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技术驱动产品储备丰富，业绩快速增长 
■技术驱动，多领域快速发展：2016 年，公司实现营业收入 11.54 亿，同比增长

41.98%，归属母公司净利润 1.10 亿，同比增长 93.85%，业绩快速增长。受智能卫

浴、电机控制器等产品快速增长的影响，毛利率提高至 33.77%。公司注重研发，

2016 年研发投入为 1.27 亿元，占营收比例为 10.98%，现有有效专利 290 余项。

公司以客户需求为导向，形成了智能家电电控产品、工业电源和工业自动化产品

三大产品系列，并在新领域不断渗透和拓展。 

■电控多元布局，智能卫浴迅速发展：2016 年平板电视电源营收 2.86 亿元，同

比增长 29.86%。公司近几年逐步从低毛利率的平板电视电源业务向大尺寸、智能

电视电源等毛利率产品转变。同时，加大对智能卫浴整体业务的整体布局，发展

迅猛。2016 年控股子公司怡和卫浴实现营业收入 1.47 亿元，同比增长 101.86%，

其中智能卫浴业务占总收入的 12.82%。随着公司自有品牌的推广，消费升级导致

的智能卫浴渗透率的提高，预计未来智能卫浴业务将有较快增长。 

■新能源汽车放量，有望推动电机控制器业务快速发展：根据公司官网介绍，麦

格米特驱动已成为国内电动汽车与混合动力汽车电机控制器的主流供应商之一，

有超过 20 家的汽车制造商批量或试用该公司的产品，汽车产品在市场的运用累

计超过 3000 多套系统。是国家 863 电动商用车电机控制器项目、863 中度混合

动力汽车产业化电机控制器两个项目的参与单位，2012 年在杭州混合动力 12 米

客车搭载麦格米特电机控制的亚星客车在节油率大赛节油率第一名。公司电机控

制器业务有望受益新能源汽车的快速发展，成为公司新增利润点。 

■先进工业电源技术，积极布局医疗电源：公司电源控制技术先进，主要业务有

通信电源、医疗电源、定制电源，业务稳步增长。近年来，公司加速医疗电源的

布局，针对美国医疗市场推出多种产品，电源业务有望随着医疗电源放量提升整

体毛利率。随着公司生产线整体搬迁完毕，2017 年医疗电源将持续放量保持高速

增长。 

■团队优秀，股权激励上下一心：公司董事长兼总经理童永胜博士，具有博士学

位和博士后研究工作经历，历任深圳市华为电气技术有限公司副总裁和艾默生网

络能源有限公司副总裁，先后从事研发、市场、管理等各方面工作，拥有二十多

年电力电子行业研发和管理经验，是行业内享有广泛声誉的专家。公司核心成员

大多数具有博士、硕士学历，公司 2017 年 6 月 1 日晚披露 2017 年限制性股票

激励计划草案，拟向 110 名激励对象公司（含控股子公司）任职的核心管理人员，

核心业务（技术）骨干授予的限制性股票数量为 300 万股，股票来源为公司向

激励对象定向发行股票，约占目前公司总股本的 1.69%，授予价格为每股 21.18

元。 

■募投增加产能，提升竞争力：公司募集资金总额 5.42 亿元，用于株洲基地二

期建设项目、营销和服务平台建设项目以及补充营运资金。2017 年株洲基地二

期建设达产后，三大产品自有产能将增加约 1,082.50 万台。产能和营销服务能

力的大幅提升，将更好的满足国内外客户的需求，提高公司在全球高端市场中的

竞争地位，拓宽公司的业务领域，为公司未来发展提供有强力的支持。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 55 元。我们预计公司 2017 年-2019

年的收入分别为 16.56/28.40/44.55 亿元，同比增速分别为 43.4%、71.5%、

56.9%，净利润分别为 1.75/3.16/4.86 亿元，同比增速分别为 59.3%、80.9%、

Tabl e_Title 

2017 年 06 月 29 日 

麦格米特（002851.SZ） 

Tabl e_BaseInfo 

公司深度分析 
证券研究报告 

一次设备 

投资评级 买入-A 

首次评级 
 

6 个月目标价：       55.00 元 

股价（2017-06-28）  36.94 元  
 
Tabl e_Mar ketInfo 

交易数据 

总市值（百万元） 6,565.17 

流通市值（百万元） 1,643.83 

总股本（百万股） 177.73 

流通股本（百万股） 44.50 

12 个月价格区间 17.52/80.10 元 
 

Tab le_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -12.0 -54.8 0.31 

绝对收益 -5.31 -53.88  
 
  

邓永康 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450517050005 

dengyk@essence.com.cn 

陈乐 报告联系人 
chenle1@essence.com.cn 

吴用 报告联系人 
wuyong1@essence.com.cn  

 
Tab le_Report  

相关报告 
 

  

  

  

  

  
 
 

 

-11%

42%

95%

148%

201%

254%

307%

2016-06 2016-10 2017-02

麦格米特 一次设备 
中小板指 



 

2 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

53.7%，成长性突出；首次给予买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 55 元。 

■风险提示：智能卫浴发展不及预期，新能源汽车发展不及预期，产品竞争加剧。 

 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 812.9 1,154.2 1,655.6 2,840.0 4,454.9 

净利润 56.6 109.7 174.7 316.0 485.6 

每股收益(元) 0.32 0.62 0.98 1.78 2.73 

每股净资产(元) 3.27 3.88 5.11 6.89 9.62 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 116.0 59.9 37.6 20.8 13.5 

