM/

汽车/工业设备/消费电子等下游领域，其中VCM用磁材总体需求保持在 5000

吨高位，公司产能则将继续提升以强化竞争力；汽车磁钢在公司占比达到

20%，受新能源汽车拉动加速成长，预计 2014-2016 年复合增速达 30%；

综合磁钢类产品由于相对优势明显，可挖潜力大。 

 通过参股企业分享新能源汽车发展盛宴。公司持股比例为 26.5%的上海电驱

动正随着新能源汽车发展而快速成长，其收入规模已从 2008 年百万级跨越

到 2013 年 2 亿级，作为专业化的新能源电机电控企业，上海电驱动将保持

高速增长，公司也将通过参股分享行业盛宴。 

 股权激励彰显管理层信心，2015 年有望迎来业绩拐点。公司近日发布股票

激励计划，拟授予股票数量 2200 万股。业绩考核目标以 2014 年净利润为

基数，2015-2017 年净利润增长率不低于 40%、50%、60%，ROE 不得低

于 9%。股权激励覆盖企业高管、技术骨干等 156 人，核心团队与企业利益

高度绑定一致，利于激发公司增长潜力。 

财务与估值 

 首次给予“买入”评级。我们认为 2015 年稀土价格将稳步回升，公司磁材

产品价格也将随之水涨船高，加之新能源汽车销售放量、VCM 磁钢整体需求

保持高位，且综合磁钢类产品相对优势明显，钕铁硼磁材未来销量增长确定

性高，预计公司业绩将重回增长轨迹（剔除合并报表子公司变动影响），

2014-2016 年公司每股收益分别为 0.54、0.77、0.92 元，由于钕铁硼行业

具备周期性属性，我们给予公司 2015 年行业平均估值 3.7XPB，对应目标价

25.68 元，首次给予公司“买入”评级。 

 风险提示：稀土价格大幅下跌；新能源汽车销量不及预期、毛利率大幅下降 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (首次) 
 

股价（2015 年 01 月 14 日） 18.02 元 

目标价格 25.68 元 

52 周最高价/最低价 19.05/12.60 元 

总股本/流通 A 股（万股） 51,450/51,450 

A 股市值（百万元） 9,271 

国家/地区 中国 

行业 有色金属 

报告发布日期 2015 年 01 月 15 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 11.6 4.8 3.5 41.2 

相对表现（%） 15.5 -4.9 -39.7 -17.1 

沪深 300（%）

%  

-3.9 9.7 43.2 58.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 郭湛 

 021-63325888*3144 

 guozhan@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860514050001 
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报告起因及独有思考 

1） 中游制造作为承接上下游的重要一环，往往不及上游资源品价格起伏带来的弹性变动，又不及

需求端贴近生活而容易获得价值认同，但是长期专注于某一领域，苦练内功获得技术优势和客

户优势的中游深加工企业，往往业绩稳定性更高，企业生命力更长，值得中长期推荐，我们认

为优质的磁性材料企业即是其中典型。 

2） 沿新能源汽车产业链往上梳理，发现磁材与锂电行业确有相似之处，都是传统应用中消费电子

占比较高，整体需求有待于新能源汽车的发展而放大，且锂电池和电机都是新能源汽车的动力

系统中的核心部件，但从产业链对比来看，我们认为中国磁材产业基础反而更为厚实，锂电上

游优势企业在国外，而磁材上游稀土资源优势企业在国内，锂电材料由于国内产能的快速扩张

出现价格竞争，而磁材行业由于专利授权而保持相对稳定的竞争态势，其前期价格下降主要是

由于稀土原材料价格的下滑导致，未来稳定上升的趋势明确，因此我们认为在新能源汽车相关

产业的价值挖掘中，磁材行业是不可忽视的重大受益品种。 

3） 在磁材行业内，目前已有的 8家专利企业具备了先发优势，中科三环、宁波韵升和正海磁材是

业内公认的领先企业，其它 5 家企业或由于规模过小、或由于代工的经营模式成长动力不足，

可比三家中来看，中科三环是国内行业龙头，综合实力突出，可作为防守配置品种；正海磁材

以风电起家，影响业绩的核心变量是新增风电装机容量，成长逻辑在于风电复苏；宁波韵升在

可比公司中盈利水平最高，且已参股主打新能源汽车驱动电机的上海电驱动股份有限公司，对

新能源汽车产业变动敏感度最高，我们认为是新能源汽车磁材受益的首选标的。 

 

