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磁材助力新能源，实力派步步高“升” 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 稀土永磁老牌企业。宁波韵升是稀土永磁产业链的老牌企业，自 1995 年以来就

专业从事稀土永磁材料的研发、制造和销售。公司在宁波、包头、北京及青岛拥

有达到国际一流水平的磁钢坯料生产、机械加工及表面处理生产线，具有年产坯

料 8000 吨的生产能力，是中国主要的稀土永磁材料制造商之一。 

 公司为生产加工制造企业，原材料基本全靠外购，无自有矿。公司烧结钕铁硼磁

性材料产能为 6000 吨/年，粘结钕铁硼磁性材料产能为 250 吨/年，能够批量生

产 50 多种不同牌号、30000 多种不同规格的高能积磁体，是国内少数能够批量

生产 N52 系列高性能钕铁硼永磁体的企业之一，产品以中高端为主。 

 产品市占率高，对下游议价能力强。2017 年上半年公司产品销售情况喜人，2017

年中报显示，公司在 iPhone7s 振动马达磁钢的市场占有率继续维持在第一位，

iPad、macbook、无线耳机等应用市场，磁钢产品销量提升幅度也较大，整体销

售额同比上升 50%左右。我们预计下半年随着 iPhone8，iPhone X 的生产和销

售有望超市场预期，振动马达和终端声学产品前景看好。 

 打黑+需求拉动稀土价格上涨，行业龙头受益于高库存。2017 年上半年稀土价格

上涨迅猛，对于钕铁硼企业，公司中报披露一方面在增加库存，另一方面积极与

客户协商，将原材料成本增加向下游传递。而汽车、家电、自动化等终端应用领

域对稀土价格上涨是具备较强承受能力的，并且公司产品市场占有率较高，因此

我们判断公司汽车磁钢，VCM 磁钢等产品转嫁成本能力处于行业领先地位。 

 磁材：新能源产业链关键一环。我们测算一台新能源商用车电机钕铁硼永磁材料

的用量约在 5 到 10 公斤左右，一台新能源乘用车的钕铁硼永磁材料的用量约在 2

公斤左右。《节能与新能源汽车产业发展规划（2012~2020 年）》中规划到 2020

年新能源汽车产能达到 200 万辆。那么我们假设新能源车平均单车消耗钕铁硼磁

材在 2.5kg，到 2020 年磁材需求将达到 5000 吨。 据亚洲金属网的估计，2016

年国内钕铁硼磁材产量不到 9 万吨。假设 2020 年年产量不变，以此计算新能源

车的 5000 吨磁材消费将占国内总产量的 5.6%左右。 

 盈利预测与估值。公司钕铁硼业务稳健，原材料稀土价格上涨，成本有望向下游

传递；伺服电机产能逐步释放，利润率较高；股权投资逐步推进，我们预计公司

净利润将稳定增长。预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.81 元/股、0.98 元/股、1.22

元/股，给予公司 2017 年 38 倍 PE，目标价 30.78 元，买入评级。 

 风险提示。新能源汽车产量不及预期。 

  

  

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1435.59 1560.26 2352.36 2920.04 3501.31 

(+/-)YoY(%) 0.01% 8.68% 50.77% 24.13% 19.91% 

净利润(百万元) 340.62 799.72 449.84 546.31 679.90 

(+/-)YoY(%) 72.00% 134.78% -43.75% 21.44% 24.45% 

全面摊薄 EPS(元) 0.61 1.43 0.81 0.98 1.22 

毛利率(%) 26.72% 26.07% 30.69% 32.20% 33.55% 

净资产收益率(%) 9.54% 17.68% 9.05% 9.90% 10.97% 
资料来源：公司年报（2015、2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 稀土永磁老牌企业 

