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[Table_Main] 
业绩高增长，并表值期待 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,494 2,199 2,957 3,745 

同比（%） 29.5% 47.2% 34.4% 26.6% 

归母净利润（百万元） 117 167 223 278 

同比（%） 6.7% 43.0% 33.4% 24.4% 

每股收益（元/股） 0.65 0.62 0.82 1.02 

P/E（倍） 40.69  42.69  32.01  25.73  
      

投资要点 

 公司中报收入同增 63.36%，归母净利润同增 40.38%，扣除股权激励
与重大重组影响后净利润同增 80.47%；预告 2018Q1-3 净利润同增
30-60%。公司发布 2018 年半年报，营业收入 10.31 亿元，同比增长
63.36%；实现归属母公司净利润 0.65 亿元，同比增长 40.38%。对应
EPS 为 0.24 元。其中受公司实施 2017 年度限制性股票激励计划形成
的股份支付的和重大资产重组影响，期间费用增加 1,860.60 万，剔除
该影响因素，营业利润为 1.30 亿，同比增长 83.29%，利润总额为 1.29

亿，同比增长 81.14%，归属于上市公司股东的净利润为 0.84 亿，同
比增长 80.47%。分季度看，公司第 2 季度实现营业收入 6.47 亿元，
同比增长 73.92%，环比增长 68.34%；实现归属母公司净利润 0.41 亿
元，同比增长 30.58%，环比增长 67.70%。2 季度对应 EPS 为 0.15 元。
与此同时，公司预计三季报归母净利润1.10-1.35亿，同比增长30-60%。 

 

 分业务来看：智能家电电控收入 5.72 亿，同增 84.58%，其中智能卫
浴收入 1.86 亿，增速约 94%，毛利率 32.4%，子公司怡和卫浴净利润
0.38 亿；变频空调控制器增长 150%+；显示电源在电视电源领域取得
平稳增长。工业电源收入 1.89 亿，同比微增 3%，毛利率 30.76%，其
中医疗设备电源稳健增长，通信及电力电源、导轨电源等基本稳定；
如果包含 PEU 产品，工业电源方面业务实际收入增长上半年将是
40%。工业自动化收入 2.69 亿，同增 98%，毛利率 37.2%，其中深圳
控制收入 0.23 亿，增长超过 50%，净利润 0.07 亿，深圳驱动收入 1.99

亿，同增 140%左右，净利润 0.29 亿，公司收到北汽 PEU 年度备货通
知显示全年预计 PEU 产品订单量约 6.1 万台，按 2017 年均价计算，
预计 2018 年该产品交货规模超过 8 亿元，已远超过 2018 年度的预测
收入 3.6 亿元，订单丰厚支撑业绩，并且上半年从北汽情况来看，北
汽 EX、EU、Lite 销量累计 2.08 万辆，同比大增 156%；并且从 2017

年单月来讲继续向好，为深圳驱动业绩提供支撑。 

 

 投资建议：我们预计公司 2018-20 年归母净利润分别为 1.67/2.23/2.78

亿元（未考虑资产注入并表），分别同增 43/33/24%，对应 EPS 分别为
0.62/0.82/1.02 元。若考虑备考利润，我们预计备考总市值 82.5 亿、将
增厚 11 亿市值，收购后 18 年将增厚 0.62 亿利润，估值从目前的 43

倍消化到 36 倍。考虑到公司优异的研发实力和行业布局，不断地证
明自己的跨行业发展的综合能力，并且未来看好公司在电动车领域的
发展，少数股东权益收入后也将消化估值，给予公司 2019 年 40 倍 PE，
目标价 33 元，给予“买入”评级。 

 

 风险提示：宏观经济波动，收购子公司业绩承诺完成情况不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.36 

一年最低/最高价 23.80/47.00 

市净率(倍) 5.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
3306.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.02 

资产负债率(%) 43.16 

总股本(百万股) 271.00 

流通A股(百万股) 125.43  
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 公司中报收入同增 63.36%，归母净利润同增 40.38%，扣除股权激励与重大重组影

响后净利润同增 80.47%；预告 2018Q1-3 净利润同增 30-60%。公司发布 2018 年半

年报，报告期内公司实现营业收入 10.31 亿元，同比增长 63.36%；实现归属母公司

净利润 0.65 亿元，同比增长 40.38%。对应 EPS 为 0.24 元。其中受公司实施 2017 年

度限制性股票激励计划形成的股份支付的和重大资产重组影响，期间费用增加

1,860.60 万元（其中包括管理费用增加 1,671.63 万元，销售费用增加 188.97 万元），

剔除该影响因素，营业利润为 1.30 亿，同比增长 83.29%，利润总额为 1.29 亿，同比

增长 81.14%，归属于上市公司股东的净利润为 0.84 亿，同比增长 80.47%。分季度看，

公司第 2 季度实现营业收入 6.47 亿元，同比增长 73.92%，环比增长 68.34%；实现归

属母公司净利润 0.41 亿元，同比增长 30.58%，环比增长 67.70%。2 季度对应 EPS

为 0.15 元。与此同时，公司预计三季报归母净利润 1.10-1.35 亿，同比增长 30-60%。 

 