关键假设 

稀土价格由于成本支撑和收储政策，预计价格稳步上升，导致公司产品售价随之上涨；汽车、VCM、

综合磁钢等下游领域需求稳步增长，公司钕铁硼销量分别攀升。  

 

影响股价变化的催化因素 

稀土价格上涨；新能源汽车销量、政策超预期 
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1、再起飞的高端钕铁硼先锋 

1.1 产能国内第二，利润水平同业最高 

公司成立于 1994 年 6 月 30 日，是主营钕铁硼永磁材料的科技先导型企业，2000 年上市，控股股

东为宁波韵升集团，持有公司 33.98%股份。公司在钕铁硼产业上起步早，目前产能已跃升为国内

第二，仅位列中科三环之后，规模优势明显。另外公司外销收入占比高达 60%，产品主要应用于

VCM/汽车等高端需求上，2010 年后毛利率与同业公司相比一直处于领先位置，成本掌控能力突出、

技术优势明显。 

图表 1：公司产能位居位居国内第二 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

图表 2：2010 年后公司毛利率明显高于可比企业 

 

资料来源：wind，，东方证券研究所 

 

图表 3：公司海外业务占比高，获取专利的先发优势明显 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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公司所属的钕铁硼磁材行业具备非常高的专利技术壁垒，2012 年 8 月专利所有人日立金属在美国

发起专利诉讼，要求美国国际贸易委员会（ITC）就专利 337 展开调查，诉讼以国内三家被诉企业

与日立金属达成专利和解协议结束，回顾整个事件，我们认为此次诉讼不仅仅针对烧结钕铁硼企业

的专利问题，更重要的是想通过诉讼规范下游应用企业，督促其使用已授权专利企业的磁材产品，

我们判断国外下游企业在本次诉讼后，采购活动将不断向专利企业集中，而作为国内较早获取专利

授权的企业，宁波韵升市场地位会更加稳固，高端钕铁硼市场寡头竞争的局面也更加明显。 

另外从 2014 年市场表现来看，磁材企业总体上虽延续了去年的低迷，但企业间的差异继续加大，

高低端产品呈现“冰火两重天”，高端磁体、瓦形磁体、异形和特种磁体，以及电机、汽车、电子

等应用类磁体销售火爆，市场良好，企业基本上保持了满负荷生产，这些企业大致占全行业的 1/3；

而生产的中低端磁体，同质化磁体，消费类磁体市场严重萎缩，产品库存严重，这些企业大约占行

业的 2/3 左右，由于产品销路不畅，企业生产难以为继，很多企业已经关门或歇业，此外，还有较

大一批企业在勉强维持磁性材料业务的同时，开始向其他产业转型，我们判断磁材产业去产能的大

幕拉开，而优质上市公司包括宁波韵升在这一波潮流中将不断强化竞争优势。 

图表 4：通过支付较低专利使用费换取良好的竞争环境 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图表 5：公司是 8 家企业获授专利企业之一 

获得专利公司 专利获取情况 

中科三环 1993 年获有日本住友特殊金属公司、美国通用汽车专利许可 

宁波韵升 2001年与日本住友特殊金属公司达成烧结钕铁硼群体专利实施许可协议 

安泰科技 日本住友特殊金属株式会社（2009 年可转换公司债券募集说明书） 

中科银钠 2000 年获得日本住友（SSMC）和美国 MQI 专利许可 2003 

北京京瓷 2000 年与日本 SUMITOMO 公司签定专利授权协议 

正海磁材、宁波金

鸡、安徽大地熊 
2013 年与日立金属签订专利授权 

资料来源：各公司网站，公司公告，东方证券研究所整理 
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1.2 稀土价格暴跌的最坏时间段已过去 

