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市场数据  
收盘价(元) 30.06 

一年最低/最高价 18.54/33.80 

市净率(倍) 4.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,338.31 

总市值(百万元) 14,956.93  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.38 

资产负债率(%,LF) 54.85 

总股本(百万股) 497.57 

流通 A 股(百万股) 410.46  
 

相关研究  
《麦格米特(002851)：三季报点

评：盈利能力短期承压，期待高

端器件供应缓解》 

2022-10-31 

《麦格米特(002851)：2022 中报

点评：业绩略超预期，盈利逐步

改善》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,478 7,436 9,755 12,696 

同比 32% 36% 31% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 473 674 882 1,134 

同比 22% 43% 31% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.95 1.35 1.77 2.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.64 22.20 16.96 13.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #业绩超预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年/2023Q1 营收同比+32%/+31%，归母净利润同比+22%/+119%，Q1 业绩超
市场预期。公司 2022 年/2023Q1 分别实现营收 54.8 亿/15.6 亿，同比+32%/+31%；
实现归母净利润 4.7 亿/1.6 亿，同比+22%/+119%；扣非归母 2.6 亿/1.0 亿，同比-
2%/+57%。从经营质量看，22 年剔除股票期权费用&可转债利息，归母为 2.8 亿，
同比+5%，符合市场预期；而 23Q1 净利率开始回升，业绩超市场预期。其中，非
经自 2015 年起逐年增长，系公司多年来持续围绕上下游产业链投资，22 年新增参
股 10 家公司，对外股权投资（剔除并表公司）7307 万，当年因投资公司估值提升
而获得公允价值变动损益 1.78 亿。外销占比从 21 年 26%提升至 22 年 31%，公司
加大美、欧、东南亚等地销售甚至制造端厂房布局，紧抓海外市场机会的同时，控
制海外风险。 

◼ 下游结构优化&原材料价格回落，带动毛利率稳中提升。2022/2023Q1 毛利率分别
23.8%/24.1%，同比-2.8pct/+0.0pct；归母净利率分别 8.6%/10.3%，同比-0.7pct/+4.2pct。
毛利率下滑主要系：1）芯片供应紧张、价格维持高位；2）结构性影响，增长较快
的新能源车、智能家电电控等毛利率较低。我们预计 22Q3-Q4 毛利率处于相对底
部，而芯片供应紧张问题得到缓解、价格在下行通道，我们预计毛利率 Q2 起有望
环比提升，各业务板块均有望看到毛利率修复迹象。费用端，2022 年销售、管理、
研发、财务费率分别 4.2%/2.6%/11.5%/0.4%，同比分别-0.6pct/基本持平/+0.5pct/-
0.2pct，其中研发费用依旧维持在 10%以上高投入，保障中长期品类拓展。 

◼ 公司根据业务特点重新将原先四大板块业务归类为六大事业群，利润角度智能家
电、电源、工业自动化进入收获期，营收角度交通（新能源车）、精密连接高增长，
但仍处于培育期，静待规模效应凸显：1）智能家电：22 年营收 20.9 亿，同比+32%
（营收占 38%）。空气源热泵、商用空调、印度变频家电需求旺盛带动板块快速增
长，智能卫浴稳健发展。2）电源产品：22 年营收 18.8 亿，同比+25%（占 34%），
全年总订单大幅增加。电源已从投入期步入收获期，服务器、通信电源海外订单高
增、国内服务器厂商也获得准入；光伏&储能核心部件 ODM 业务大幅增长，充电
桩从模块到整机布局国内外；显示电源、PC 电源稳健增长。3）交通：22 年营收 5.3
亿，同比+95%（占 10%）。业务摆脱北汽单一大客户局面，新增哪吒、零跑等整车
客户，产品也拓展至壁垒更高的热管理、线材等；新能源车外，两轮车等车辆电动
化也有投入。4）工业自动化：22 年营收 3.8 亿，同比+41%（占 7%）。品类逐步丰
富，除变频器、伺服、PLC 推出新一代产品外，聚焦机电液解决方案、工程机械电
动化、风电变桨驱动器等新领域探索。5）智能装备：22 年营收 3.0 亿，同比-21%
（占 5%）。受国内经济下行影响，智能焊机、微波和采油设备需求不足。6）精密连
接：22 年营收 2.7 亿，同比+109%（占 5%）。包括各类电磁线及 FFC、FPC，不仅
优化公司内部磁性元件供应，同时实现对外销售，其中应用于新能源车动力/储能电
池包中的安全信号连接组件，已与知名动力电池厂建立合作，后续有望大规模放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 Q1 业绩超预期，且多板块订单高增、利润率有望逐步
回升，我们上调 2023-2024 年归母净利润为 6.74 亿（+0.50）/8.82 亿（+0.28），预计
2025 年归母净利润为 11.34 亿，分别同比+43%/+31%/+29%，对应现价估值分别为
22x、17x、13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行、电动车销量不及预期、竞争加剧、原材料涨价超预期等。 
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麦格米特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,872 7,207 8,714 10,606  营业总收入 5,478 7,436 9,755 12,696 

