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资料来源：Wind 

 业绩持续高增，平台化效应显现  
麦格米特(002851) 
新能源车业务持续超预期，多业务快速增长，维持“增持”评级 

19 前三季度公司实现营收 26.52 亿元（同比+64.7%），归母净利 2.76 亿
元（同比+125.1%）;Q3 实现营收 9.92 亿(同比+71%),归母净利 1.14 亿，
同比 (+99%)，业绩符合预期。Q3 卫浴回暖、新能源车电控超预期，我们
预计 19-21 年的 EPS 分别为 0.77、0.98 和 1.23 元，可比公司 19 年平均
P/E28.65 倍，考虑到公司平台化布局及优秀的研发、管理能力，给予公司
19 年 32-35 倍 P/E，目标价 24.64~26.95 元，维持“增持”评级。 

 

平台效应初步显现，新能源车电控表现持续亮眼 

考虑到收购三家子公司少数股权于 2018 年 9 月并表，剔除并表因素影响，
选用净利润作为业绩增长指标更具参考性，公司前三季度净利润同比增长
56.4%；单季度净利润同比增长 50.7%。公司多业务协同高增长，新能源
车电控主要客户北汽新能源 2019Q3 销量同比大增，根据乘联会数据，EU

系列、EX 系列及 EC5 等车型实现销售 3.52 万辆，同比增长 94%。考虑
到订单交付到业绩确认，我们认为四季度电控业绩维持高增长。 

 

智能卫浴三季度迎来复苏，加速工业自动化布局 

受智能卫浴行业增速放缓和智米去年同期高基数影响，19H1 智能卫浴业务
增速有所放缓。三季度订单快速回暖，毛利率同比提升。新客户导入速度
加快，带动公司卫浴产能利用率提升；公司加快端到端整合，收入利润有
望重回高增长通道。加强营销渠道建设，行业底部加速工业自动化布局。
公司近两年在国内外各地建立代表处并海外布局。工业自动化加强技术平
台建设，根据公司披露，麦格米特已在德国设立研究中心，国内并入优势
技术团队在运动控制/PLC/伺服/电机等领域全面布局，奠定未来发展基础。 

 

业务结构变动拖累整体毛利率，期间费用率显著下降 

根据公司披露，2019 年前三季度公司综合毛利率 25.0%（同比-4.9pct）, 我
们认为主要受业务结构变动影响，新能源车电控毛利水平较低，业务占比提升
拖累公司整体毛利率。前三季度期间费用为 3.77 万元，占营收比例为 14.22%

（同比-5.29pct），主要系新能源车销售规模快速放量，带动销售费用率下降。
公司重视研发投入，前三季度研发费用为 2.26 亿元，同比增长 23.5%，新能
源车业务放量摊薄研发费用率，研发费用率为 8.52%（同比-2.84pct）。 

 

业绩持续高增长，持续打造平台竞争力，维持“增持”评级 

公司作为拥有核心竞争力和长期技术积累的公司，发展思路清晰，技术和产品
竞争力不断增强。公司新能源车业务增长超预期，我们上调 19-21 年的归母净
利润至 3.60/4.59/5.78 亿元（前值为 3.14/3.8/4.61 亿元），参考可比公司 19

平均 P/E28.65 倍，考虑到公司平台化布局及优秀的研发、管理能力，给予
公司 19 年 32-35 倍 P/E，目标价 24.64~26.95 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：宏观经济波动影响；新产能投产不及预期；新能源汽车行业波动风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 469.46 

流通 A 股 (百万股) 258.33 

52 周内股价区间 (元) 17.46-38.85 

总市值 (百万元) 9,352 

总资产 (百万元) 3,834 

每股净资产 (元) 4.02  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,494 2,394 3,663 4,800 6,123 

+/-%  29.48 60.17 53.04 31.03 27.55 

归属母公司净利润 (百万元) 117.05 202.10 360.35 458.98 577.82 

+/-%  6.73 72.66 78.30 27.37 25.89 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.43 0.77 0.98 1.23 

