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[Table_Main] 
电动车高增长，并表增厚业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,394 3,562 4,909 6,535 

同比（%） 60.2% 48.8% 37.8% 33.1% 

归母净利润（百万元） 202 388 512 665 

同比（%） 72.7% 91.9% 32.1% 29.7% 

每股收益（元/股） 0.65 0.83 1.09 1.42 

P/E（倍） 30.31 23.69 17.93 13.82      
 

投资要点 

 19Q1-3 营收增 64.7%、归母净利润增 125.1%，并表贡献业绩。发布 2019

年三季报，报告期内实现营业收入 26.52 亿元，同比增长 64.67%；实现
利润总额 2.91 亿元，同比增长 60.17%；实现归属母公司净利润 2.76 亿
元，同比增长 125.10%，对应 EPS 为 0.59 元。3 季度对应 EPS 为 0.24

元。怡和卫浴、深圳驱动、深圳控制去年 9 月并表，今年 Q3 仍有较大
的正向贡献。 

 毛利率同比下降，主要是业务结构变化的影响，环比基本持平。2019Q1-3

毛利率为 25.00%，同比下降 4.90pct，Q3 毛利率 25.27%，同比下降
5.93pct，环比上升 0.18pct。本期毛利率相对低的新能源汽车业务占比提
升，对毛利率产生一定影响。 

 Q3 北汽出货量环比提速，公司新能源汽车业务前三季度同增 215%。
公司为北汽 A0 级及以上车型 EU/EC 系列的 PEU 系统主要供应商，2019

年起北汽车型迅速放量贡献业绩。北汽 Q4 有望继续放量，将继续驱动
公司新能源汽车板块业绩高增；此外，东风、吉利等车型放量贡献部分
业绩。同时行业退坡对新能源汽车产品毛利率带来一定压力。 

 家电稳健增长，工业电源受益 5G 建设，工控版块新业务贡献业绩。家
电板块 H1 收入同增 23%，Q3 预计延续稳定增长的态势，细分来看，
变频、显示延续上半年以来的高增长；卫浴去年上半年基数高，今年上
半年小米出货量减少，增速相对低，Q3 起增速有明显好转。工业电源
一方面受益 5G 建设，欧洲核心设备商爱立信、飞利浦、西门子等深度
合作，增长较好，但目前基数相对小；另一方面商显、导轨增长好，工
业电源整体增长稳健。工控方面，工控行业 Q3 整体回落 2%，传统工
控业务预计面临一定的压力，但工业微波、焊机等细分板块今年增长好，
仍有较大的进口替代空间；另一方面，公司新业务光伏、电击器、采油
设备等年初以来高速增长，目前计入工控版块，版块整体增速表现稳健。 

 怡和卫浴、深圳驱动、深圳控制三家子公司 18 年下半年并表贡献利润。
18 年，公司定增收购怡和卫浴 34%、深圳驱动 58.7%、深圳控制 46%

股权，完成后分别持有怡和卫浴/深圳驱动/深圳控制 86%/99.7%/100%股
权，18 年 9 月开始并表，继续贡献 Q3 增速。三家公司 19/20 年业绩承
诺合计 1.83/2.35 亿元，从目前完成情况看总体有望超额完成任务，但
怡和卫浴增长压力相对大，将继续贡献利润增量。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-21 年归母净利润分别为 3.88/5.12/6.65

亿，同增 91.9%/32.1%/29.7%；EPS 分别为 0.83/1.09/1.42 元，对应现价
PE 分别 24 倍/18 倍/14 倍。考虑到公司跨领域多元化布局，多轮驱动业
绩增长，进入协同效率提升期，给予 2019 年 30 倍 PE，目标价 24.9 元，
维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，降价幅度超预期，销量低于预期等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.57 

一年最低/最高价 11.88/26.28 

市净率(倍) 4.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
5058.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.02 

资产负债率(%) 49.51 

总股本(百万股) 469.46 

流通A股(百万股) 258.47  
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19Q1-3 营收增 64.7%、归母净利润增 125.1%，并表贡献业绩。发布 2019 年三季

报，报告期内实现营业收入 26.52 亿元，同比增长 64.67%；实现利润总额 2.91 亿元，

同比增长 60.17%；实现归属母公司净利润 2.76 亿元，同比增长 125.10%，对应 EPS 为

0.59 元。其中第 3 季度，实现营业收入 9.92 亿元，同比增长 71.08%，环比增长 11.88%；

实现归属母公司净利润 1.14 亿元，同比增长 99.02%，环比增长 10.35%。3 季度对应 EPS

为 0.24 元。怡和卫浴、深圳驱动、深圳控制去年 9 月并表，今年 Q3 仍有较大的正向贡

献。 

表 1：2019 年 Q1-3 收入 26.52 亿元，同比增长 64.67%；盈利 2.76 亿元，同比增长 125.10%（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：Q1-3 营业收入 26.52 亿元，同增 64.67%（亿元）  图 2：Q1-3 净利润 2.76 亿元，同增 125.10%（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

  

