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事件：1 月 10 日公告显示，公司决定实施股权激励计划。计划拟向激励对象定向增发 2200 万股限制性股票，占本激励

计划公告时公司总股本的 4.28%，授予价格为 8.43 元/股。股票在授予日起满 12 个月后分 3 期解锁，每期解锁比例分别

为 30%、30%、40%，解锁业绩条件为以 2014 年净利润为基数，以后三年净利润增长率分别不低于 40%、50%、60%，

且各年净资产收益率不得低于 9%。 

点评：1. 剥离电机业务，集中发展永磁。在 2013 年及以前，公司主要业务为钕铁硼和电机（伺服电机和汽车电机），其

中钕铁硼占比最大。2014 年起汽车电机剥离上市公司，强化新材料领域，集中发展永磁。目前公司主要生产和经营烧结、

粘结钕铁硼永磁材料、伺服电机等，产品远销海外。 

2. 行业产能过剩，主营业务下滑。2013 年中国钕铁硼产能已超过 30 万吨，而市场需求在 10 万吨左右，产能过剩导致

市场竞争异常激烈。受行业供过于求、下游需求不振、稀土原材料及钕铁硼产品价格下降等因素影响，公司主营业务下

滑。2013 年实现营收 188080.21 万元，同比减少 34.58%；2014 年上半年营收 74947.04 万元，同比减少 36.05%，剔

除汽车电机业务剥离的影响，营收下降 19.68%。 

表 1 公司 2012、2013 及 2014 年上半年主营业务构成 
 

 2014 年 1-6 月 2013 年 2012 年 

分产品 
主营收入

（万元） 

主营成本

（万元） 
毛利率（%） 

主营收入

（万元） 

主营成本

（万元） 
毛利率（%） 

主营收入

（万元） 

主营成本

（万元） 
毛利率（%） 

钕铁硼 61187.12 40440.36 33.91 141720.50 90005.17 36.49 222341.10 126261.70 43.21 

电机（注） 1025.62 785.41 23.42 46067.71 38858.24 15.65 64182.63 51932.41 19.09 

注：2014 年销售电机为伺服电机，不含汽车电机，汽车电机业务已于 2013 年 11 月从公司业务中剥离 

资料来源：公司 2014 年半年报，2013、2012 年报，海通证券研究所整理 

 

3. 提升公司业绩，实施股权激励计划。公司计划向激励对象定向增发2200万股限制性股票，占本激励计划公告时公司总

股本的4.28%，授予价格为8.43元/股。其中本次授予2054万股，占计划拟授予股票总数93.36%；预留146万股，占计划

拟授予股票总数的6.64%。 

计划拟授予股票自授予日起满12个月后分3期解锁，每期解锁比例分别为30%、30%、40%，实际可解锁数量与激励对象

上一年度绩效评价结果挂钩。 
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表 2 公司解锁安排 
 

解锁安排 解锁时间 解锁比例 

第一次解锁 
自授予日起 12 个月后的首个交易日起至本次授予

日起 24 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第二次解锁 
自授予日起 24 个月后的首个交易日起至本次授予

日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第三次解锁 
自授予日起 36 个月后的首个交易日起至本次授予

日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

资料来源：宁波韵升 20150110 股权激励计划（草案）摘要公告，海通证券研究所 

解锁业绩条件为以2014年净利润为基数，以后三年净利润增长率分别不低于40%、50%、60%，且各年净资产收益率不

得低于9%。 

表 3 公司解锁业绩条件 
 

解锁安排 解锁业绩条件 

第一次解锁 
以 2014 年净利润为基数，2015 年净利润增长率不低于 40%，且净资产收益

率不得低于 9% 

第二次解锁 
以 2014 年净利润为基数，2016 年净利润增长率不低于 50%，且净资产收益

率不得低于 9% 

第三次解锁 
以 2014 年净利润为基数，2017 年净利润增长率不低于 60%，且净资产收益

率不得低于 9% 

资料来源：宁波韵升 20150110 股权激励计划（草案）摘要公告，海通证券研究所 

 

4. 盈利预测及估值。公司现有业务处于历史低点，未来增长空间较大；通过此次定增实施股权激励计划，有助于调动高

管及核心员工积极性，利于公司可持续发展。假设定增顺利，按照当前股本（暂不考虑定增股份）及业绩承诺，我们预

计公司2014-16年EPS分别为0.52、0.76及1.21元。当前磁材行业平均TTM大约在50倍左右，考虑公司历史估值水平，给

予公司2015年EPS30倍市盈率，对应目标价22.8元，买入评级。 

表 4 行业平均估值（截止 2015 年 1 月 12 日） 
 

公司 代码 市盈率（TTM） 

中科三环 000970 51.8 

正海磁材 
300224 60.0 

银河磁体 300127 53.4 

平均  55.1 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 5 公司盈利预测表（万元） 

项目 2013 1-3Q2014 2014E 2015E 2016E 

营业收入（万元） 213844  108866  192000  260200  394620  

同比增速   -10.2% 35.5% 51.7% 

营业成本（万元） 147843  75995  125520  167122  249118  

毛利率 30.9% 30.2% 34.6% 35.8% 36.9% 

营业税金及附加(万元) 2016  656  1157  781  1184  

占收入% 0.9% 0.6% 0.6% 0.3% 0.3% 

销售费用（万元） 6601  1566  2762  3744  5678  

占收入% 3.1% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

管理费用(万元） 27982  15062  26564  36000  54598  

占收入% 13.1% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 

财务费用（万元） 803  -605  -806  -968  -1161  

占收入% 0.4% -0.6% -0.4% -0.4% -0.3% 

营业利润（万元） 43962  26307  36803  53521  85204  

所得税（万元） 6752  4347  5652  8220  13086  

所得税率 15.4% 16.5% 15.4% 15.4% 15.4% 

净利润 37210  21959  31150  45301  72117  

少数股东权益 2194  2986  4236  6160  9806  

少股股东权益占比 5.9% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 

归属于母公司净利润 35016  18973  26915  39141  62311  

总股本（亿股） 5.14  5.14  5.14  5.14  5.14  

摊薄后 EPS（元/股） 0.68  0.37  0.52  0.76  1.21  

增速   -23.1% 45.4% 59.2% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

5. 不确定性分析。下游需求持续不振，业绩增长不及预期。 
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