PE (倍) 79.89 46.27 25.95 20.37 16.18  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2013-2019 前三季度营业总收入及同比增速  图表2： 2013-2019 前三季度营业总收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2013-2019 前三季度经营性现金流情况  图表4： 2013-2019 前三季度期间费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 2013-2019 前三季度毛利率和净利率情况  图表6： 2013-2019 前三季度销售及管理费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  注：为保证数据可比，管理费用中已加入研发费用 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 2018 年至今北汽 EU/EX 系列产量 

 

资料来源：动力电池产业联盟，华泰证券研究所 

 

图表8： 可比公司估值水平对比表（以 2019 年 11 月 1 日收盘价计） 

代码 证券简称 收盘价（元） 

EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

300124.SZ 汇川技术  25.03   0.70   0.71   0.90  1.1191  35.76   35.38   27.72   22.37  

603416.SH 信捷电气  26.88   0.82   1.19   1.46  1.8119  32.78   22.53   17.11   13.81  

002050.SZ 三花智控  14.30   0.61   0.51   0.60   0.69   23.44   28.03   23.94   20.79  

 平均值   0.71   0.80   0.99   1.21   30.66   28.65   22.93   18.99  

002851.SZ 麦格米特 19.56 0.43 0.77 0.98 1.23 46.27 25.95 20.37 16.18 

注：因 wind 尚未提供英搏尔 20-21 年一致预期 EPS，可比公司中移除英搏尔，新增工控业务公司信捷电气和三花智控。 

注：除麦格米特外，其余均采用 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表9： 麦格米特历史 PE-Bands  图表10： 麦格米特历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3

万辆

北汽EX系列

北汽EU系列

0

20

40

60

80

Mar 17 Aug 17 Jan 18 Jun 18 Nov 18 Apr 19 Sep 19

(元) 麦格米特 30x 40x

55x 70x 85x

0

20

40

60

80

100

Mar 17 Aug 17 Jan 18 Jun 18 Nov 18 Apr 19 Sep 19

(元) 麦格米特 3.9x 8.1x

12.3x 16.5x 20.7x



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 11 月 01 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,776 2,570 3,498 4,362 5,314 

现金 150.83 151.20 158.76 166.70 175.03 

应收账款 426.21 690.34 1,027 1,366 1,742 

其他应收账款 9.73 12.52 19.16 25.10 32.02 

预付账款 8.99 12.41 19.02 25.03 32.02 

存货 482.72 827.81 1,340 1,560 1,909 

其他流动资产 697.91 875.84 934.31 1,219 1,425 

非流动资产 524.61 612.03 575.28 605.86 637.20 

长期投资 14.80 31.98 35.18 38.70 42.57 

固定投资 248.68 295.09 312.69 339.47 369.17 

无形资产 70.28 68.80 64.74 60.60 56.49 

其他非流动资产 190.86 216.15 162.67 167.09 168.97 

资产总计 2,301 3,182 4,073 4,968 5,951 

流动负债 826.77 1,451 1,578 1,928 2,187 

短期借款 0.00 7.99 24.75 25.93 14.67 

应付账款 658.24 862.40 1,365 1,703 1,960 

其他流动负债 168.53 580.37 188.31 199.46 212.43 

非流动负债 48.70 47.17 46.59 52.73 53.36 

长期借款 25.00 20.00 25.00 31.25 31.56 

其他非流动负债 23.70 27.17 21.59 21.48 21.80 

负债合计 875.47 1,498 1,625 1,981 2,241 

少数股东权益 115.50 37.40 50.40 68.40 93.40 

股本 180.67 312.97 469.46 469.46 469.46 

资本公积 663.12 673.44 905.57 1,014 1,134 

留存公积 528.24 703.24 1,023 1,435 2,013 

归属母公司股东权益 1,310 1,647 2,398 2,918 3,617 

负债和股东权益 2,301 3,182 4,073 4,968 5,951  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,494 2,394 3,663 4,800 6,123 

