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[Table_Title] 工业 资本货物 

多极增长穿越周期，持续做大做强 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年报，报告期内实现营业收入 23.94 亿元，同比

增加 60.17％，归母净利润为 2.02 亿元同比增加 72.66％，剔除 2017

年度限制性股票激励形成股份支付及 2018 年重大资产重组带来的

3665.2 万元成本费用增加影响，归母净利润达 2.37 亿元，同比增加

82.29％。 

 

业绩快速增长，盈利能力稳定。报告期内，公司发展延续良好趋势，

业务规模不断扩大，新能源汽车、智能家电电控产品、智能卫浴、智

能焊机、变频家电、平板显示等业务持续快速增长。其中，公司智能

家电电控产品销售收入 10.96 亿，同比+49.86%，变频家电电控产品和

智能卫浴整机产品增长均超过 60%；深圳驱动作为北汽新能源一级供

应商，配套 EU、EX 等多款车型,新能源汽车业务增长迅猛，2018 年新

能源汽车及轨道交通产品销售增长 3倍多；工业自动化业务受宏观环

境影响表现平稳。毛利率 29.42%，同比-1.77pct，主要与产品结构变

动有关（低毛利变频家电电控增长迅速占比提升,变频空调控制器销售

增长达 64.31%、新能源汽车电控逐步由板级向集成转换等）；净利率

10.76%，同比+3%，得益于期间费用率下降（同比-9.6%），随着公司

销售规模的快速增长，规模效益显现，期间费用率的下降改善了毛利

率下降带来的影响。经营现金流净额为-9487 万，同比有较大下滑，

主要系报告期内材料采购、人工成本和税费增加所致，此外估计新能

源汽车账期较长有所影响，公司客户质量信誉高，回款有保障。 

多产品发展抗风险能力强，“平台+团队”渐入佳境。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，聚焦于新兴产业和传统行业中技术门槛较高的

领域，不断为公司创造新的发展机遇，同时具备较强的抗风险、穿越

周期的能力。公司已完成对怡和卫浴、深圳驱动、深圳控制三家子公

司少数股东权益的收购，三家子公司是贡献利润的重要来源，合计承

诺在 18 年-20 年分别完成净利润 1.39/1.83/2.35 亿元，预计 EPS 可

增厚 20%左右。上市以来，先后投资布局智能采油设备、电击器等业

务，是电力电子技术的延伸交叉应用，部分业务已形成规模化的应用

和持续订单，前景可期。 

研发投入持续加大，受益抵扣新规落地。报告期内公司研发人员数量

同比增加 8.17%，研发费用 2.52 亿，同比增长 42.70%，占营收比例达

10.52%，公司始终坚持较高的研发投入, 不断强化供应链平台和制造

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 313/127 

总市值/流通(百万元) 9,755/3,951 

12 个月最高/最低(元) 41.62/17.87 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

麦格米特（002851）《快报业绩超预

计上限，多极增长穿越周期》

--2019/02/27 

麦格米特（002851）《麦格米特

（002851）三季报点评：业绩保持

高增速，平台建设稳步推进》

--2018/10/30 
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平台的建设,2018 年，继设立瑞典研究 所后，又建立德国研究所、武

汉研究所，并展开与多家高校的合作，进一步增强研发实力。值得一

提的是，研发费用扣除比例提升至 75%新规效果显现，减税金额超过

2500 万。国家减税降费措施有望持续落地，作为电力电子技术创新型

龙头，公司将持续受益。 

 

投资建议。当前，3月 PMI 再次回到临界点以上，政策层面上“稳增

长+宽信用”趋势逐渐强化，在人力成本上升、进口替代等背景下，智

能制造景气向好趋势不改。公司平台建设稳步推进，经过多年的产业

布局和研发投入，多个产品处于较好的市场机遇期。预计公司

2019-2021 年净利润 3.35 亿、4.62 亿、5.81 亿，对应 PE为 44x、32x、

25x，维持“买入”评级 

 

风险提示：宏观经济持续下行，新品研发低于预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2394 3927 4986 6107 