市净率(倍) 11.3 9.5 7.2 5.4 3.8 

净利润率 7.0% 9.5% 10.6% 11.1% 10.9% 

净资产收益率 9.8% 15.9% 19.2% 25.8% 28.4% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 15.2% 29.4% 33.7% 49.4% 50.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 世界一流电气控制与节能领域方案提供商，业绩快速增长 

1.1. 技术实力强劲，多项专利保驾护航 

深圳麦格米特电气股份有限公司是一家以电力电子及工业控制技术为核心，立志成为全

球一流的电气控制与节能领域的方案提供者，业务涵盖智能家电、工业自动化、定制电源三

大领域，产品广泛应用于平板显示、智能家电、医疗、通信、IT、电力、交通、节能照明、

工业自动化、新能源汽车等数十大行业，荣获首批国家级高新技术企业。 

公司研制的产品广泛应用于智能电视、变频家电、智能卫浴、医疗、通信、智能装备制

造、新能源汽车、轨道交通等众多行业，并不断在新领域渗透和拓展。 

 

图 1：公司发展历程图 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

公司是高新技术企业，多年来，公司始终专注于电力电子及相关控制领域的技术创新，

有效使用的专利 290 余项，与飞利浦、西门子、德国魏德米勒等国际知名厂商展开了广泛的

技术和市场合作，同时还与美国德州仪器公司建立了联合实验室，并被认定为广东省智能电

源工程技术研究中心、深圳市市级研究开发中心（技术中心类）、深圳窄间隙焊接技术工程

实验室。 

 

图 2：专利情况（截至 2016 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

1.2. 核心骨干股权激励上下一心，募投助力公司发展 

麦格米特是专业的智能家电电控产品、工业电源和工业自动化产品供应商，公司以电力
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电子及工业控制技术为核心，以功率变换硬件技术平台、数字化电源控制技术平台和系统控

制与通讯软件技术平台三大平台为架构，建立了业界一流的产品研发、测试及制造的软硬件

平台。 

公司成立于 2003 年 7 月，并于 2010 年 8 月变更设立股份有限公司，改制后公司注册

资本 1.33 亿元，实际控制人为童永胜。3 月 6 日，麦格米特在深交所中小板上市。麦格米

特现有 12 家控股子公司和 1 家参股公司。 

 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

表 1：控股子公司和参股公司情况 

序

号 
公司名称 业务性质 

注册资本

（万元） 

总资产

（万元） 

净资产

（万元） 

净利润

（万元） 

1 深圳市麦格米特控制技术有限公司 研发、销售 1000 4756.39 3966.22 378.57 

2 南京麦格米特控制软件技术有限公司 研发、销售 50 292.53 254.12 334.44 

3 深圳市麦格米特驱动技术有限公司 研发、销售、服务 1000 12992.81 4508.54 3369.58 

4 南京麦格米特驱动软件技术有限公司 研发、销售 50 181.44 -216.14 342.79 

5 麦格米特应用技术(上海)有限公司 销售、咨询 300 0.05 0.05 -0.84 

6 株洲麦格米特电气有限责任公司 研发、生产、销售 3000 69580.29 4651.03 3699.27 

7 株洲市微朗科技有限公司 研发、生产、销售 300 1901.89 674.95 390.25 

8 麦格米特香港有限公司 购销 1000 637.25 514.22 67.06 

9 MEGMEET USA, INC 销售 0.5 万美元 2268.47 176.17 58.39 

10 浙江怡和卫浴有限公司 研发、生产、销售 3000 9637.35 5620.50 2969.72 

11 浙江思科韦尔科技有限公司 研发、生产、销售 1000 6289.76 827.47 -172.53 

12 株洲力慧科技有限公司 研发、生产、销售 500 13553.73 694.75 194.75 

13 沈阳晶格自动化技术有限公司 设计、生产、服务 100 570.94 1.34 -20.22 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

公司董事长兼总经理童永胜博士，具有博士学位和博士后研究工作经历，历任深圳市华

为电气技术有限公司副总裁和艾默生网络能源有限公司副总裁，先后从事研发、市场、管理

等各方面工作，拥有二十多年电力电子行业研发和管理经验，是行业内享有广泛声誉的专家。

公司核心成员大多数具有博士、硕士学历，公司 2017 年 6 月 1 日晚披露 2017 年限制性股

票激励计划草案，拟向 110 名激励对象公司（含控股子公司）任职的核心管理人员，核心业

务（技术）骨干授予的限制性股票数量为 300 万股，股票来源为公司向激励对象定向发行

股票，约占目前公司总股本的 1.69%，授予价格为每股 21.18 元。 
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表 2：公司募集资金用途 

项目名称 项目投资总额（万元） 预计募集资金（万元） 

株洲基地二期建设项目 19,815.30 18,173.82 

营销和服务平台建设项目 7,795.00 7,795.00 

补充营运资金 23,058.13 23,058.13 

合计 50,668.43  49,026.95  

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

表 3：株洲基地二期建设项目达产情况  

产品 达产后产能增加（万台） 时间 投产情况 

智能家电电控产品 908.00 第一年 70% 

工业电源 158.50 第二年 90% 

工业自动化产品 16.00 第三年 100% 

合计 1,082.50    

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  

 

公司募集资金投入株洲基地二期建设项目，将建成智能家电电控产品、工业电源、工业

自动化产品生产线，产能大幅提升，将为本公司未来发展提供有强力的支持。 

 

