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[Table_Title]   宁波韵升（600366.SH）2021 年年报点评   

产量快速扩张，Q4 业绩环比持续增长  2022 年 03 月 16 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 15 日，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现营收

37.54 亿元，同比增长 56.5%；归母净利润 5.18 亿元，同比增长 191.5%；扣非

归母净利 3.56 亿元，同比增长 426.4%。2021Q4，公司实现营收 11.56 亿元，

同比增长 70.2%、环比增长 16.3%；归母净利润 1.44 亿元，同比增长 295.7%、

环比增长 6.4%；扣非归母净利 0.89 亿元，同比增长 949.9%、环比增长 8.6%。

业绩符合此前预告。 

 2021 年营收同比增长 56.5%，归母净利同比增长 191.5%。营收拆分来看，

新能源汽车领域营收超 7 亿元，同比增长超过 350%，营收占比达 21%，为增速

最快的领域；公司的传统强项消费电子领域营收超 10 亿元，同比增长超过 25%，

营收占比达 30%；工业应用领域营收超 15 亿元，同比增长超 36%，营收占比达

45%。产品结构的变化带动毛利率同比增加 3.6pct 至 26.26%。从产销量来看，

钕铁硼成品销量同比大增 72.75%至 7746 吨，或为利润增长的主要原因。 

 2021Q4，公司实现归母净利 1.44 亿元，环比+863 万元。变动较大的两

个因素在于公允价值变动收益环比增 3.04 亿元，其他/投资收益环比减少 2.83

亿元，原因是公司持有大洋电机约 1700 万股股份，为大洋电机前十大股东，三

季度曾进行了减持，获得了一定投资收益。其他的增利点在于毛利（+3520 万

元）、所得税（+2017 万元），毛利的增长或主要是因为钕铁硼磁钢产量的增长；

其他减利点在于营业外利润（-4007 万元）、减值损失（-2455 万元）、少数股东

损益（-192 万元）、费用和税金（-177 万元）。 

 从费用率来看，销售和管理费用率持续下降，研发费用维持较高水平。Q4 销

售费用率为 0.9%，管理费用率为 3.2%，财务费用率为 1.3%，环比分别变化-

0.8pct/-0.7pct/+0.4pct，Q4 研发费用为 6272 万元，研发费用率为 5.4%，仍

然维持在较高的位置，通过研发投入扩充产品品类，提高产品附加值，增厚利润。 

 专注磁材业务主业，弱化投资和电机业务，充分受益于钕铁硼磁材行业景气。

公司磁材业务专注于消费电子、新能源汽车、工业自动化等高毛利的细分方向，

产品及客户均相对高端。2018 年后公司逐步收紧投资业务，2020 年剥离伺服电

机业务，进一步专注主业，同时规避与客户的竞争关系。通过员工持股和股权激

励等措施绑定核心技术、管理人员，激发团队活力。 

 投资建议：公司目前具备年产钕铁硼坯料 1.2 万吨的能力，预计 2022 年底

公司将具备 2.1 万吨的产能，产能快速增长的同时有望充分受益于行业景气。预

计公司 2022-2024 年将实现归母净利 6.69、7.77 和 9.77 亿元，EPS 分别为

0.68、0.79 和 0.99 元；对应 3 月 15 日收盘价的 PE 分别为 16、14 和 11 倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品价格大幅下跌，项目进展不达预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,754  4,824  5,617  6,673  

增长率（%） 56.5  28.5  16.4  18.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 518  669  777  977  

增长率（%） 191.5  29.1  16.1  25.8  

每股收益（元） 0.52  0.68  0.79  0.99  

PE 21  16  14  11  

PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 15 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,754  4,824  5,617  6,673   成长能力（%）     

营业成本 2,782  3,553  4,122  4,882   营业收入增长率 56.47  28.51  16.43  18.79  

营业税金及附加 34  43  55  63   EBIT 增长率 521.29  31.18  12.73  24.40  

销售费用 60  96  111  128   净利润增长率 191.55  29.08  16.10  25.83  

管理费用 179  227  296  333   盈利能力（%）     

研发费用 231  289  340  404   毛利率 25.89  26.35  26.62  26.83  

EBIT 469  615  693  863   净利润率 13.59  13.73  13.60  14.44  

财务费用 39  67  60  60   总资产收益率 ROA 7.12  8.53  9.05  10.13  

资产减值损失 -72  -6  -6  -6   净资产收益率 ROE 10.67  12.44  13.05  14.63  

投资收益 152  193  224  267   偿债能力         

营业利润 628  756  881  1,099   流动比率 2.11  2.28  2.44  2.53  

营业外收支 -58  -12  -9  -9   速动比率 1.16  1.30  1.33  1.36  

利润总额 571  744  872  1,090   现金比率 0.16  0.18  0.19  0.23  

所得税 60  82  108  127   资产负债率（%） 33.20  31.45  30.78  30.99  

净利润 510  662  764  963   经营效率     

归属于母公司净利润 518  669  777  977   应收账款周转天数 97.64  98.70  97.99  98.17  

EBITDA 579  739  834  996   存货周转天数 295.02  240.66  251.25  255.01  

      总资产周转率 0.52  0.61  0.65  0.69  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 366  421  485  679   每股收益 0.52  0.68  0.79  0.99  

应收账款及票据 1,004  1,305  1,508  1,795   每股净资产 4.91  5.43  6.02  6.75  

预付款项 6  10  10  12   每股经营现金流 -1.01  0.47  0.24  0.25  

存货 2,249  2,343  2,837  3,411   每股股利 0.10  0.15  0.20  0.25  

其他流动资产 1,346  1,406  1,435  1,500   估值分析         

流动资产合计 4,971  5,484  6,276  7,397   PE 21  16  14  11  

长期股权投资 217  187  144  101   PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

固定资产 1,271  1,355  1,420  1,475   EV/EBITDA 20.23  15.55  13.68  11.36  

无形资产 139  144  148  150   股息收益率（%） 0.92  1.40  1.87  2.34  

非流动资产合计 2,312  2,361  2,308  2,247        

资产合计 7,284  7,845  8,584  9,644        

短期借款 1,336  1,154  1,141  1,244   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 760  844  998  1,200   净利润 510  662  764  963  

其他流动负债 256  403  436  479   折旧和摊销 110  123  141  133  

流动负债合计 2,352  2,401  2,576  2,923   营运资金变动 -1,534  -226  -541  -683  

长期借款 50  50  50  50   经营活动现金流 -996  469  234  244  

其他长期负债 16  16  16  16   资本开支 -207  -131  -109  -95  

非流动负债合计 66  66  66  66   投资 788  -67  -1  -1  

负债合计 2,418  2,468  2,642  2,989   投资活动现金流 700  -5  113  171  

股本 989  989  989  989   股权募资 37  0  0  0  

少数股东权益 9  2  -10  -24   债务募资 534  -182  -13  103  

股东权益合计 4,865  5,378  5,942  6,655   筹资活动现金流 367  -410  -284  -221  

负债和股东权益合计 7,284  7,845  8,584  9,644   现金净流量 77  55  63  194  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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