（+/-%） 60% 64% 27% 22% 

净利润(百万元） 202 335 462 581 

（+/-%） 73% 66% 38% 26% 

摊薄每股收益(元) 0.65 0.75 1.04 1.31 

市盈率(PE) 51 44 32 25 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 1494 2394 3927 4986 6107 成长性
减:营业成本 1026 1688 2705 3450 4203 营业收入增长率 29% 60% 64% 27% 22%
   营业税费 11 13 21 26 32 营业利润增长率 10% 56% 52% 26% 26%
   销售费用 81 121 230 264 324 净利润增长率 7% 73% 66% 38% 26%
   管理费用 218 69 578 749 923 EBITDA增长率 3% 173% -17% 24% 24%
   财务费用 3 (2) (5) (7) (9) EBIT增长率 -1% 201% -17% 26% 26%
   资产减值损失 10 39 18 22 26 NOPLAT增长率 10% 62% 44% 25% 26%
加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0 投资资本增长率 68% 19% 17% 13% 13%
   投资和汇兑收益 13 20 24 29 35 净资产增长率 87% 18% 33% 21% 22%
营业利润 171 266 406 510 643 利润率
加:营业外净收支 1 0 5 6 6 毛利率 31% 29% 31% 31% 31%
利润总额 172 267 411 516 649 营业利润率 11% 11% 10% 10% 11%
减:所得税 16 9 35 44 56 净利润率 8% 8% 9% 9% 10%
归母净利润 117 202 335 462 581 EBITDA/营业收入 13% 22% 11% 11% 11%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 11% 20% 10% 10% 10%
货币资金 151 151 1178 2244 3053 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 55 41 26 18 13
应收帐款 436 703 1228 1216 1751 流动营业资本周转天数 147 133 102 99 96
应收票据 144 509 269 802 594 流动资产周转天数 341 327 322 381 409
预付帐款 9 12 47 18 57 应收帐款周转天数 91 86 89 88 87
存货 483 828 1363 1392 1949 存货周转天数 100 99 100 99 98
其他流动资产 554 367 366 429 387 总资产周转天数 451 412 375 419 438
可供出售金融资产 23 32 32 32 32 投资资本周转天数 225 193 139 126 116
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 15 32 32 32 32 ROE 10.9% 15.3% 16.8% 17.4% 18.0%
投资性房地产 33 32 32 32 32 ROA 6.8% 8.1% 7.5% 7.1% 7.2%
固定资产 249 295 266 237 204 ROIC 22.6% 21.7% 26.2% 28.1% 31.4%
在建工程 9 8 4 1 0 费用率
无形资产 70 69 66 63 61 销售费用率 5.4% 5.0% 5.9% 5.3% 5.3%
其他非流动资产 管理费用率 14.6% 2.9% 14.7% 15.0% 15.1%
资产总额 2301 3182 4996 6610 8264 财务费用率 0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%
短期债务 0 8 258 251 242 三费/营业收入 20.3% 7.8% 20.4% 20.2% 20.3%
应付帐款 571 923 1510 1601 2163 偿债能力
应付票据 159 405 383 637 653 资产负债率 38.0% 47.1% 55.3% 59.1% 60.1%
其他流动负债 负债权益比 61.4% 88.9% 123.5% 144.2% 150.4%
长期借款 25 20 450 1264 1721 流动比率 2.15   1.77     1.95   2.33   2.42   
其他非流动负债 速动比率 1.56   1.20     1.35   1.80   1.82   
负债总额 875 1498 2761 3904 4964 利息保障倍数 49.58  -197.98  -80.10 -71.90 -70.42 
少数股东权益 116 37 79 88 100 分红指标
股本 181 313 445 445 445 DPS(元) 0.09   -      -    -    -    
留存收益 1191 1377 1711 2173 2754 分红比率 23.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1426 1684 2235 2707 3300 股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 156 258 335 462 581 EPS(元) 0.37   0.65     0.75   1.04   1.31   
加:折旧和摊销 37 44 35 36 36 BVPS(元) 4.19   5.26     4.84   5.88   7.19   
   资产减值准备 10 39 0 0 0 PE(X) 88 51 44 32 25
   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 PB(X) 8 6 7 6 5
   财务费用 6 (8) (5) (7) (9) P/FCF (24) (478) 19 14 19
   投资收益 (13) (20) (24) (29) (35) P/S 7 4 4 3 2
   少数股东损益 39 55 41 9 12 EV/EBITDA 32 12 33 26 20
   营运资金的变动 (491) (250) (240) (248) (267) CAGR(%) 44.6% 32.0% 35.6% 44.6% 32.0%
经营活动产生现金 93 (95) 142 223 318 PEG 2.0    1.6      1.2    0.7    0.8    
投资活动产生现金 (482) 132 24 29 35 ROIC/WACC 1.9    1.9      2.2    2.4    2.7    
融资活动产生现金 462 (53) 861 814 457 REP 2.7    2.5      3.9    3.1    2.4    
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