1.3. 业绩快速增长，产品结构持续优化 

公司设立之初主要从事电视电源产品的研发和销售，在国内市场占有率及品牌知名度一

度达到行业领先地位，但产品结构比较单一。从 2007 年开始，公司大力研发其他消费类、

工业电源及工业自动化产品，同时渗透到高毛利、高附加值的工业自动化产品领域，到 2014 

年，公司已基本形成智能家电电控产品、工业电源和工业自动化产品三大产品系列，产品结

构逐渐丰富，摆脱了对单一产品的依赖。 

公司依靠核心技术平台，通过技术交叉应用及延伸，在智能家电领域及工业领域完成了

多样化产品布局，使公司实现了渠道资源共享，提升了解决方案和抗风险的能力水平。 

 

图 4：近四年公司产品结构变化情况 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

公司依托电力电子和相关控制核心技术平台，在各产品领域建立了一定的技术优势。

2014年开始，公司营业水平实现高增长，2014年-2016年，公司营业收入复合增速为34.87%，

归母公司净利润复合增速高达 70.59%。2016 年，公司实现营业收入 11.54 亿，同比增长

41.98%，归属母公司净利润 1.10 亿，同比增长 93.85%，业绩持续稳定快速增长。 

 

图 5：近五年公司营业总收入情况  图 6：近五年公司归母净利润情况 
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资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

近三年公司毛利率和净利率都保持呈逐年上升的态势。智能家电电控产品、工业电源和

工业自动化的毛利贡献分别在 40%左右、30%左右和 30%左右。2015 年，公司部分放弃低

毛利的低功率平板电视电源业务，同时变频家电功率转换器开始大规模销售，毛利率较高的

工业电源业务实现快速增长，带动了综合毛利率的上升。2016 年，受到智能卫浴整机、医

疗设备电源和工业自动化产品中的新能源汽车电机驱器增长的影响，毛利率进一步提高。 

 

图 7：近五年公司销售净利率与毛利率情况  图 8：近五年公司毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

公司保持了较好的应收账款管理，应收账款周转率逐年提升。存货周转率相对较低，2016 

年公司存货周转率略有回升，整体存货周转率与工业自动化行业相关公司基本持平，存货周

转率水平合理。 

从公司整体情况来看，公司的盈利能力和营运能力正常，且财务状况较好，公司依旧有

巨大的成长空间。 

 

图 9：近五年公司的费用率情况  图 10：近五年公司存货周转率与应收账款周转率情况 
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资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

1.4. 内销为主，积极拓展海外市场 

公司以内销为主，报告期内国内销售占比 80%以上，国外销售的销售渠道分为通过美

国子公司美国麦格米特销售、通过香港子公司香港麦格米特销售和自行出口销售三种方式，

出口产品主要为医疗电源、平板电视电源和工业导轨电源等。 

2014 年至 2016 年，公司外销收入占主营业务收入的比重分别为 15.50%、15.41%和

15.53%，国内外销售结构相对稳定，国外销售对公司的经营状况影响较小。 

公司出口销售收入主要来自于平板电视电源和医疗设备电源，由于公司产品质量和稳定

性好，性价比高，成功地拓展了海外市场。公司国外销售的主要出口地包括美国、印度、巴

西等国家。 

 

图 11：近四年公司在中国大陆和国外营收情况 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

2. 持续高水平研发投入，技术为王驱动公司多产品线 

2.1. 高强度的研发投入、交叉延伸的核心技术平台 

公司坚持以“研发创新”为主线的经营模式，实施产品研发战略。产品以客户需求为导

向，自主研发为基础，快速响应客户个性化需求，通过持续高强度的研发，建立强大的研发

体系，为公司多样化产品布局打下坚实基础，实现公司产品的竞争力。 

公司通过多年研发积累和技术创新，围绕电力电子和相关控制技术领域自主构建了功率

变换硬件技术平台、数字化电源控制技术平台和系统控制与通讯软件技术平台三大核心技术

平台，使公司可以不断通过技术交叉应用及延伸，满足下游客户多元性的产品和解决方案需

求，公司现有有效使用的专利 290 余项。 
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图 12：公司三大技术平台的组织架构图 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

    公司高度重视对研发体系的资金投入，2016 年，公司研发费用投入分别为 7,698.55 万

元、9,697.53 万元和 12,672.09 万元，占当期营业收入的 12.13%、11.93%和 10.98 %，公

司研发投入强度较高，为产品战略和研发计划的实现提供了充足的技术支持。 

截至 2016 年 12 月 31 日，公司及控股子公司拥有有效使用的专利 297 项，其中发明专

利 37 项、实用新型 216 项、外观设计 44 项，拥有近 500 名专业研发工程师，公司建立了

业界一流的产品研发、测试及制造的软硬件平台，通过了 ISO9001, ISO14001, ISO13485, 

TS16949 等权威认证，赢得了 40 多个国家的 600 多家客户的信任。 

 

图 13：近三年公司研发费用及占比情况  图 14：2016 年公司各部门人员情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2.2. 产品丰富，客户资源优质 

公司产品根据下游应用领域的不同特点，主要产品线包括智能家电电控产品、工业电源

及工业自动化产品三大系列，产品以部件级产品为主，并逐步向设备级产品延伸。 

其中，智能家电电控产品包括平板显示电源、变频空调功率转换器、变频微波炉功率转

换器、智能卫浴、空气源热泵水机电控等；工业电源产品包括光伏逆变、工业微波电源、通

信及 IT 高能效电源、医疗设备电源、LED 彩屏电源、工业控制导轨电源、新能源汽车电源

及电力能源等；工业自动化产品包括新能源汽车电机驱动器、电机驱动器、PLC 及工业数字
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化智能焊机等。 

公司产品的下游应用领域极为广泛，涉及智能家电、医疗、通讯、电力、交通、智能家

居、工业自动化、节能环保等各行各业，下游涉及行业的广泛性保证了客户群体的广泛性。

公司凭借自主掌握的核心技术、优质的产品质量、高效的服务以及良好的成本管理体系， 不

断在下游各个领域取得突破和发展，同时积累了一大批优势客户。 

 