图表 1：公司基本情况 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 智能家电电控收入同增 84.58%，其中怡和卫浴、变频空调控制器增长分别 94%、

150%+。公司上半年智能家电电控产品收入 5.72 亿，同比增长 84.58%；其中智能卫

浴收入 1.86 亿，体量占智能家电电控板块的 1/3，增速约 94%，毛利率 32.4%，子公

司怡和卫浴净利润 0.38 亿；变频家电功率转换器中的主要产品，变频空调控制器上

半年增长超过 150%；显示电源在电视电源领域取得平稳增长。目前来看，公司起家

的传统业务平板电视电源产品占公司整体收入比重已经下降到 20%以下，其他业务

多点开花、效果非常好。全年来看，公司拟收购控股子公司怡和卫浴 34%股权，怡

和卫浴全年净利润承诺 0.71 亿，目前完成了 54%，下半年公司业绩板块持续高速增

长有保障。 

 

 工业电源（不含 PEU）收入同增 3%。公司 2018 年上半年工业电源产品（医疗设备

电源、通信及电力设备电源、工业导轨电源等）收入 1.89 亿，同比微增 3%，毛利率

30.76%。其中医疗设备电源稳健增长，通信及电力电源、导轨电源等基本稳定。需

要说明的是，新能源汽车 DCDC/OBC 主要配套公司下属子公司深圳驱动的 PEU 产

品在公司口径上隶属于工业自动化，如果包含此部分，工业电源方面业务实际收入

增长上半年将是 40%。整体而言，我们预计公司未来工业电源业务有望稳步发展。 
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图表 2：怡和卫浴订单及收入拆分预测 

 

资料来源：发行股份及支付现金购买资产暨关联交易报告书，东吴证券研究所 

 

 

 工业自动化上半年收入同增 98%，PEU 订单丰厚支撑业绩，PLC、智能

焊机等同样高速发展。2018 年上半年，公司工业自动化业务收入 2.69

亿，同比增长 98%，毛利率 37.2%。其中，深圳控制（主营 PLC）在电

子设备，工程机械，轨道交通空调、机床、供暖、3C、锂电等的过程控

制和运动控制行业不断拓展，上半年收入 0.23 亿，增长超过 50%，净利

润 0.07 亿。深圳驱动上半年收入 1.99 亿，同比增长 140%左右，净利润

0.29 亿，深圳驱动主要产品为 PEU，与北汽深度合作并继续拓展客户，

根据 1 月 9 日深圳驱动收到的新能源汽车 PEU 年度备货通知显示，全年

预计 PEU 产品订单量约 6.1 万台，按 2017 年均价计算，预计 2018 年该

产品交货规模超过 8 亿元，已远超过 2018 年度的预测收入 3.6 亿元，订

单丰厚支撑业绩；上半年从北汽情况来看，北汽 EX、EU、Lite 销量累

计 2.08 万辆，同比大增 156%；并且从 2017 年单月来讲继续向好，为深

圳驱动业绩提供支撑。除此之外，公司上半年智能焊机业务增长约 60%，

伺服产品增长也较好。从业绩预期来看，深圳驱动上半年收入 1.99 亿，

完成预期的 55%；深圳控制上半年收入 0.23 亿、完成预期的 34%，工业

企业旺季主要在三四季度，不过基数贡献较小；公司 2017 年工业自动化

业务上下半年收入分别 1.36、1.94 亿，下半年基数高。因此我们预计公

司工业自动化业务全年增速低于上半年增速，但仍将保持高速增长。 
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图表 3：北汽部分车型销量数据 

 

资料来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

 

图 4：深圳驱动收入拆分预测  图 5：深圳控制收入拆分预测 

 

 

 

资料来源：发行股份及支付现金购买资产暨关联交易报

告书，东吴证券研究所 
 

资料来源：发行股份及支付现金购买资产暨关联交易

报告书，东吴证券研究所 

 

图表 5：营业收入与成本 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 
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 发行股份购买资产推进中，继续整合优质资产、增厚业绩值得期待。公司公告拟发

行股份收入怡和卫浴、深圳驱动、深圳控制分别 34%、59%、46%股权，收购后将分

别持有其 86%、99.7%、100%股权，三家公司承诺扣非归母净利润 18-20 年合计分别

1.39、1.83、2.35 亿，备考总股本 3.13 亿，按今日收盘价计算备考总市值 82.5 亿、将

增厚 11 亿市值，如果收购后 18 年将增厚 0.71 亿利润，消化估值、增厚利润。 

 

图表 1：业绩承诺 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 公司期间费用率同比下降 1.1 个百分点。公司 2018H1 年期间费用同比增长 54.56%至

1.98 亿元，期间费用率下降 1.1 个百分点至 19.22%。其中，销售、管理、财务费用分

别同比上升 53.66%、上升 59.55%、下降 179.33%至 0.52 亿元、1.48 亿元、-0.01 亿元；

费用率分别下降 0.32、下降 0.34、下降 0.44 个百分点至 5.02%、14.34%、-0.14%。 

 