从公司发展轨迹来看，2008年以来公司磁性材料产销量均呈现稳步增长态势，磁性材料作为众多

新兴产业上游，产业自我优化、提升发展的内在动力充足，但从公司收入、利润变动来看，受

2009-2013年间稀土原材料价格暴涨暴跌，下游需求受到重大冲击，公司经营出现较大波动，指标

显示公司利润水平与稀土价格高度正相关。 

图表 6：公司经历 2012、2013 年连续两年收入下滑 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图表 7：公司经历 2012、2013 年连续两年净利润下滑 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

展望稀土价格未来变动，我们认为伴随2012年以来稀土价格的持续下跌，磁材企业的原材料价格

风险逐步释放。我们判断稀土价格2015年缓步向上的原因在于：1. 稀土集团整合提速，国家出面

组建六大稀土集团，提高行业集中度掌握定价权。2、稀土行业的供给过剩已逐步改善，2012年以

来稀土企业通过停产、限产优化供需结构，供应缩量效果不断累积。稀土价格在正规企业的成本线

附近徘徊已有2年有余。3、打击私挖滥采成为新常态，国家长期整顿市场有望收紧稀土供给。4、

国家收储再次启动，稀土收储去库存带动价格上涨将是大概率事件。5、出口配额正式取消，刺激

海外需求恢复。国外稀土库存整体处于低库存状态，配额放开有望提升出口增速。 

磁材企业2011-2013年经历过的原材料价格大幅波动的困境不在， 2014年稀土价格的企稳回升给

磁材企业带来量价回升的预期，预计公司盈利水平可稳步向上；另外公司从2012年开始压缩存货

库存，根据生产需求采购原材料，目前原材料库存保持在2-3月的使用量水平，原材料价格变动对

公司业绩的影响变小，业绩确定性增强。 
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图表 8：公司利润水平与稀土价格正相关 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图表 9：公司稀土原材料库存已至低位 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图表 10：稀土价格已大幅下跌释放风险 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

2、产品需求稳定，预计钕铁硼销量增速加快 

公司产品主要应用于 VCM/汽车/工业设备/消费电子等下游领域，作为第三代磁性材料，钕铁硼永

磁体的核心性能指标最大磁能积和内禀矫顽力较永磁铁氧体和钐钴永磁体明显优异，在 VCM、消
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费类电子产品以及风电、节能环保空调、新能源汽车、EPS 等新兴领域和等传统消费领域存在广

泛的应用。 

图表 11：公司产品下游分布 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.1 VCM 用磁材需求保持高位，公司产能提升强化竞争力 

VCM（voice coilmotor）用钕铁硼永磁体一直是公司最大需求端，占比一直保持在 30%左右，尽

管最近几年全球硬盘出货量出现了小幅下滑，2011-2013 年下滑幅度分别为-4%/-7%/-4%，但其对

钕铁硼的需求仍保持在高位水平，以单位硬盘钕铁硼需求 10g/台测算，2014-2016 年硬盘用钕铁

硼需求保持在 5000 吨左右水平，行业不存在大幅下滑风险。从行业内部来看，中科三环、宁波韵

升等 3-4 家专利企业垄断了全球 VCM 的供应，VCM 属于钕铁硼磁材的高端应用，门槛较高，竞

争格局稳定，宁波韵升的 VCM 业务以 NEOMAX 委托加工起家，技术和销售渠道优势明显，且 2013

年公司 VCM 磁钢完成了技术改造，产能有所提升，竞争力得到进一步强化，预计将长期占据全球

前三甲的位置。 

图表 12：VCM 磁钢需求仍维持高位 

VCM(VoiceCoilMotor) 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

全球硬盘出货量（亿） 6.5 6.24 5.77 5.53 5.31  5.10  4.89  4.70  4.51  

yoy  -4.0% -7.5% -4.2% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0% 

单位硬盘需求（g/台）  10 10 10 10 10 10 10 10 

需求量(吨）  6240 5770 5530 5309  5096  4893  4697  4509  

资料来源：东方证券研究所 
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2.2 汽车磁钢受新能源汽车拉动加速成长中 

