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产品提价导致业绩同比大幅增长 

——宁波韵升（600366）2011 年三季报点评 

 

事件： 

因稀土和钕铁硼的价格同比大幅上涨，公司与主要战略客户达成提价协议，产品销售价

格同比大幅提升，2011年前三季度，公司共实现营业收入 294147.68万元，同比增长

116%，环比增长 75%；营业成本 200306.98万元，同比增长 104%，环比增长 38%；归属

母公司净利润 39606.89万元，同比增长 124%，环比增长 300%；前三季度实现基本每股

收益 0.77元。 

点评： 

 产品提价是公司三季度业绩大幅增长的主要原因。随着国家对稀土保护力度的加

强，上半年稀土和钕铁硼的价格也随之大幅上涨，按照上海有色金属网和百川资讯的数

据计算，二季度碳酸稀土、镨钕氧化物和钕铁硼的价格环比分别上涨了 196%、156%、

182%，三季度碳酸稀土、镨钕氧化物和钕铁硼的价格又继续环比上涨了 12.6%、42.8%、

37.9%，如果从同比的角度来看，三季度碳酸稀土、镨钕氧化物和钕铁硼的价格更是分

别比去年同期上涨了 391%、477%、340%。上半年，出于维护战略客户的需要以及成本

传导的时滞性，公司钕铁硼产品的提价幅度远小于稀土涨幅，原材料上涨成本并未完全

传导，从而导致公司上半年特别是二季度的业绩不甚理想，而从三季度业绩的良好表现

可以看出公司已与主要战略客户达成提价协议。但是公司前三季度营业收入同比仅增长

116%，低于稀土和钕铁硼的同期涨幅，这表明公司产品售价并未完全反应原材料成本的

上涨，并且由于稀土和钕铁硼价格大幅上涨导致下游需求出现萎缩，所以公司钕铁硼业

绩增长主要是由于产品售价大幅上涨所导致的。 

 稀土和钕铁硼价格持续阴跌可能拖累四季度和明年的业绩。由于年内政策高点已

过，投机商也急于出清库存，稀土和钕铁硼价格在暴涨后开始掉头下滑，再加上下游厂

商普遍因为难以承受而停产或寻找替代品从而致使实际需求明显萎缩，所以目前市场上

抛压沉重，价格更是阴跌不止。尽管江西赣州地区的稀土矿已经基本停产，包钢稀土也

出台一系列收购托市政策，并在稀土价格继续阴跌的情况下宣布旗下所属冶炼分离企业

停产一个月，停产期间包钢稀土将相应停止对上述冶炼分离企业及外部合作企业的原料

供应，然而从短期来看，停产托市对市场的影响有限，稀土价格短期压力依旧较大。如

果稀土和钕铁硼的价格持续下跌或者在下跌后继续疲软，那么很可能会拖累四季度特别

是明年的业绩表现。 

 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。特别是通过对日兴电机的收购，不仅使公司成功涉足商务车电

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
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图表 1：公司收入、利润和毛利变化情况  图表 2：公司三费和负债变化情况 
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点，随着日兴电机获利能力的持续增强，我们预计未来 3—5年日兴电机的收入规模将

维持 15%左右的增速。再加上宁波电机对国内 OE市场的开拓以及政府对新能源汽车扶

持力度的加大，我们认为未来公司的电机业务值得期待。 

 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：0.96

元，0.81元，0.92元，对应的 PE分别为：20X，23X，20X。考虑到公司钕铁硼稳定的

盈利能力和汽车电机业务的成长空间，我们维持公司“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：1、稀土和钕铁硼价格继续大幅下跌；2、市场萎缩导致公司产销量下滑；

3、公司电机业务成长不如预期。 
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图表 3：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  879  815  914  经营活动现金流 183  339  314  352  

应收票据 42  78  72  81  投资活动现金流 -351  -651  -603  -676  

应收账款 364  675  625  701  筹资活动现金流 101  188  174  195  

预付账款 161  298  277  310  现金净增加额 -63  -118  -109  -122  

其他应收款 8  15  14  15            

存货 544  1008  934  1048  利润表                        单位：百万元 

其他流动资产 297  550  510  572  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1911  3543  3283  3681  营业收入 1929  3578  3315  3717  

长期投资 141  262  243  273  营业成本 1404  2469  2387  2658  

固定资产 678  1257  1165  1306  营业税金及附加 6  10  10  11  

无形资产 168  311  289  324  销售费用 61  72  66  74  

递延所得税 9  17  16  18  管理费用 240  358  332  372  

非流动资产 1174  2178  2018  2263  财务费用 21  40  37  41  

资产总计 3085  5721  5301  5944  营业利润 207  644  530  595  

短期借款 235  435  403  452  利润总额 266  665  557  636  

应付票据 317  588  545  611  所得税 36  106  89  102  

应付账款 168  312  289  325  净利润 230  559  468  534  

预收款项 10  18  17  19  归属母公司净利润 204  495  414  473  

应交税费 20  37  34  38  EPS 0.40  0.96  0.81  0.92  

其他流动负债 20  38  35  39            

流动负债 950  1762  1633  1831  主要财务指标                              

长期借款 114  211  195  219  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

应付债券 0  0  0  0  营业收入（%） 93% 85% -7% 12% 

预计负债 3  6  5  6  营业成本（%） 99% 76% -3% 11% 

其他非流动负债 0  0  0  0  毛利率（%） 27.24% 31.00% 28.00% 28.50% 

非流动负债 175  324  300  337  三项费率（%） 17% 13% 13% 13% 

负债合计 1125  2086  1933  2168  净利润（%） -66% 143% -16% 14% 

少数股东权益 150  278  258  289  ROE（%） 11% 15% 13% 14% 

归母公司权益 1810  3356  3110  3487  P/S 5.02  2.71  2.92  2.60  

所有者权益合计 1960  3634  3368  3776  P/B 5.3  2.9  3.1  2.8  

负债和股东权益 3085  5721  5301  5944  P/E 48  20  23  20  
 

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。 
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