图 15：公司产品主要应用领域及部分客户 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

在智能家电电控产品领域，公司与长虹、同方、创维、乐视、小米等知名品牌建立了长

期稳定的合作关系，同时凭借着自主掌握的变频技术，成为新科空调、格兰仕微波炉核心变

频部件的重要供应商。 

在工业电源领域，公司连续多年为 Philips、 Electrochem Solutions、 Inogen 等国际知名
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医疗设备厂商提供医疗电源产品，并与珠江电信、日海通讯等国内知名通信设备公司建立了

稳定的合作关系，同时为德国魏德米勒（ Weidmuller）、西门子等国际知名电气公司提供工

业导轨电源等。 

在工业自动化领域，公司产品已应用于中联重科、沈阳机床等国内知名的工业设备厂商

的产品，新能源汽车相关产品已应用于北京汽车相关产品。 

众多优质的国内外客户资源保证了公司业务的稳健、持续增长，在与优质客户的合作过

程中也提升了公司的研发、制造水平，同时，公司也凭借着在电力电子及相关控制领域的专

业能力成为客户供应链的重要一环，从而越来越多地参与到客户早期的产品需求设计及方案

开发工作当中， 进一步加强了客户服务能力和客户黏性。 

 

表 4：2016 年公司前五大客户交易情况  

前五大直销客户名称 
销售金额

（万元） 

占当期营业

收入比重 
前五大经销客户名称 

销售金额 

（万元） 

占当期营业 

收入比重 

惠达卫浴股份有限公司 10,370.05 9.02% 
上海君森电子科技有限

公司  
2,345.21 2.04% 

乐视致新电子科技（天津）

有限公司 
5,840.22 5.08% 湘电莱特电气有限公司      1,978.19 1.72% 

WEIDMUELLER 4,318.93 3.76% 
深圳鑫丰源电科技有限

公司 
1,538.47 1.34% 

Electrochem Solutions, Inc 3,679.49 3.20% 
深圳市普倍特电子有限

公司 
892.61 0.78% 

北京市意耐特科技有限公

司 
3,627.76 3.16% 

北京稳固得电子有限公

司 
649.96 0.57% 

合计 27,836.45 24.22% 合计 7404.44 6.44% 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  

 

未来，公司将会进一步加大对研发的投入，提升自主创新能力、完善研发体系，建立并

保持公司在行业内的技术优势，扩张产能满足市场需求，加强营销和客户服务能力，建设长

期稳定的人才梯队体系，保证公司快速稳定的增长，打造电控节能的一流品牌。 

3. 三大业务板块齐头并进，产品前景广阔 

3.1. 家电电控多元布局，智能卫浴发展迅速 

智能家电电源融合了功率变换、逻辑控制以及变频控制技术，是家用电器实现智能化的

核心部件。公司在进一步巩固电视、空调、微波炉等智能家电电控产品发展的同时，又将产

品业务扩展至其他消费类电器行业，如智能卫浴设备等，提供更高工作效率、更低待机功耗、

更低成本，兼具智能化的供电解决方案产品。目前公司生产的产品主要包括平板电视电源、

变频家电功率转换器和智能卫浴及控制器等。 

 

图 16：近五年智能家电电控产品营业收入（百万元）  图 17：近五年智能家电电控产品毛利率 

 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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图 18：公司智能家电电控产品主要应用领域及部分客户 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

表 5：2016 年智能家电电控产品销售情况  

产品名称 销量（万台） 单位售价（元/台） 收入（亿元） 

平板电视电源 408.90    69.87 2.86 

变频家电功率转换器 194.65    50.15 0.98 

智能卫浴整机 15.05     978.92 1.47 

合计 618.60     - 5.31 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  

 

1.平板电视电源 

公司在大尺寸平板电视电源和智能电视电源领域继续保持竞争优势，目前已经成为智能

化程度较高的乐视电视和小米电视的重要电源供应商。2016 年，公司平板电视电源销量为

408.90 万台，实现营业收入 2.86 亿元，同比增长 29.86%。 

根据 Displaysearch 统计数据显示，2015 年全球液晶电视出货量为 2.24 亿台，2011 年到

2015 年复合增长率为 2.24%，我国平板电视的出货量占全球出货量九成以上，处于主导地位。

根据公司招股说明书，按我国平板电视的出货量占全球出货量的 90%，一台平板电视电源价

格为 70 元计算，2016 年全国液晶电视电源的市场规模约 140 亿。 

随着大屏化、智能化、高清化和节能化成为电视行业的发展趋势，大功率、高技术含量

电源部件将拥有持续增长的市场空间。公司收缩低毛利平板电视电源产品业务，向大尺寸、

智能电视等高功率产品切换，将为企业带来新的市场需求，将获得更多发展机会。 

 

图 19：近五年平板电视电源营业收入情况  图 20：2011 年-2015 年中国液晶电视电源的市场规模 
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资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：Displaysearch，安信证券研究中心 

 

2.变频家电功率转换器 

公司的变频家电功率转换器产品主要包括变频空调功率转换器和变频微波炉功率转换

器。公司凭借着自主掌握的核心技术，变频家电功率转换器等产品已成功应用于格兰仕变频

微波炉、松下空调、新科变频空调等品牌产品。同时，公司也在积极向印度等海外市场拓展。

2016 年，麦格米特的变频家电功率转换器销量为 194.65 万台，实现营业收入 9761.01 万元，

同比增长 4.96%。 

随着国家对空调能效比，即空调器的制冷性能系数要求的不断提高以及政府对节能减排

的积极推动，变频空调市场规模近几年快速增长。2014 年上半年，我国变频空调占空调市场

的销售比重为 58.20%，国内知名空调品牌格力、美的、海尔的变频空调销售比重都超过了 60%。

根据公司招股说明书，按每台变频家电功率转换器价格 50 元计算，2016 年我国变频空调功

率转换器市场规模约 47 亿元。 

 