营业成本 1,026 1,688 2,587 3,406 4,356 

营业税金及附加 11.04 12.53 21.33 28.34 37.27 

营业费用 81.41 120.77 194.63 251.82 320.51 

管理费用 41.71 68.56 457.91 600.01 765.31 

财务费用 3.25 (2.45) 2.34 3.07 2.71 

资产减值损失 9.69 39.04 39.04 39.04 39.04 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 13.05 20.18 20.18 20.18 20.18 

营业利润 171.47 266.45 380.88 491.81 621.71 

营业外收入 1.34 1.96 6.67 3.32 3.98 

营业外支出 0.38 1.49 0.64 0.84 0.99 

利润总额 172.43 266.93 386.90 494.29 624.71 

所得税 16.44 9.35 13.55 17.32 21.88 

净利润 155.99 257.57 373.35 476.98 602.82 

少数股东损益 38.94 55.48 13.00 18.00 25.00 

归属母公司净利润 117.05 202.10 360.35 458.98 577.82 

EBITDA 212.12 308.23 426.36 543.84 680.48 

EPS (元，基本) 0.65 0.65 0.77 0.98 1.23  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 29.48 60.17 53.04 31.03 27.55 

营业利润 10.44 55.39 42.94 29.13 26.41 

归属母公司净利润 6.73 72.66 78.30 27.37 25.89 

获利能力 (%)      

毛利率 31.33 29.49 29.37 29.04 28.85 

净利率 7.83 8.44 9.84 9.56 9.44 

ROE 8.94 12.27 15.03 15.73 15.98 

ROIC 12.96 17.84 16.36 17.09 17.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.05 47.07 39.88 39.88 37.65 

净负债比率 (%) 2.86 1.87 3.06 2.89 2.06 

流动比率 2.15 1.77 2.22 2.26 2.43 

速动比率 1.56 1.19 1.36 1.45 1.55 

营运能力      

总资产周转率 0.80 0.87 1.01 1.06 1.12 

应收账款周转率 3.79 4.02 4.00 3.75 3.69 

应付账款周转率 2.01 2.22 2.32 2.22 2.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.43 0.77 0.98 1.23 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 (0.20) (0.79) 0.00 (0.07) 

每股净资产(最新摊薄) 2.79 3.51 5.11 6.22 7.70 

估值比率      

PE (倍) 79.89 46.27 25.95 20.37 16.18 

PB (倍) 7.14 5.68 3.90 3.20 2.59 

EV_EBITDA (倍) 43.00 29.60 21.40 16.77 13.41  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 95.68 (94.87) (371.35) 0.12 (33.45) 

净利润 155.99 257.57 373.35 476.98 602.82 

折旧摊销 37.41 44.23 43.15 48.97 56.05 

财务费用 3.25 (2.45) 2.34 3.07 2.71 

投资损失 (13.05) (20.18) (20.18) (20.18) (20.18) 

营运资金变动 (110.60) (426.44) (834.72) (533.43) (698.86) 

其他经营现金 22.69 52.40 64.72 24.71 24.00 

投资活动现金 (485.32) 132.36 (31.62) (57.57) (65.38) 

资本支出 61.95 57.38 50.00 65.00 75.00 

长期投资 410.90 (170.60) (4.88) 6.14 3.90 

其他投资现金 (12.47) 19.13 13.49 13.57 13.53 

筹资活动现金 462.04 (52.68) 410.53 65.39 107.16 

短期借款 (71.00) 7.99 16.76 1.19 (11.27) 

长期借款 (5.00) (5.00) 5.00 6.25 0.31 

普通股增加 47.44 132.31 156.49 0.00 0.00 

资本公积增加 518.64 10.32 232.14 107.97 120.83 

其他筹资现金 (28.04) (198.29) 0.15 (50.01) (2.71) 

现金净增加额 68.22 (5.63) 7.56 7.94 8.33  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