汽车领域对钕铁硼磁材的需求一直较大，2013 年开始新能源汽车销售放量，且新能源汽车中纯电

动占比逐步开始提升，对钕铁硼需求开始逐步体现。中国汽车工业协会统计显示，2014 年新能源

汽车销售 7.48 万辆，同比增长 3.2 倍；其中纯电动汽车销量同比增长 2.1 倍；插电式混合动力汽

车销量增长 8.8 倍。由于新能源汽车巨大的成长潜力，汽车行业对钕铁硼需求正在逐步放大，逐渐

成为下游第一大需求来源。若假定 2014-2016 年全球 EPS 销量增速 10%，新能源汽车销量增速

为 68%、78%、74%的情况下，测算汽车对钕铁硼需求达到 3982、5622、8262 吨，年均复合增

速约为 44%。 

公司在 2012 年专门新设了汽车磁钢产品部；2013 年完成了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，汽车磁钢产品占比已达到 20%；2014 年公司经营

规划中进一步提出“注重对汽车磁钢的政策倾斜和资源投入，尽快扩大业务”，我们预计公司汽车

磁钢产销量将快速增长，成为公司的拳头产品。 

图表 13：各国新能源汽车销量快速增长 

 

资料来源：产业信息网，东方证券研究所 

 

图表 14：全球新能源汽车（EV&HEV）需求测算 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

全球汽车销量（万辆） 6467  7360  7678  8118  8441  8660  9009  9408  9784  10176  10583  11006  

yoy   13.8% 4.3% 5.7% 4.0% 2.6% 4.0% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

新能源汽车渗透率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.6% 1.0% 1.7% 3.0% 5.0% 8.0% 

全球新能源汽车销量（万辆） 5  7  7  12  18 30  54  94  166  305  529  880  
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yoy   29% 4% 65% 55% 68% 78% 74% 77% 84% 73% 66% 

车均钕铁硼用量（kg) 6  6  6  6  6  6  6  6  6  6  6  6  

钕铁硼需求（吨） 312  402  420  695  1080  1819  3243  5645  9980  18316  31748  52829  

yoy   29% 4% 65% 55% 68% 78% 74% 77% 84% 73% 66% 

资料来源：WIND, LMC, 东方证券研究所 

2.3 综合磁钢类产品相对优势明显，可挖潜力大 

公司综合磁钢主要面向工业设备、家电、消费电子等应用领域，在公司产品整体占比中达到 50%，

由于相对于永磁铁氧体和 Sm2Co17 具有明显的磁性能优势，满足节能/轻量/轻薄短小等应用需求，

因此广泛应用于钕铁硼永磁电机中，如工业设备中包括风力发电机、电梯曳引机、磁选设备、MRI(核

磁共振)等；家电中的节能环保空调压缩机等；消费电子包括手机震动马达、扬声器等。通过持续

提高性能和价格优势，钕铁硼磁材一方面可巩固已有的应用领域，又可不断替代永磁铁氧体和

Sm2Co17 的应用领域，其发展潜力大，产品需求刚性不减，成长势头明确。 

图表 15：公司综合磁钢主要类别 

 产品占比 具体产品 驱动因素 

工业设备 25% 风力发电机、电梯曳引

机、磁选设备、MRI(核

磁共振)等 

节能要求、轻量化要

求、高磁能要求 

家电 15% 节能环保空调压缩机等 节能省电要求 

消费电子 10% 手机震动马达、扬声器 轻、薄、短、小 

资料来源：东方证券研究所 

 