宁波韵升是稀土永磁产业链的老牌企业，自 1995 年以来就专业从事稀土永磁材料

的研发、制造和销售。公司在宁波、包头、北京及青岛拥有达到国际一流水平的磁钢坯

料生产、机械加工及表面处理生产线，具有年产坯料 8000 吨的生产能力，是中国主要

的稀土永磁材料制造商之一。 

公司为生产加工制造企业，原材料基本全靠外购，无自有矿。公司烧结钕铁硼磁性

材料产能为 6000 吨/年，粘结钕铁硼磁性材料产能为 250 吨/年，能够批量生产 50 多种

不同牌号、30000 多种不同规格的高能积磁体，是国内少数能够批量生产 N52 系列高

性能钕铁硼永磁体的企业之一，产品以中高端为主。 

宁波韵升实际控制人为竺韵德，公司第一大股东韵升控股集团有限公司持有宁波韵

升 31.37%股份。 

图1 宁波韵升股权结构图 

 
资料来源：公司 2017 中报，海通证券研究所 

 

公司核心竞争力在于是中国少数掌握稀土永磁材料全套装备制造的企业之一，依靠

先进装备保障产品品质。公司通过加大技术创新力度，持续改进稀土永磁材料的工艺与

装备，主要产品的品质一致性达到国际先进水平，YUNSHENG 牌钕铁硼稀土永磁材料

被认定为浙江省名牌产品。 

公司 2017 年上半年实现营业收入 8.31 亿，同比增长 10.41%；归母净利润 1.62 亿，

同比减少 78.19%；EPS 0.30 元/股，同比减少 78.36%。公司去年同期完成上海电驱动

股份有限公司股权转让，所实现的投资收益超过 6.3 亿元，导致对比基数过高。2017 年

公司中报披露，公司钕铁硼磁性材料、伺服电机等制造业的销售量较上年同期增长 30%

以上，实现的净利润较上年同期增长 40%以上，公司制造业增长保持较高增速。 

表1 宁波韵升营收情况（万元） 

  2016 年   2015 年   2014 年  

产品 营业收入 营业成本 毛利率（%） 营业收入 营业成本 毛利率（%） 营业收入 营业成本 毛利率（%） 

钕铁硼 129249 95175 26.36 123173 92518 24.89 124405 93167 25.11 

电机 7009 4707 67.16 3940 2664 32.37 2122* 1692 20.28 

其他主营业务收入 24.21 21.82 9.86 21.14 20.81 1.59 166 160 3.42 

资料来源：公司 2014、2015 和 2016 年报，海通证券研究所 
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公司致力于与有价值意识客户的共同成长，已与众多国际知名企业建立了战略合作

关系。公司拥有烧结钕铁硼国际专利许可，产品广泛应用于电子信息、工业装备、汽车、

医疗等领域，远销欧美及东南亚国家和地区。 

表2 宁波韵升 2016 年主营产销量分析表 

主营产品 生产量 销售量 库存量 
生产量同比

（%） 

销售量同比

（%） 

库存量同比

（%） 

钕铁硼成品（吨） 2340 2493 243 19.45 29.91 134 

伺服电机（台） 13333 12047 1589 85 87 409 
 

资料来源：公司 2016 年报，海通证券研究所 

 

2. 产品市占率高，对下游议价能力强 

2017 年上半年公司产品销售情况喜人，2017 年中报显示，公司在 iPhone7s 振动

马达磁钢的市场占有率继续维持在第一位，iPad、macbook、无线耳机等应用市场，磁

钢产品销量提升幅度也较大，整体销售额同比上升 50%左右。我们预计下半年随着 

iPhone8，iPhone X 的生产和销售有望超市场预期，振动马达和终端声学产品前景看好。 

此外，由于智能制造、自动化行业的快速发展，尤其是新能源汽车市场需求旺盛，

公司积极与主流厂商建立长期合作关系，扩大国内外重点客户市场份额，公司伺服电机

磁钢及汽车磁钢业务获得较大增长。 

VCM 磁钢方面，由于云计算、安防监控等大容量数据应用领域的需求增长，并且

2017 年上半年闪存涨价、产业链补库存等因素，VCM 磁钢需求同比增长超过 50%以

上，对公司产品销售带来利好。声学磁钢方面，公司采取的策略是稳定专业类、消费类

扬声器磁钢市场占有率，努力开拓中高端汽车扬声器磁钢市场。 

图2 公司 2016 年主营业务营收占比 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图3 公司 2016 年主营业务毛利占比 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