 经营数据整体向好。2018H1 经营活动现金流量由去年同期净流入 0.22 亿元变为今年

上半年净流出 0.12 亿元；销售商品取得现金 8.26 亿元，同比增加 54.76%。期末预收

款项 0.24 亿元，较年初增长 23.06%。期末应收账款 5.84 亿元，较期初增长 1.57 亿元，

应收账款周转天数较期初下降 0.33 天至 88.17 天。期末存货 7.02 亿元，较期初上升

2.19 亿元；存货周转天数上升 0.47 天至 146.01 天。      

     

 

图表 7：公司分季度运营情况 

 

资料来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 投资建议：我们预计公司 2018-20 年归母净利润分别为 1.67/2.23/2.78 亿元（未考虑

资产注入并表），分别同增 43/33/24%，对应 EPS 分别为 0.62/0.82/1.02 元。若考虑备
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考利润，我们预计备考总市值 82.5 亿、将增厚 11 亿市值，收购后 18 年将增厚 0.62

亿利润，估值从目前的 43 倍消化到 36 倍。考虑到公司优异的研发实力和行业布局，

不断地证明自己的跨行业发展的综合能力，并且未来看好公司在电动车领域的发展，

少数股东权益收入后也将消化估值，给予公司 2019 年 40 倍 PE，目标价 33 元，给予

“买入”评级。 

 

 风险提示：宏观经济波动，收购子公司业绩承诺完成情况不及预期。  
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麦格米特三大财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1776.4 2140.4 2673.1 3281.2 营业收入 1494.4 2199.3 2957.0 3744.6

  现金 150.8 258.7 209.4 245.9 营业成本 1026.2 1535.7 2070.8 2628.3

  应收款项 579.6 813.4 1053.2 1282.4 营业税金及附加 11.0 16.2 21.8 27.7

  存货 482.7 694.2 907.8 1116.1 营业费用 81.4 110.0 141.9 176.0

  其他 563.2 374.0 502.8 636.7 管理费用 220.9 315.0 419.2 530.2

非流动资产 524.6 610.1 674.9 719.0 财务费用 3.2 0.5 0.4 0.4

  长期股权投资 14.8 14.8 14.8 14.8 投资净收益 13.1 10.0 10.0 10.0

  固定资产 257.4 345.2 412.4 458.8 其他 6.4 2.3 2.3 2.3

  无形资产 70.3 67.9 65.6 63.2 营业利润 171.1 234.3 315.1 394.3

  其他 182.2 182.2 182.2 182.2 营业外净收支 1.3 20.0 24.0 27.6

资产总计 2301.0 2750.5 3348.0 4000.2 利润总额 172.4 254.3 339.1 421.9

流动负债 826.8 1062.7 1375.5 1673.4 所得税费用 16.4 31.3 41.7 51.9

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 38.9 55.7 74.2 92.3

  应付账款 658.2 925.6 1191.4 1440.2 归属母公司净利润 117.1 167.3 223.1 277.6

  其他 168.5 137.1 184.1 233.3 EBIT 157.6 224.8 305.5 384.7

非流动负债 48.7 48.7 48.7 48.7 EBITDA 188.5 241.9 326.6 409.7

  长期借款 25.0 25.0 25.0 25.0

  其他 23.7 23.7 23.7 23.7 重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

负债总计 875.5 1111.4 1424.2 1722.1 每股收益(元) 0.65 0.62 0.82 1.02

  少数股东权益 115.5 168.4 238.9 326.6 每股净资产(元) 7.25 5.43 6.22 7.20

  归属母公司股东权益 1310.0 1470.7 1684.9 1951.4 发行在外股份(百万股） 180.7 271.0 271.0 271.0

负债和股东权益总计 2301.0 2750.5 3348.0 4000.2 ROIC(%) 12.4% 13.4% 16.1% 16.9%

ROE(%) 8.9% 11.4% 13.2% 14.2%

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 31.3% 30.2% 30.0% 29.8%

经营活动现金流 92.7 207.5 45.5 116.8 EBIT Margin(%) 10.5% 10.2% 10.3% 10.3%

投资活动现金流 -482.3 -92.9 -85.9 -69.2 销售净利率(%) 7.8% 7.6% 7.5% 7.4%

筹资活动现金流 462.0 -6.7 -8.9 -11.1 资产负债率(%) 38.0% 40.4% 42.5% 43.1%

现金净增加额 68.2 107.9 -49.4 36.6 收入增长率(%) 29.5% 47.2% 34.4% 26.6%

折旧和摊销 30.9 17.1 21.1 25.1 净利润增长率(%) 6.7% 43.0% 33.4% 24.4%

资本开支 -61.5 -92.9 -85.9 -69.2 P/E 40.69 42.69 32.01 25.73

营运资本变动 -462.2 -29.8 -269.3 -273.6 P/B 3.64 4.86 4.24 3.66

企业自由现金流 -336.4 91.5 -66.2 19.7 EV/EBITDA 29.91 24.28 18.94 15.83
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