图表 16 同等级磁材的应用领域 

系列 分类标准 主要应用领域 

N Hcj≥11KOe 核磁共振、磁选机 

M Hcj≥14KOe 高性能磁选机、消费类电子产品 

H Hcj≥16KOe 电梯曳引机、直线电机、磁悬浮 

SH Hcj≥20KOe 兆瓦级风力发电机、电梯曳引机、伺服电机、节能环 

UH Hcj≥25KOe 保空调压缩机、EPS 

EH Hcj≥30KOe 

电动/混合动力汽车、节能石油抽油机等高温或低温度系数

场所，部分可以替代钐钴永磁体 

AH Hcj≥35KOe 

ZH Hcj≥40KOe 

资料来源：东方证券研究所 
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3、通过参股企业分析新能源汽车发展盛宴 

与传统汽车产相比，新能源汽车在结构上增加了电池、电机、电控系统等组件，电池、电机和电控

理所当然成为了新能源汽车发展的关键因素。目前新能源汽车主要采用的交流电机主要包括交流异

步电机、永磁电机和开关磁阻电机，其中异步电机主要用在纯电动汽车，永磁同步电机主要用在混

动汽车，开关磁阻电机主要用在客车中，从经济性及性能考虑，由于永磁同步电机具高效、高功率

密度的性能优势，因此目前混动轿车中基本采用永磁同步电机， 且为新能源汽车的发展方向，预

计未来新能源汽车电机永磁化的趋势将越来越明显。 

从市场格局来看，新能源汽车电机市场同时存在三类企业，分别是具有传统整车及其零部件生产经

验的汽车企业、具有其它领域电机生产经验的企业、专门针对电动车成立的电机企业，这三类企业

各有优劣，特征各异，由于第三类企业业务单一且专注，随新能源汽车销量的变化业绩弹性最高，

最受市场所追捧，公司参股的上海电驱动股份有限公司即属于第三类电机企业。 

图表 17：国内主要电驱动企业的特征 

企业类型 知名企业 企业特征 

整车企业 万向集团、上汽集团、一汽集团、二

汽集团、东风集团、深圳五洲龙、玉

柴集团、中国南车 

开发时间早、集团实力雄厚、当

地公共交通具有整车应用优势

等特征 

其它领域电机生产经

验的企业 

大洋电机、江特电机、中纺锐力 虽然汽车用电机与工业用电机

区别较大，但结构与部件类似，

通过多方力量合作，未来在电机

本体的批量生产方面具有独特

优势。 

专门针对电动车成立

的电机企业 

北京精进电动、上海电驱动、上海大

郡自动化 

成立时间较晚，多为创业类企

业，专注，细分市场容易获得相

对竞争优势 

资料来源：东方证券研究所 

2013 年 6 月公司将日兴电机、韵升电机、韵升汽车电机系统、韵升汽车电机四家公司进行剥离，

电机业务将主要专注于新能源电机和小型电机，公司与上海安乃达驱动技术、北京中科易能新技术

共同出资成立的上海电驱动是新能源驱动电机和电控的业务主体，目前公司持股比例为 26.46%。 
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图表 18：上海电驱动股份有限公司混合动力轿车用 ISG 电机 

 

资料来源：公司网站，东方证券研究所 

 

图表 19：上海电驱动股份公司燃料电池/纯电动车用驱动电机 

 