2016 年公司主营收入及毛利贡献主要来自于钕铁硼业务，分别占比 83%和 84%，

电机业务占比较小，分别为 4%和 6%。 

2.1 烧结钕铁硼 

钕铁硼中含有大量的稀土元素钕、以及铁及硼，其特性是硬而脆。烧结钕铁硼磁体

是当今世界上磁性最强的永磁材料，以其超越传统永磁材料的优异永磁特性，在各行各

业获得越来越广泛的应用，成为现代工业不可或缺的功能材料。 
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图4 产品应用：消费电子 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图5 产品应用：节能应用 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

 

2.2 粘结钕铁硼 

注塑磁体主要采用 PA及 PPS等热塑性树脂同铁氧体及钕铁硼磁粉，物料经过混合、

混炼、造粒制作粒料，并使用注塑机进行注塑成型。根据产品制作过程中施加取向磁场

与否，注塑磁体分为各向同性注塑磁体及各向异性注塑磁体。其产品可应用在空调、打

印机、手机等电器上，也用于汽车工业等，用途极为广泛。 

压制磁体是一种借鉴粉末冶金工艺，制备粘结磁体的工艺。将磁粉和磁粉胶按比例

混合、造粒后进行成型和固化。压制磁体表面一般需要进行涂层防护，一般采用阴极电

泳、喷涂等表面处理工艺。工艺流程包括“压制-电泳-组件”，下游需求包括各种电动工

具等。 

图6 注塑磁体 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图7 压制磁体 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

 

2.3 伺服电机 

公司生产的伺服电机采用高性能稀土永磁材料，采用特殊定子槽形与转子结构，使

得该电机效率达到 IE4 水平，且比同功率异步电机缩小 1 至 2 个机座号，体积更加紧凑，

可用于各种恶劣工况，甚至长时间低速运转、频率启动等场合。 
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图8 公司生产的型号：225YS-K30F 伺服电机 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

3. 打黑+需求拉动稀土价格上涨，行业龙头受益于高库存 

2017 年上半年稀土价格上涨迅猛，对于钕铁硼企业，公司中报披露一方面在增加库

存，另一方面积极与客户协商，将原材料成本增加向下游传递。而汽车、家电、自动化

等终端应用领域对稀土价格上涨是具备较强承受能力的，并且公司产品市场占有率较高，

因此我们判断公司汽车磁钢，VCM 磁钢等产品转嫁成本能力处于行业领先地位。 

公司高度重视原材料的库存管理，积极利用资金优势，保持合理充足的原材料储备。

不仅如此，公司与主要供应商拥有多年的业务合作关系，建立了稳定的稀土原材料供应

渠道。在稀土价格大幅上涨期间，拥有较多原材料库存的行业龙头企业，不仅成本转嫁

能力较强，稀土库存公允价值上升也构成利好。公司卓越的库存管理使得移动加权平均

法下的产品成本相对同行业有竞争优势，毛利率有所提高。 

这轮稀土的上涨带来的行情备受瞩目，我们认为这轮稀土上涨和前几次是有显著差

异的。其一，稀土收储打黑是老生常谈，但常常流于形式，并未带来实质进展。但此次

稀土打黑力度明显加大。不仅持续时间长，而且打黑范围扩大，并且首次介入六大集团

及其下属企业。此外，首次成立打黑专家组，实施原材料成分检测，查账及税收回溯等

专业性手法，专业性打黑。 

图9 氧化镨钕与氧化镝涨幅对比 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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此次稀土上涨还有一个与以往不同的显著特征是，氧化镨钕价格上涨幅度高于重稀