图 21：近五年变频家电功率转换器营业收入情况  图 22：2011 年-2015 年中国变频空调功率转换器市场规模 

 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：国家统计局，安信证券研究中心  

 

在变频微波炉方面，我国是微波炉的主要生产国，格兰仕和美的的产能占全球微波炉行

业的约 70%。在国内市场，2015 年格兰仕微波炉内销达 1,000 万台。我国微波炉生产行业

经过多年的快速发展，近年来产销量规模一直稳定在 6000 万台以上。根据《家用和类似用

途微波炉能效限定值及能效限定等级》，要求微波炉的效率值不得低于 54%，随着我国对于

微波炉能效标准的不断提高，也将对变频微波炉的销售产生有利影响。 

 

图 23：2016 年-2021 年中国微波炉市场规模 
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资料来源：中国产业信息网，前瞻产业研究院，安信证券研究中心 

 

随着家电生产企业围绕节能化及智能化的不断升级，变频家电的核心变频部件将呈现巨

大的发展潜力。 

3.智能卫浴 

智能卫浴由麦格米特的控股子公司怡和卫浴生产。2016 年，怡和卫浴实现营业收入 1.47

亿元，同比增长 101.86%，智能卫浴业务占总收入的 12.82%。浙江怡和卫浴生产的智能坐便

器是 2016 年 G20 峰会的指定产品。  

目前，智能卫浴在中国的普及率还非常低，一线城市智能卫浴普及率也仅为 5%左右，

中国家用电器协会智能卫浴电器专业委员会发布的《2016 年中国智能坐便器行业发展报告》

称，目前中国的智能卫浴保有量约为 300 至 400 万台，普及率仅为 1%。未来，我国智能马桶

的普及率将呈现起跳状态，市场空间十分广阔。预计到 2017 年，我国智能卫浴的数量将达到

500 万台以上，智能卫浴整机的市场规模可达 50 亿元以上。 

 

图 24：近五年智能卫浴产品营业收入情况  图 25：日本、韩国和中国一线城市智能卫浴普及率状况 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：中国产业信息网，安信证券研究中心 

 

根据国家计生委发布的《中国家庭发展报告 2014》，中国家庭数量已达到 4.3 亿，对比日

本 2009 年 72%的智能卫浴家庭普及率，根据公司招股说明书，按 2020 年，智能卫浴普及率

分别为 5%、10%、20%、30%和 40%，以及每台智能卫浴整机的价格为 5000 元计算，得到智

能卫浴整机的市场规模分别可达 1075 亿元、2150 亿元、4300 亿元、6450 亿元和 8600 亿元。 
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图 26：到 2020 年不同普及率下的智能卫浴整机市场规模预测 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

未来，公司变频空调功率转换器、变频微波炉功率转换器、智能卫浴等业务都有望保持

较快速的增长。 

 

3.2. 先进工业电源研发技术，竞争优势明显 

电源作为转化及稳定电能的供应装臵，是各类工业用电子设备不可或缺的重要部件。公

司连续多年为 Philips 等国际知名医疗设备厂商提供医疗电源产品，并与珠江电信、日海通

讯等国内知名通信设备公司建立了稳定的合作关系，同时为德国魏德米勒、西门子等国际知

名电气公司提供工业导轨电源等。 

我国工业电源市场规模增长较快，下游应用企业产业升级、新兴行业需求增长以及国家

政策扶持等因素对我国工业电源市场的发展有积极的推动作用，医疗设备电源、工业导轨电

源等产品将在未来有较大的发展。根据中国电源协会研究报告显示，2009 年以来我国工业

电源市场规模保持稳定增长，预计到 2016 年市场产值将达到 1,056.30 亿元，复合增长率

为 11.13%。未来，随着电力电子技术和相关控制技术的不断发展，电源设备已经由传统的

模拟控制、模数混合控制，进入到全数字控制阶段。 

公司产品主要包括医疗设备电源、通信设备电源、LED 显示电源以及工业导轨电源、

新能源汽车车载充电机、充电桩模块等新产品。未来公司将会着力发展新能源汽车车载

AC/DC、DC/DC、充电桩模块等产品。 

 

图 27：近五年工业电源产品营业收入（百万元）  图 28：近五年工业电源产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 29：公司工业电源产品及应用领域 
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资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

表 6：2016 年工业电源产品销售情况  

产品名称 销量（万台） 单位售价（元/台） 收入（亿元） 

医疗设备电源 54.46     160.39 0.87 

通信设备电源 27.88     342.00 0.95 

合计 82.34     - 1.82 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  

 