资料来源：公司网站，东方证券研究所 

上海电驱动产品已在一汽集团、奇瑞、东风、长安、华晨、吉利、广汽、长城、上汽、上海大众、

德国大众、本田、宝马、GM、台湾中华、依维柯、五菱、宇通、中通、广客、恒通、金龙、百路

佳、扬子江、北汽集团、重庆渝安、江铃等国内外知名整车企业中得到广泛应用，目前上海电驱动

拥有两条柔性生产线，年产能力 3 万台套，产能充足，占据了国内新能源汽车电机、电控主要市

场份额约 50-60%，其收入规模已从 2008 年百万级跨越到 2013 年 2 亿级，宁波韵升作为作为既

从事电机上游钕铁硼永磁材料生产，又参股生产电机和电控的企业，将充分受益于新能源汽车行业

发展盛宴。 

图表 20：上海电驱动营收规模迅速增长 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4、股权激励彰显管理层信心，2015 年望迎来盈利拐点 

2014 年 1 月 10 日，公司发布股票激励计划，拟授予的限制性股票数量为 2200 万股，占公司股

本总额的 4.28%。限制性股票价格为 8.43 元/股，首次授予业绩考核目标是以 2014 年净利润为基

数，2015、2016、2017 年净利润增长率不低于 40%、50%、60%（即 CAGR 不低于 17%），

且 ROE 不得低于 9%。 
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公司对于股权激励酝酿已久，此次达成目标成功概率较大。2006 年公司曾提出若 2006 -2008 年

三年扣非净利润比 2005 年增长超过 100%，且 CAGR 不低于 20%，公司将推行股权激励机制，

后因 2008 年全球经济危机未能成行。此次股权激励覆盖企业高管、技术骨干等多达 156 人，我

们认为股权激励的实施更有利于激发公司业绩长期可持续增长，2015 年迎来公司业绩拐点有望是

大概率事件。  

图表 21：激励对象的人员名单及分配情况 

激励对象 

姓名 
职务 

拟分配数量

（万股） 

占本次授予

总量的比例

（%） 

占股本总额

比例（%） 

竺晓东 董事、总经理 150 6.82% 0.29% 

傅健杰 董事、副总经理、董秘 100 4.55% 0.19% 

杨庆忠 副总经理 100 4.55% 0.19% 

陈新生 副总经理、财务负责人 80 3.64% 0.16% 

中层管理人员及核心技术（业务）人员（152 人） 1,624 73.82% 3.16% 

预留激励对象 146 6.64% 0.28% 

合 计 2,200 100.00% 4.28% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5、首次给予“买入”评级 

我们对公司 2014-2016 年盈利预测做如下假设： 

1) 收入增长主要来自于钕铁硼销量的增长和产品售价的上升，销量上若假定 2014-2016

年全球 EPS 销量增速 10%，新能源汽车销量增速为 70%的情况下，测算汽车对钕铁硼

需求约为年均增速 44%；2011 年以来 VCM 出货量有小幅下滑，我们假定其对钕铁硼

需求年均增速为-4%，汽车和 VCM 占公司下游需求约 50%。其他工业设备、消费家电

对磁材需求年均增速约为 10%和 40%，我们测算公司整体下游需求年均增速约为 20%。

因此保守的假定公司磁材销量增速为 11%、15%、16%。 

2) 钕铁硼价格变动与稀土价格变动趋势一致，定价机制为成本加成，由于成本支撑及配额

制生产，我们判断稀土价格将稳步上行，钕铁硼价格也随之上行，但由于钕铁硼和铁氧

体永磁体存在替代关系，因此若售价上升过快将导致失去竞争优势，在假定主要原材料

稀土变动-5%/5%/5%情况下，我们预计 2014-2016 年售价变动-5%、6%、6%。 

3) 过去 2011-2013 年公司钕铁硼毛利率水平维持在 36%-47%左右。我们判断公司钕铁硼

毛利率随稀土价格上涨及高端产品占比提高而上升，2014-2016 年整体毛利率分别为

31%,37%和 37%。 
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4) 公司身为高新技术企业，所得税率维持 15%，由于公司产品技术含量高，涉及新兴产业，