货币资金及交易性金融资产 1,707 1,657 1,818 1,997  营业成本(含金融类) 4,176 5,554 7,280 9,466 

经营性应收款项 2,114 2,733 3,672 4,810  税金及附加 18 25 32 42 

存货 1,911 2,652 3,037 3,585  销售费用 229 290 371 470 

合同资产 19 28 37 47     管理费用 144 186 234 292 

其他流动资产 121 137 151 167  研发费用 632 855 1,112 1,435 

非流动资产 2,582 2,954 4,484 4,918  财务费用 22 42 56 72 

长期股权投资 125 149 163 169  加:其他收益 61 67 73 79 

固定资产及使用权资产 922 1,252 1,604 1,983  投资净收益 6 15 20 25 

在建工程 352 175 201 252  公允价值变动 185 165 190 200 

无形资产 293 323 355 385  减值损失 -3 -7 -8 -8 

商誉 99 114 112 111  资产处置收益 1 1 1 2 

长期待摊费用 42 48 53 58  营业利润 506 726 947 1,217 

其他非流动资产 749 894 1,995 1,959  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 8,454 10,161 13,199 15,523  利润总额 505 726 946 1,217 

流动负债 3,443 4,707 7,101 8,542  减:所得税 26 41 52 66 

短期借款及一年内到期的非流动负债 427 211 1,234 1,172  净利润 479 684 895 1,151 

经营性应付款项 2,644 3,961 5,191 6,498  减:少数股东损益 7 10 13 17 

合同负债 50 81 99 142  归属母公司净利润 473 674 882 1,134 

其他流动负债 322 454 577 730       

非流动负债 1,179 1,031 900 789  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 1.35 1.77 2.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,027 873 742 631  EBIT 356 526 727 991 

租赁负债 70 76 76 76  EBITDA 509 699 950 1,273 

其他非流动负债 83 83 83 83       

负债合计 4,622 5,737 8,001 9,331  毛利率(%) 23.76 25.31 25.38 25.44 

归属母公司股东权益 3,704 4,286 5,047 6,025  归母净利率(%) 8.63 9.06 9.04 8.93 

少数股东权益 128 138 151 168       

所有者权益合计 3,832 4,424 5,197 6,192  收入增长率(%) 31.81 35.75 31.19 30.14 

负债和股东权益 8,454 10,161 13,199 15,523  归母净利润增长率(%) 21.56 42.55 30.86 28.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -21 822 996 1,074  每股净资产(元) 7.04 8.21 9.74 11.71 

投资活动现金流 -1,197 -529 -1,733 -688  最新发行在外股份（百万股） 498 498 498 498 

筹资活动现金流 1,212 -508 708 -407  ROIC(%) 7.67 9.08 10.70 12.24 

现金净增加额 11 -215 -29 -21  ROE-摊薄(%) 12.76 15.72 17.47 18.82 

折旧和摊销 153 172 223 282  资产负债率(%) 54.67 56.46 60.62 60.11 

资本开支 -372 -356 -619 -727  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.64 22.20 16.96 13.19 

营运资本变动 -472 -28 -90 -353  P/B（现价） 4.27 3.66 3.09 2.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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