麦格米特 2019Q1-3 2018Q1-3 同比 2019Q3 2018Q3 单季度同比 2019Q2 环比

营业收入 26.52 16.10 64.7% 9.92 5.80 71.1% 8.87 11.9%

毛利率 25.0% 29.9% -4.9% 25.3% 31.2% -5.9% 25.1% 0.2%

营业利润 2.89 1.82 58.6% 1.20 0.71 69.3% 1.02 18.0%

利润总额 2.91 1.81 60.2% 1.21 0.71 70.9% 1.02 18.2%

归属母公司净利润 2.76 1.23 125.1% 1.14 0.57 99.0% 1.04 10.4%

扣非归母净利润 2.52 1.03 144.2% 1.11 0.52 113.1% 0.88 25.4%

归母净利率 10.4% 7.6% 2.8% 11.5% 9.9% 1.6% 11.7% -0.2%

股本 4.69 3.13 4.69 3.13 4.69 -

EPS 0.59 0.39 50.1% 0.24 0.18 32.7% 0.22 10.4%
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图 3：Q3 营收 9.92 亿元，同增 71.08%（亿元）  图 4：Q3 归母净利润 1.14 亿元，同增 99.02%（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

毛利率同比下降，主要是业务结构变化的影响，环比基本持平。2019Q1-3 毛利率

为 25.00%，同比下降 4.90pct，Q3 毛利率 25.27%，同比下降 5.93pct，环比上升 0.18pct；

2019Q1-3 归母净利率为 10.40%，同比上升 2.79pct，Q3 归母净利率 11.52%，同比上升

1.62pct，环比下降 0.16pct。收入和利润增长总体符合预期。本期毛利率相对低的新能源

汽车业务占比提升，对毛利率产生一定影响。 

图 5： Q1-3 毛利率、净利率同比下降 4.9、上升 2.79pct  图 6：Q3 毛利率、净利率同比下降 5.93、上升 1.62pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

Q3 北汽出货量环比提速，公司新能源汽车业务前三季度同增 215%。公司为北汽

A0 级及以上车型 EU/EC 系列的 PEU 系统主要供应商，2019 年起北汽车型迅速放量贡

献业绩。GGII 数据显示，2019 年 1-9 月北汽纯电动乘用车（EU+EC+EX 系列）合计产

量 9.87 万，同比增长 21.7%；其中单 Q3 产量 3.32 万辆，同比+27.9%，增速环比提升；

麦格米特主供的 EU 系列前三季度产量 7.50 万辆，同比+489.8%，Q4 有望继续放量，将

继续驱动公司新能源汽车板块业绩高增；此外，东风、吉利等车型放量贡献部分业绩。

而行业退坡对新能源汽车产品毛利率带来一定压力，但公司的新能源汽车产品从单一的

MCU 向 PEU（MCU+OBC+DC-DC）过渡，产品价值量提升一定程度上抵销了降价对毛

利率的影响。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

家电稳健增长，工业电源受益 5G 建设，工控版块新业务贡献业绩。家电板块

H1 收入同增 23%，Q3 预计延续稳定增长的态势，细分来看，变频、显示延续上半年以

来的高增长；卫浴去年上半年基数高，今年上半年小米出货量减少，增速相对低，Q3

起增速有明显好转。工业电源一方面受益 5G 建设，欧洲核心设备商爱立信、飞利浦、

西门子等深度合作，增长较好，但目前基数相对小；另一方面商显、导轨增长好，工业

电源整体增长稳健。工控方面，工控行业 Q3 整体回落 2%，传统工控业务预计面临一

定的压力，但工业微波、焊机等细分板块今年增长好，仍有较大的进口替代空间；另一

方面，公司新业务光伏、电击器、采油设备等年初以来高速增长，目前计入工控版块，

版块整体增速表现稳健。 

怡和卫浴、深圳驱动、深圳控制三家子公司 18 年下半年并表贡献利润。18 年，公

司定增收购怡和卫浴 34%、深圳驱动 58.7%、深圳控制 46%股权，完成后分别持有怡和

卫浴/深圳驱动/深圳控制 86%/99.7%/100%股权，18 年 9 月开始并表，继续贡献 Q3 增速。

三家公司 19/20 年业绩承诺合计 1.83/2.35 亿元，从目前完成情况看总体有望超额完成任

务，但怡和卫浴增长压力相对大，将继续贡献利润增量。 

表 2：三家并表子公司 18 年-19H 业绩承诺完成情况（万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用率大幅下降。公司 2019Q1-3 费用同比增长 20.27%至 3.77 亿元，期间费用率下

降 5.25 个百分点至 14.22%。其中，销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 17.06%、

下降 2.20%、上升 23.72%、上升 210.37%至 0.98 亿元、0.49 亿元、2.26 亿元、0.04 亿元；

费用率分别下降 1.5、下降 1.27、下降 2.82、上升 0.35 个百分点至 3.69%、1.86%、8.53%、

0.14% 。 第 三 季 度 ， 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 分 别 同 比

+9.63%/+10.70%/+11.26%/+187.80%，费用率分别为 3.52%/1.73%/7.85%/0.17%。  

图 7：Q1-3 期间费用 3.77 亿元，同增 20.27%（亿元）  图 8： 2019Q3 期间费用率 14.22%，同比下降 5.25pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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现金流改善、预收账款大幅增长。2019Q1-3 经营活动现金流量净流入 3.49 亿元，