土价格上涨幅度。可以看到今年以来氧化镨钕价格走势和氧化镝价格明显分化。氧化镨

钕价格从年初的 26 万元每吨上涨到 9 月 13 日的 48 万元每吨，涨幅高达 84.61%，而氧

化镝价格年初为 1230 元/公斤，9 月 13 日价格又回到 1200 元/公斤。说明氧化镨钕下游

新能源汽车需求的确带动了价格的上涨。 

4. 磁材：新能源产业链关键一环 

在新能源汽车中被大量使用的永磁电机所使用的稀土永磁材料是将钐、钕混合稀土

金属与过渡金属（钴、铁等）组成的合金，用粉末冶金方法压型烧结，经磁场充磁后制

得的一种磁性材料，可选用两种原料：一种是能量密度极大但储量稀少价格昂贵的稀土

钐-钴，另一种是资源广泛、加工性良好的钕铁硼。伴随节能汽车的高速发展，价格低且

磁性高的钕铁硼的需求正高速增长。 

表3 两种永磁直流测速发电机体积重量比较 

电机型号 永磁材料 永磁材料重量（千克） 电机外形尺寸（毫米） 电机重量（千克） 

CY01:02 铝镍钴 2.8 122*242 7.9 

90CY01:02 钕铁硼 0.3 90*177 3.5 

资料来源：维库电子通网，海通证券研究所 

我们测算一台新能源商用车电机钕铁硼永磁材料的用量约在 5 到 10 公斤左右，一

台新能源乘用车的钕铁硼永磁材料的用量约在 2 公斤左右。《节能与新能源汽车产业发

展规划（2012~2020 年）》中规划到 2020 年新能源汽车产能达到 200 万辆。那么我们

假设新能源车平均单车消耗钕铁硼磁材在 2.5kg，到 2020 年磁材需求将达到 5000 吨。 

据亚洲金属网的估计，2016 年国内钕铁硼磁材产量不到 9 万吨。假设 2020 年年产量不

变，以此计算新能源车的 5000 吨磁材消费将占国内总产量的 5.6%左右。 

我们认为磁材是底部品种，供给端打黑持续，需求逐渐影响价格上行。未来随着新

能源汽车的放量，下游需求有望带动磁材价格上涨。 

5. 盈利预测与估值 

公司钕铁硼业务稳健，原材料稀土价格上涨，成本有望向下游传递；伺服电机产能

逐步释放，利润率较高；股权投资逐步推进，我们预计公司净利润将稳定增长，预计公

司 2017-2019 年 EPS 为 0.81 元/股、0.98 元/股、1.22 元/股，给予公司 2017 年 38 倍

PE，目标价 30.78 元，买入评级。 

表4 行业相关公司估值表 

代码 公司名称 2017E 市盈率（倍） 最新收盘价（元/股） 

002600 江粉磁材 37.14 8.91 

000970 中科三环 52.69 19.99 

300127 银河磁体 42.81 22.48 

300224 正海磁材 53.36 15.00 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：2017E 市盈率为 Wind 一致预期，最新收盘价为 2017 年 9 月 14 日收盘价。 

 
 
 
 

 

6. 风险提示 

新能源汽车产量不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 1560.26 2352.36 2920.04 3501.31 

每股收益 1.43 0.81 0.98 1.22  营业成本 1153.43 1630.39 1979.85 2326.73 

每股净资产 8.11 8.92 9.90 11.12  毛利率% 26.07% 30.69% 32.20% 33.55% 

每股经营现金流 0.05 0.15 0.29 0.43  营业税金及附加 19.69 25.87 33.69 39.76 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 1.26% 1.10% 1.15% 1.14% 

价值评估（倍）      营业费用 33.79 47.12 60.07 71.40 

P/E 12.04 21.40 17.62 14.16  营业费用率% 2.17% 2.00% 2.06% 2.04% 

P/B 2.13 1.94 1.74 1.55  管理费用 280.64 398.43 504.79 601.19 

P/S 6.17 4.09 3.30 2.75  管理费用率% 17.99% 16.94% 17.29% 17.17% 

EV/EBITDA 59.81 28.26 20.69 15.09  EBIT 72.71 250.56 341.64 462.22 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 -40.22 0.00 0.00 0.00 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.58% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 26.07% 30.69% 32.20% 33.55%  资产减值损失 11.44 0.00 0.00 0.00 