我们预计 2014-2016 年可保持 15%的所得税税率。 

图表 22：收入分类预测表 

Table_Excel3 收入分类预测表      

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

钕铁硼      

销售收入（百万元） 2,223.4 1,417.2 1,494.4 1,821.7 2,240.0 

增长率 -23.4% -36.3% 5.4% 21.9% 23.0% 

毛利率 43.2% 36.5% 31.0% 37.0% 37.0% 

电机      

销售收入（百万元） 641.8 460.7 17.3 18.5 19.8 

增长率 -17.1% -28.2% -96.3% 7.0% 7.0% 

毛利率 19.1% 15.7% 23.0% 23.0% 23.0% 

其他      

销售收入（百万元） 54.4 260.6 0.0 0.0 0.0 

增长率 -79.4% 379.2% -100.0%   

毛利率 29.6% 27.2%    

合计 2,919.6 2,138.4 1,511.7 1,840.2 2,259.7 

增长率 -25.9% -26.8% -29.3% 21.7% 22.8% 

综合毛利率 37.7% 30.9% 30.9% 36.9% 36.9% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所 

公司磁材产能国内第二，软实力突出，经历稀土价格暴涨暴跌的 2009-2013 年，我们认为 2015

年稀土价格将缓慢回升，公司磁材产品价格也将随之水涨船高，加之新能源汽车销售放量、VCM

磁钢整体需求保持高位，且综合磁钢类产品相对优势明显，钕铁硼磁材未来潜力大，公司未来销量

增长确定性高，2015 年公司主业将重回增长轨迹（剔除子公司合并报表变动影响），我们预计公

司 2014-2016 年每股收益分别为 0.54、0.77、0.92 元，公司与中科三环规模、技术实力水平最为

接近，我们认为有色行业公司周期性较明显，更适宜用 PB 估值。目前可比同业公司 2015 年平均

PB 估值 3.7 倍，对应目标价 25.68 元/股，首次给予公司“买入”评级。 

图表 23：可比公司估值水平 

公司 代码 
每股净资产（元） 市净率 

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

中科三环 000970 3.31 3.70 4.12 4.64 4.69  4.27  3.79  3.31  

正海磁材 300224 5.79 6.25 6.82 7.63 4.52  4.16  3.70  3.22  

银河磁体 300127 6.06 4.22 4.34 4.59 3.92  3.61  3.14  2.60  

太原刚玉 000795 0.77    15.11  4.14  3.64  3.16  

调整后平均      4.61 4.15 3.67 3.19 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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图表 24：宁波韵升市净率历史估值区间 

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

6、风险提示 

1. 稀土价格大幅下跌：公司产品价格与稀土原材料价格高度关联，稀土价格若再次出现下滑，公

司收入和利润水平将会受到拖累。 

2．新能源汽车销量不及预期: 公司一部分业绩弹性来新能源汽车销量变动，若是国内新能源汽车

销量增速不及预期，一方面公司汽车磁材销量会受到影响，另一方面公司参股公司上海电驱动

股份有限公司业绩也会受到影响，两者叠加后公司对新能源汽车销量的敏感性较大，因此若新

能源汽车销量不及预期，公司业绩会受到负面影响。 

3、毛利率大幅下降：2013 年获得专利授权的国内钕铁硼生产企业新增正海磁材、宁波金鸡、安

徽大地熊等三家企业，未来或有可能进一步增加。新进入企业或将对公司出口订单毛利率形成

不利影响。
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1,476 1,216 1,547 1,908 2,303  营业收入 2,920 2,138 1,512 1,840 2,260 