1.医疗设备电源 

2014 年至 2016 年，公司医疗设备电源收入分别为 5,222.59 万元、8,155.91 万元和 8,735.34

万元，2015 年度和 2016 年度分别较上年增长 56.17%和 7.10%。公司针对美国医疗市场需求推

出制氧机、呼吸机、B 超机和医学监护仪等多种类型医疗设备电源，因产品主要销往美国，

毛利率较高。受益于产品质量、价格优势和美国巨大的市场空间，公司医疗设备电源发展迅

速，公司的医疗设备电源大客户有 Electrochem Solutions 等。 

医疗设备电源市场空间不大，但其持续保持稳定增长，并且细分行业毛利率高，因此前

景十分良好。公司 2014 年至 2016 年医疗设备电源毛利率分别为 32.90%、34.68%和 46.35%。

2016 年毛利率大幅提升一是因为医疗设备电源以美元定价；二是随着医疗设备电源收入的增

长，公司放弃了部分低毛利医疗设备电源产品。 

全球医疗设备市场在近几年保持持续增长。根据 EvaluateMedTech 的统计预测，2020 

年全球医疗器械市场将达到 4775 亿美元，2016-2020 年间的复合年均增长率为 4.1%。全

球医疗设备电源市场在医疗设备行业持续发展的背景下，也呈现出稳定增长的态势。根据

Markets and Markets 统计及预测，2012 年全球医疗设备电源市场规模约为 6.42 亿美元，

到 2017 年市场规模可达 8.67 亿美元左右，年复合增长率 6.2%。 

考虑到未来医疗水平的逐步提高，医疗电源市场按照年均 10%的增速进行测算， 2020

年全球市场规模约 12 亿美元。随着世界经济的一体化发展，发达国家逐渐将其医疗设备等

高端设备制造业向中国转移，为我国医疗设备电源行业的发展提供了良好的机遇。 

 

图 30：近五年医疗设备电源营业收入情况  图 31：2014 年-2017 年全球医疗设备电源规模预测 
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资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：Markets and Markets，安信证券研究中心 

 

2.通信设备电源 

近年来，我国通信行业投资增长迅速，随着移动互联网、云计算等新兴技术的使用，我

国通信设备市场快速发展。随着 3G 网络、4G 网络的投资建设、中国铁塔公司的组建，我

国移动通信基站数量快速增长。受益于通信设备及通信基站投资的兴起，近几年，通信设备

行业稳步增长，公司通信电源营收快速增长。 

2016 年，铁塔公司通信基站建设进入平稳阶段，麦格米特通信设备电源实现营业收入

9534.91 万元，同比增长-3.77%，增速放缓，市场需求平稳。根据智研咨询的报告，2016 年我

国市场规模约 120 亿元。预计未来仍将保持平稳发展。 

 

图 32：近五年通信设备电源营业收入情况  图 33：2012 年-2016 年中国通信电源市场规模 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：智研咨询，安信证券研究中心 

 

3. 新能源汽车相关电源产品 

新能源汽车相关电源产品主要包括车载 DC/DC 变换器、车载 AC/DC 变换器及充电桩

模块等。麦格米特电动汽车业务已经成为国内电动汽车与混合动力汽车电机控制器的主流供

应商之一，有超过 20 家汽车制造商批量或试用该公司产品，汽车产品在市场的运用累计超

过 3000 多套系统。目前公司的新能源汽车充电桩模块等新产品已研制成功并取得部分订单。

受益于新能源汽车市场的兴起，我国在新能源汽车行业的率先发展为相关部件产品打开了市

场，产品发展前景广阔。 

2016 年新能源车市继续保持增长，根据中汽协的数据，2016 年我国新能源汽车产量为

51.60 万辆，同比增长 51.58%，新能源汽车销量为 50.70 万辆，同比增长 53.13%。2017 年 5

月，我国新能源汽车产销分别完成 52447 辆和 45300 辆，同比分别增长 38.2%和 31.8%，销售

的大幅增长说明新能源汽车的发展前景良好。根据新能源汽车产业的发展规划，2020 年新能
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源汽车的年产量有望达到 200 万辆，未来几年行业仍将保持快速发展。 

 

图 34：2011 年-2016 年新能源汽车销量情况  图 35：2012 年-2016 年国家电网累计建成充电桩数量 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

2016 年，我国新能源汽车充电量超过 12 亿千瓦时，替代燃油约 40 万吨。据统计，2016

年，全国新增公共充电桩 10 万个，已累计建成约 15 万个。国家能源局在《2017 年能源工作

指导意见通知》中明确，2017 年内计划建成充电桩 90 万个；其中，公共充电桩 10 万个，私

人充电桩 80 万个。这一数量较 2016 年年底充电桩保有量有超过 300%的增长。 

随着各项政策的陆续出台，预计未来五年各省市充电桩建设将进入集中爆发阶段。国家

发改委印发的《电动电动汽车基础设施发展指南（2015-2020）》中规划，到 2020 年，我国将

新增集中式充换电站超过 1.2 万座，分散式充电桩超过 480 万个，以满足全国 500 万辆电动

汽车的充电需求。按照充电设施与车的配臵一般是公交车 1:3、乘用车 1:5 考虑，假设全部按

照乘用车的标准 5:1 来配臵充电桩，2020 年市场规模可达 1000 亿元。 

 

3.3. 工控行业回暖，新能源汽车推动电机驱动器发展 

工业自动化作为能够实现自动化生产过程的方法和技术被广泛应用于机械制造、电力、

建筑、交通运输、信息技术、能源、航空航天等领域。 

 受制造业低迷和投资下降影响，主要的自动化产品自 2012 年以来需求出现负增长。但

是随着宏观经济“新常态”趋于稳定，经济整体的回暖，工控自动化行业从 2016 年开始降

速趋缓。PMI 指数 2016 年以来基本都在荣枯线以上并且有上扬趋势，工控下游需求呈现持

续回暖。下游工业机器人、3C 自动化、新兴领域新能源汽车电控、低压变频器和伺服等产品

等景气向上。根据《自动化与仪器仪表》发布的报告显示，预计到 2017 年，工业自动化产品

市场规模将达到 2250 亿美元。未来，在电力电子和相关控制技术不断发展以及工业制造业

的需求推动下，工业自动化驱动控制系统将不断向着智能化、网络化发展。 

 