由负转正；销售商品取得现金 18.8 亿元，同比增长 67.22%。期末预收款项 0.45 亿元，

比年初增长 93.15%。期末应收账款 7.85 亿元，较期初增长 0.94 亿元，应收账款周转天

数下降 10.81 天至 75.08 天。期末存货 8.88 亿元，较期初上升 0.6 亿元；存货周转天数

下降 38.39 天至 116.46 天。 

图 9：Q3 现金净流入 0.67 亿元，由负转正（亿元）  图 10：期末预收款项 0.45 亿元，同增 93.15%（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：期末存货 8.88 亿元，较期初上升 0.6 亿元  图 12：期末应收账款 7.85 亿元（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计 2019-21 年归母净利润分别为 3.88/5.12/6.65 亿，同增

91.9%/32.1%/29.7%；EPS 分别为 0.83/1.09/1.42 元，对应现价 PE 分别 24 倍/18 倍/14 倍。

考虑到公司跨领域多元化布局，多轮驱动业绩增长，进入协同效率提升期，给予 2019

年 30 倍 PE，目标价 24.9 元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，降价幅度超预期，销量低于预期等 
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F 

麦格米特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2570.1  3812.4  5081.9  6567.3    营业收入 2393.7  3562.3  4909.1  6534.6  

  现金 151.2  200.0  210.0  220.5    减:营业成本 1687.9  2642.3  3680.4  4950.3  

  应收账款 1212.1  1749.8  2339.0  3020.1       营业税金及附加 12.5  18.6  25.7  34.2  

  存货 827.8  1257.0  1698.4  2215.8       营业费用 120.8  131.8  171.8  215.6  

  其他流动资产 379.0  605.6  834.5  1110.9         管理费用 71.3  372.8  498.1  642.7  

非流动资产 612.0  706.8  750.4  772.2       财务费用 -2.5  6.9  14.2  14.7  

  长期股权投资 32.0  32.0  32.0  32.0       资产减值损失     

  固定资产 302.9  400.0  445.9  469.9    加:投资净收益 20.2  25.0  25.0  25.0  

  在建工程                                                     其他收益 -257.4  -17.7  -17.7  -17.7  

  无形资产 68.8  66.5  64.2  61.9    营业利润 266.5  397.2  526.1  684.3  

  其他非流动资产 208.4  208.4  208.4  208.4    加:营业外净收支  0.5  10.0  12.0  13.8  

资产总计 3182.1  4519.2  5832.4  7339.5    利润总额 266.9  407.2  538.1  698.1  

流动负债 1450.8  2410.7  3225.4  4085.9    减:所得税费用 9.4  14.3  18.9  24.5  

短期借款 8.0  266.8  321.8  288.2       少数股东损益 55.5  5.1  6.8  8.8  

应付账款 1266.9  1923.8  2599.3  3391.2    归属母公司净利润 202.1  387.8  512.5  664.9  

其他流动负债 175.9  220.1  304.4  406.4    EBIT 503.9  399.1  535.3  694.0  

非流动负债 47.2  47.2  47.2  47.2    EBITDA 541.7  420.1  560.4  723.1  

长期借款 20.0  20.0  20.0  20.0                                                                               

其他非流动负债 27.2  27.2  27.2  27.2    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 1497.9  2457.8  3272.6  4133.1    每股收益(元) 0.65  0.83  1.09  1.42  

少数股东权益 37.4  42.2  48.7  57.0    每股净资产(元) 5.26  4.30  5.35  6.71  

归属母公司股东权益 1646.8  2019.1  2511.1  3149.4    

发行在外股份(百万

股) 313.0  469.5  469.5  469.5  

负债和股东权益 3182.1  4519.2  5832.4  7339.5    ROIC(%) 31.2% 19.2% 19.9% 21.1% 

                                                                           ROE(%) 12.3% 19.2% 20.4% 21.1% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 29.5% 25.8% 25.0% 24.2% 

经营活动现金流 -94.9  -97.8  64.2  141.5    销售净利率(%) 8.4% 10.9% 10.4% 10.2% 

投资活动现金流 132.4  -96.7  -88.7  -70.8  

 

资产负债率(%) 47.1% 54.4% 56.1% 56.3% 

筹资活动现金流 -52.7  243.3  34.5  -60.1    收入增长率(%) 60.2% 48.8% 37.8% 33.1% 

现金净增加额 -5.6  48.8  10.0  10.5    净利润增长率(%) 72.7% 91.9% 32.1% 29.7% 

折旧和摊销 37.8  21.0  25.1  29.1   P/E 30.31  23.69  17.93  13.82  

资本开支 -70.8  -96.7  -88.7  -70.8   P/B 3.72  4.55  3.66  2.92  

营运资本变动 -170.8  -531.4  -499.8  -580.8   EV/EBITDA 14.07  20.43  16.77  14.19  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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