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公司电机业务值得期待 

——宁波韵升（600366）2011 年中报点评 

 

事件： 

公司发布半年报，2011年上半年公司实现营业收入 142,346.26 万元，较去年同期增长

65.05%；实现净利润 11,632.66 万元，较去年同期下降 7.42%；报告期内公司基本每股

收益为 0.23元。 

点评： 

 稀土价格暴涨对公司钕铁硼业务形成冲击，预计下半年将有明显好转。2011年上半

年，随着政策保护力度加强，稀土价格出现大幅上涨，为了适应上游原材料价格的变动，

钕铁硼市场也由之前的季度定价改为随行就市。尽管公司也积极将原材料价格变动向下

游传递，但由于成本传导的时滞性和出于维护战略客户的需要，我们认为，公司钕铁硼

产品提价的幅度应该小于稀土涨幅，上游波动成本难以完全传导，但公司这种维护客户

的做法肯定会得到客户的支持和回报。更重要的是，稀土价格在大幅上涨之后已经呈现

出回调态势，尽管政府对稀土的保护政策是明确的，但地方政府的执行力度往往是雷声

大雨点小，再加上市场积压库存较多，而中间商更是压价销售急于出货，所以下半年稀

土价格已经不再具备大幅上涨的基础。随着稀土价格高位回落，公司所面临的成本压力

会得到缓解，市场对钕铁硼的需求也将继续增加，所以我们预计下半年公司钕铁硼业务

将会有明显好转。 

 国内 OE市场开拓取得突破，公司电机业务值得期待。目前公司电机业务已经形成

了宁波电机、日兴电机，上海电驱动三足鼎立的局面。2011年上半年，公司电机业务

成绩喜人，其中宁波电机国内 OE市场开拓取得突破，前期开发的部分客户实现稳定销

售。而通过对日兴电机的收购，不仅使公司成功涉足商用车电机领域和日本整车配套市

场，而且日兴电机在扭亏为盈后还为公司提供了新的利润增长点，今年上半年日兴电机

售后产品销量继续增加，产品获利能力也继续提升。此外，上半年公司伺服电机生产线

全面建成，已经实现批量销售。由于公司“磁机电一体化”的经营模式具备明显优势，

随着政府对新能源汽车扶持力度加大，公司电机产品质量快速提升，日兴电机盈利能力

稳步增强和国内 OE市场的开拓，我们认为未来公司的电机业务看点十足。 

 维持宁波韵升“谨慎推荐”评级。我们预计公司 2011—2013年的 EPS分别为：0.52

元，0.63元，0.74元，对应的 PE分别为：39X，33X，28X。考虑到公司“磁机电一体

化”的经营模式，较强的成本转嫁能力和汽车电机业务的巨大成长空间，我们维持公司

“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：1、稀土价格继续大幅上涨；2、拉闸限电导致公司产销量下滑；3、新

能源汽车推广进程缓慢；4、公司电机整车配套市场拓展不如预期。 
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图表 1：公司与实际控制人产权及控制关系图  图表 2：公司股东结构 
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数据来源：公司公告  中邮证券研发部  数据来源：公司公告  中邮证券研发部 

 

 

图表 3：公司收入结构变化情况  图表 4：公司利润结构变化情况 
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图表 5：公司收入、利润和毛利变化情况  图表 6：公司三费和负债变化情况 
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图表 7：公司财务报表预测                

资产负债表                单位：百万元                                  现金流量表                    单位：百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 474  713  835  964  经营活动现金流 183  275  322  371  

应收票据 42  63  74  85  投资活动现金流 -351  -528  -618  -714  

应收账款 364  547  641  740  筹资活动现金流 101  153  179  206  

预付账款 161  242  283  327  现金净增加额 -63  -96  -112  -129  

其他应收款 8  12  14  16            

存货 544  818  957  1106  利润表                        单位：百万元 

其他流动资产 297  446  522  603  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1911  2874  3363  3885  营业收入 1929  2902  3396  3923  

长期投资 141  213  249  288  营业成本 1404  2206  2564  2942  

固定资产 678  1020  1193  1379  营业税金及附加 6  8  10  11  

无形资产 168  253  296  342  销售费用 61  91  107  124  

递延所得税 9  14  16  19  管理费用 240  361  423  488  

非流动资产 1174  1766  2067  2388  财务费用 21  32  38  44  

资产总计 3085  4640  5431  6273  营业利润 207  311  364  421  

短期借款 235  353  413  477  利润总额 266  353  421  496  

应付票据 317  477  558  645  所得税 36  48  57  67  

应付账款 168  253  296  342  净利润 230  305  364  429  

预收款项 10  15  17  20  归属母公司净利润 204  270  322  380  

应交税费 20  30  35  41  EPS 0.40  0.52  0.63  0.74  

其他流动负债 20  31  36  41            

流动负债 950  1429  1673  1932  主要财务指标                              

长期借款 114  171  200  231  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

应付债券 0  0  0  0  营业收入（%） 93% 50% 17% 16% 

预计负债 3  5  6  6  营业成本（%） 99% 57% 16% 15% 

其他非流动负债 0  0  0  0  毛利率（%） 27.24% 24.00% 24.50% 25.00% 

非流动负债 175  263  308  355  三项费率（%） 17% 17% 17% 17% 

负债合计 1125  1692  1981  2288  净利润（%） -66% 33% 19% 18% 

少数股东权益 150  226  264  305  ROE（%） 11% 10% 10% 10% 

归母公司权益 1810  2722  3186  3680  P/S 5.47  3.64  3.11  2.69  

所有者权益合计 1960  2948  3450  3985  P/B 5.8  3.9  3.3  2.9  

负债和股东权益 3085  4640  5431  6273  P/E 52  39  33  28  
 

数据来源：公司公告 中邮证券研发部  

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，股票涨幅高于沪深 300指数 10%—20%；  

中性： 预计未来6个月内，股票涨幅介于沪深 300指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来6个月内，股票涨幅低于沪深 300指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数5%—10%；  

中性： 预计未来6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002年，从事单一经纪业务。2006年 4月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009年 10月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