应收账款 321 254 174 212 260  营业成本 1,820 1,478 1,044 1,162 1,426 

预付账款 82 63 42 52 63  营业税金及附加 40 20 15 18 23 

存货 456 369 209 232 285  营业费用 69 66 23 28 34 

其他 176 638 587 542 548  管理费用 392 280 212 239 294 

流动资产合计 2,510 2,540 2,559 2,945 3,459  财务费用 12 8 0 3 2 

长期股权投资 350 344 335 343 341  资产减值损失 25 5 (31) 5 10 

固定资产 802 661 706 757 804  公允价值变动收益 5 (1) 2 2 1 

在建工程 44 99 130 153 167  投资净收益 80 82 100 120 140 

无形资产 127 122 120 119 119  其他 0 0 0 0 0 

其他 208 176 154 154 154  营业利润 646 362 351 507 612 

非流动资产合计 1,531 1,401 1,446 1,526 1,585  营业外收入 20 85 25 25 28 

资产总计 4,041 3,941 4,005 4,471 5,044  营业外支出 6 7 5 5 6 

短期借款 87 200 200 250 300  利润总额 660 440 371 527 634 

应付账款 163 118 84 93 114  所得税 122 68 56 79 95 

其他 251 538 290 325 366  净利润 538 372 315 448 539 

流动负债合计 501 856 574 668 781  少数股东损益 88 22 38 54 65 

长期借款 416 0 31 32 30  归属于母公司净利润 450 350 277 394 474 

应付债券 4 0 0 0 0  每股收益（元） 0.88 0.68 0.54 0.77 0.92 

其他 106 1 0 0 0        

非流动负债合计 526 1 31 32 30  主要财务比率      

负债合计 1,027 857 604 699 811   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 236 113 151 205 269  成长能力      

股本 514 514 514 514 514  营业收入 -25.9% -26.8% -29.3% 21.7% 22.8% 

资本公积 307 292 292 292 292  营业利润 -35.2% -43.9% -3.3% 44.7% 20.6% 

留存收益 1,970 2,165 2,443 2,760 3,157  归属于母公司净利润 -31.9% -22.2% -20.8% 42.3% 20.2% 

其他 (13) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,014 3,084 3,400 3,771 4,233  毛利率 37.7% 30.9% 30.9% 36.9% 36.9% 

负债和股东权益 4,041 3,941 4,005 4,471 5,044  净利率 15.4% 16.4% 18.3% 21.4% 21.0% 

       ROE 17.3% 12.2% 8.9% 11.6% 12.6% 

现金流量表       ROIC 15.1% 8.7% 8.1% 11.1% 11.9% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  偿债能力      

净利润 538 372 315 448 539  资产负债率 25.4% 21.7% 15.1% 15.6% 16.1% 

折旧摊销 (89) (568) 49 54 60  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 12 8 0 3 2  流动比率 5.01 2.97 4.46 4.41 4.43 

投资损失 (80) (82) (100) (120) (140)  速动比率 3.82 2.46 4.03 4.00 4.00 

营运资金变动 545 (340) 372 12 (62)  营运能力      

其它 50 850 (9) 3 9  应收账款周转率 7.3 7.4 7.1 9.5 9.6 

经营活动现金流 977 240 627 400 407  存货周转率 2.3 2.9 3.1 4.5 4.7 

资本支出 29 679 (123) (127) (122)  总资产周转率 0.7 0.5 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (35) 11 5 (8) 2  每股指标（元）      

其他 115 (1,090) 111 122 141  每股收益 0.88 0.68 0.54 0.77 0.92 

投资活动现金流 109 (400) (7) (13) 22  每股经营现金流 1.90 0.47 1.22 0.78 0.79 

债权融资 250 (84) (288) 4 (4)  每股净资产 5.40 5.78 6.32 6.94 7.71 

股权融资 3 (15) 0 0 0  估值比率      

其他 (854) (176) (0) (30) (29)  市盈率 19.4 25.0 31.6 22.2 18.5 

筹资活动现金流 (601) (275) (289) (26) (34)  市净率 3.1 2.9 2.7 2.5 2.2 

汇率变动影响 (7) (18) 0 0 0  EV/EBITDA 14.1 -40.5 20.0 14.2 11.9 

现金净增加额 477 (453) 331 361 396  EV/EBIT 12.2 21.6 22.8 15.7 13.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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