净利润率 53.52% 20.20% 19.68% 20.46%  投资收益 886.18 264.75 301.62 345.56 

净资产收益率 17.68% 9.05% 9.90% 10.97%  营业利润 985.17 515.31 643.26 807.78 

资产回报率 13.96% 7.02% 7.63% 8.46%  营业外收支 41.02 43.91 42.95 43.27 

投资回报率 2.47% 8.23% 10.38% 13.21%  利润总额 1026.19 559.23 686.21 851.05 

盈利增长（%）      EBITDA 155.38 318.67 415.74 534.89 

营业收入增长率 8.68% 50.77% 24.13% 19.91%  所得税 191.10 84.12 111.41 134.79 

EBIT 增长率 -46.29% 244.61% 36.35% 35.30%  有效所得税率% 18.62% 15.04% 16.24% 15.84% 

净利润增长率 126.82% -43.11% 20.98% 24.61%  少数股东损益 35.36 25.27 28.49 36.37 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 799.72 449.84 546.31 679.90 

资产负债率 19.5% 20.7% 20.9% 20.6%  扣除非经常性损益净利润 801.70 437.80 538.82 679.85 

流动比率 3.07 3.07 3.23 3.46       

速动比率 2.35 2.31 2.43 2.63  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 3.01 4.01 5.40 7.22  货币资金 814.00 1102.20 1505.75 2033.65 

经营效率指标      应收款项 384.43 521.77 654.51 782.07 

应收帐款周转天数 83.52 80.96 81.81 81.53  存货 533.67 709.37 857.45 1009.23 

存货周转天数 156.62 158.81 158.08 158.32  其它流动资产 673.10 673.10 673.10 673.10 

总资产周转率 0.30 0.39 0.43 0.46  流动资产合计 2591.72 3238.02 3958.69 4805.50 

固定资产周转率 1.80 2.87 3.91 5.21  长期股权投资 333.09 333.09 333.09 333.09 

      固定资产 853.31 854.76 845.50 839.81 

      在建工程 184.84 291.80 412.08 527.92 

      无形资产 153.07 153.67 137.42 125.52 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 3136.18 3173.60 3200.85 3230.93 

净利润 835.09 475.11 574.80 716.27  资产总计 5727.90 6411.63 7159.54 8036.43 

折旧摊销 82.68 68.12 74.10 72.67  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 3.12 -149.48 -143.99 -158.28  应付账款 170.23 247.86 298.69 351.92 

经营活动现金流 30.16 85.07 160.34 241.82  预收账款 24.90 32.81 42.69 50.40 

固定资产投资 0.00 -1.45 9.26 5.69  其它流动负债 32.48 32.48 32.48 32.48 

无形资产投资 0.00 -0.60 10.83 7.02  流动负债合计 845.34 1053.96 1227.08 1387.70 

资本支出 201.20 61.63 58.40 59.48  长期借款 190.00 190.00 190.00 190.00 

投资活动现金流 702.92 203.12 243.22 286.08  其它长期负债 81.04 81.04 81.04 81.04 

债务变化 -215.00 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 271.04 271.04 271.04 271.04 

股票发行 10.46 0.00 0.00 0.00  负债总计 1116.38 1325.01 1498.12 1658.75 

融资活动现金流 -301.67 0.00 0.00 0.00  实收资本 557.49 557.49 557.49 557.49 

现金净流量 431.42 288.20 403.55 527.90  普通股股东权益 4522.78 4972.62 5518.93 6198.83 

公司自由现金流 6.06 22.49 116.09 200.27  少数股东权益 88.73 114.00 142.49 178.85 

股权自由现金流 781.98 284.73 404.71 527.52  负债和所有者权益合计 5727.90 6411.63 7159.54 8036.43 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 14 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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