图 36：2014 年-2016 年中国自动化市场规模及变化趋势 



 

20 

公司深度分析/麦格米特 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 
资料来源：中国产业信息网，安信证券研究中心 

 

本公司在工业自动化领域主要专注于提供控制层中的 PLC 和驱动层中的电机驱动器

（低压）两类核心部件，以及数字化焊机和工业微波设备两类工业自动化设备。公司产品已

应用于中联重科、沈阳机床等国内知名的工业设备厂商的产品，新能源汽车相关产品已应用

于北京汽车相关产品。 

在工业自动化领域，公司销售的电机驱动器（低压）和 PLC 产品市场呈现国际、国内厂

商共同竞争的市场格局，国际厂商拥有较强的品牌优势。与国际厂商的产品相比，公司产品

具有价格优势，与国内产品相比，公司工业自动化产品技术较为成熟，具有较强的产品竞争

力。2016 年，工业自动化产品实现营业收入 2.50 亿，同比增长 69.90%。 

 

图 37：近五年工业自动化产品营业收入（百万元）  图 38：近五年工业自动化产品毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 39：工业自动化产品及应用领域 
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资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

表 7：2016 年工业自动化产品销售情况  

产品名称 销量（万台） 单位售价（元/台） 收入（亿元） 

工业自动化产品 18.00    1390.27 2.50 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  

 

1. PLC 

2014 年，中国自动化市场本土品牌占比为 32.80%。在主要自动化产品中，PLC 等本土

品牌占比还在 30%以下，低于整体本土品牌占比。随着自动化需求的增加、工业机器人应用

的扩展，将会吸引更多的国内厂商参与进来，吸取外资厂商的技术与经验，充分攫取自动化

市场广阔的盈利空间。 

PLC 作为装备制造业的核心设备，长期将受益于新一轮的产业升级及新兴产业崛起。国

家十三五规划明确实施智能制造工程，构建新型制造体系，这些政策都会促进 PLC 产品健

康快速发展。 

 

图 40：2016 年-2019 年中国大陆 PLC 市场的增长判断 

 
资料来源：《伺服与运动控制》，安信证券研究中心 

 

2.数字化焊机 
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据 Global Information, Inc.市场调研报告显示，2013 年全球焊机设备规模达到 184.00 亿

美元，预计到 2019 年将达到 250.80 亿美元。数字化焊机作为焊机设备行业的发展趋势，随

着焊机市场整体规模的不断扩大以及未来工业机器人的持续发展，将迎来广阔的市场空间。 

 

图 41：2013-2019 年全球焊机设备规模及预测 

 
资料来源：Global Information, Inc.，安信证券研究中心 

 

3.工业微波设备 

2013 年全球工业微波设备市场规模为 9.82 亿美元，预计到 2019 年，全球工业微波设备

市场规模将达到 12 亿美元。工业微波设备等产品也有望获得更多的市场机会。 

 

图 42：2013-2019 年全球工业微波设备市场规模及预测 

 
资料来源：Global Information, Inc.，安信证券研究中心 

 

4.电机控制器 

新能源汽车电机驱动器业务受新能源汽车行业快速发展的支持已实现快速的增长。根据

公司官网描述，麦格米特驱动的电动汽车业务经过多年的积累，已经成为公司的核心业务之

一，并成为国内电动汽车与混合动力汽车电机控制器的主流供应商之一，有超过 20 家的汽

车制造商批量或试用该公司的产品，汽车产品在市场的运用累计超过 3000 多套系统。是国家

863 电动商用车电机控制器项目、863 中度混合动力汽车产业化电机控制器两个项目的参与单

位，2012 年在杭州混合动力 12 米客车搭载麦格米特电机控制的亚星客车在节油率大赛节油

率第一名。 

      麦格米特电动汽车产品主要覆盖混合动力和纯电驱动汽车的电机控制系统产品。主要产

品有：主驱动电机控制器、ISG 电机控制器、BSG 电机控制、电动空调控制器、助力转向系
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统电机控制器、刹车系统电机控制器等。 

      从车型看，可以满足从低速短程电动车、电动轿车、大电动客车，专用电动车辆及对应

混合动力车型；从母线电压等级分可以满足覆盖：24VDC—150VDC；160VDC-450VDC；

400VDC-750VDC。从匹配电机类型看，可以满足永磁同步电机、永磁同步直流电机、交流异

步电机、开关磁阻电机等。 

 

4. 投资建议 

买入-A 投资评级，6 个月目标价 55 元。我们预计公司 2017 年-2019 年的收入分别为

16.56/28.40/44.55 亿元，同比增速分别为 43.4%、71.5%、56.9%，净利润分别为

1.75/3.16/4.86 亿元，同比增速分别为 59.3%、80.9%、53.7%，成长性突出；首次给予买入

-A 的投资评级，6 个月目标价为 55 元。 

 

5. 风险提示 

智能卫浴发展不及预期，新能源汽车发展不及预期，产品竞争加剧。  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 812.9 1,154.2 1,655.6 2,840.0 4,454.9  成长性      
减:营业成本 577.1 764.4 1,061.5 1,789.5 2,819.9  营业收入增长率 28.1% 42.0% 43.4% 71.5% 56.9% 
营业税费 4.5 6.0 8.6 14.7 23.0  营业利润增长率 69.2% 147.5% 65.5% 85.9% 55.5% 
销售费用 47.5 67.5 96.8 166.1 260.5  净利润增长率 50.1% 93.8% 59.3% 80.9% 53.7% 
管理费用 118.5 155.5 223.1 382.7 600.2  EBITDA 增长率 58.1% 119.2% 58.6% 77.4% 51.2% 
财务费用 2.9 7.0 10.0 10.0 8.3  EBIT 增长率 74.2% 147.2% 64.5% 82.7% 54.0% 
资产减值损失 7.8 4.6 4.6 4.6 4.6  NOPLAT 增长率 69.3% 125.8% 64.5% 82.7% 54.0% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 17.1% 43.5% 24.6% 49.4% 26.1% 
投资和汇兑收益 8.2 6.6 6.6 6.6 6.6  净资产增长率 13.8% 24.3% 37.2% 41.5% 45.0% 
营业利润 62.9 155.7 257.6 479.0 744.9        
加:营业外净收支 4.9 16.2 16.2 16.2 16.2  利润率      
利润总额 67.8 171.9 273.8 495.2 761.1  毛利率 29.0% 33.8% 35.9% 37.0% 36.7% 
减:所得税 2.7 21.1 33.6 60.8 93.4  营业利润率 7.7% 13.5% 15.6% 16.9% 16.7% 
净利润 56.6 109.7 174.7 316.0 485.6  净利润率 7.0% 9.5% 10.6% 11.1% 10.9% 

       EBITDA/营业收入 10.4% 16.1% 17.8% 18.4% 17.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 8.1% 14.1% 16.2% 17.2% 16.9% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 53.8 83.6 221.1 231.7 565.6  固定资产周转天数 66 56 48 31 21 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 115 110 106 95 89 
应收帐款 257.3 315.7 506.3 903.8 1,308.0  流动资产周转天数 315 289 289 267 262 
应收票据 55.4 115.9 129.8 291.7 369.5  应收帐款周转天数 102 89 89 89 89 
预付帐款 11.1 12.9 20.4 35.8 52.8  存货周转天数 111 101 98 96 96 
存货 299.1 347.1 550.1 962.4 1,421.0  总资产周转天数 452 401 378 323 300 
其他流动资产 124.5 177.1 177.1 177.1 177.1  投资资本周转天数 200 185 170 137 119 
可供出售金融资产 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 9.8% 15.9% 19.2% 25.8% 28.4% 
投资性房地产 35.0 34.1 34.1 34.1 34.1  ROA 5.8% 10.5% 11.8% 14.2% 15.3% 
固定资产 154.3 207.6 234.7 260.0 256.2  ROIC 15.2% 29.4% 33.7% 49.4% 50.9% 
在建工程 32.9 12.0 21.0 25.5 55.5  费用率      
无形资产 32.4 71.4 78.0 84.2 89.9  销售费用率 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 
其他非流动资产 73.8 64.6 58.8 53.1 47.3  管理费用率 14.6% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 
资产总额 1,129.9 1,442.1 2,031.7 3,059.4 4,377.2  财务费用率 0.4% 0.6% 0.6% 0.4% 0.2% 
短期债务 20.0 71.0 70.0 70.0 70.0  三费/营业收入 20.8% 19.9% 19.9% 19.7% 19.5% 
应付帐款 311.0 372.6 576.6 1,023.6 1,498.0  偿债能力      
应付票据 103.1 109.4 185.6 311.7 472.0  资产负债率 45.6% 47.1% 48.4% 51.6% 50.9% 
其他流动负债 48.8 65.8 71.8 92.0 107.5  负债权益比 83.9% 88.9% 93.9% 106.4% 103.6% 
长期借款 - 30.0 50.0 50.0 50.0  流动比率 1.66 1.70 1.78 1.74 1.81 
其他非流动负债 32.7 29.9 29.9 29.9 29.9  速动比率 1.04 1.14 1.17 1.10 1.15 
负债总额 515.6 678.7 984.0 1,577.3 2,227.4  利息保障倍数 22.45 23.10 26.64 48.75 90.75 
少数股东权益 34.0 74.1 139.6 258.1 440.2  分红指标      
股本 133.2 133.2 177.7 177.7 177.7  DPS(元) - - - - - 
留存收益 446.9 555.7 730.4 1,046.3 1,531.9  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 614.3 763.4 1,047.7 1,482.1 2,149.8  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 65.1 150.8 174.7 316.0 485.6  EPS(元) 0.32 0.62 0.98 1.78 2.73 
加:折旧和摊销 22.8 26.5 27.2 34.1 38.0  BVPS(元) 3.27 3.88 5.11 6.89 9.62 
资产减值准备 7.8 4.6 - - -  PE(X) 116.0 59.9 37.6 20.8 13.5 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.3 9.5 7.2 5.4 3.8 
财务费用 1.7 3.3 10.0 10.0 8.3  P/FCF -699.0 -314.3 295.9 -57.8 44.9 
投资损失 -8.2 -6.6 -6.6 -6.6 -6.6  P/S 8.1 5.7 4.0 2.3 1.5 
少数股东损益 8.5 41.1 65.5 118.5 182.1  EV/EBITDA - - 22.1 12.7 8.2 
营运资金的变动 -57.7 -145.3 -123.0 -388.0 -301.7  CAGR(%) 88.3% 64.2% 81.2% 88.3% 64.2% 
经营活动产生现金流量 13.9 71.6 147.9 84.1 405.7  PEG 1.3 0.9 0.5 0.2 0.2 
投资活动产生现金流量 -16.2 -109.5 -63.4 -63.4 -63.4  ROIC/WACC 1.5 2.8 3.2 4.7 4.9 
融资活动产生现金流量 3.2 73.3 53.0 -10.0 -8.3  REP - - 2.3 1.1 0.8  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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