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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩持续高增长，毛利率及费用率持续改善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营收 26.52 亿元，同比

增长 64.67％，归母净利润为 2.76 亿元，同比增长 125.1％。其中，

Q3 实现营收 9.92 亿元，同比增长 71.08%，归母净利润 1.14 亿元，同

比增长 99.02%。 

 

业绩快速增长，毛利率逐季改善。公司发展延续良好趋势，各项平台

建设按计划稳步推进，新能源汽车、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，新能源汽车业务累计比上年同

期增加 215%，主要客户北汽新能源前 9月销量超 9.8 辆，累计同比增

长 21%，其中 EU系列斩获五连冠。补贴退坡下，公司通过产品模块集

成、优化升级等方式应对行业降本压力，此外，公司已成功开拓东风、

吉利等其他整机厂客户，有望充分享受新能源汽车红利期。工业电源

方面，公司已有多年积累，拥有爱立信、西门子等海外优质客户，有

望把握 5G景气周期；此外，LED 小间距等技术应用下，商业显示保持

较高景气。智能家电电控稳定增长，变频控制器产品在海外市场开拓

顺利，智能卫浴上半年受去年同期智米产品集中出货影响，增速有所

放缓，但中长期增长趋势不改。工业自动化产品估计受到宏观环境有

所影响，变频器、PLC 等产品线业务市场需求承压，但公司智能焊机

业务优势明显。当前，9月制造业 PMI 为 49.8，边际回暖，尽管总体

低于荣枯线，但以装备制造业和高技术产业为代表的新动能保持平稳

增长态势。公司整体毛利率略降为 25%，仍低于去年同期，主要受电

控占比提升等产品结构影响，但 Q3单月毛利率 25.27%，已环比逐季

提升，平台模式下的低成本设计及供应链优势显现。此外，公司经营

现金流改善明显，应收账款周转良好，优质的客户结构保证了回款质

量。 

 

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，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，目前看 19年有望

完成顺利，其中深圳驱动或超预期。上市以来，先后投资布局智能采

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 469/258 

总市值/流通(百万元) 9,187/5,058 

12 个月最高/最低(元) 38.85/17.46 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

麦格米特（002851）《上半年业绩高
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油设备、电击器等业务，是电力电子技术的延伸交叉应用，其中，智

能采油设备逐步批量供货，前景可期。 

研发投入维持高位，期间费用持续改善。报告期内,销售期间费用率

14.22%（同比减少 5.25pct），其中管理费用率 10.39%（同比减少 3 

pct），销售费用率 3.69%（同比减少 1.36 pct）。与此同时，研发投

入 2.26 亿元，同比增长 23.72%，占营收比例 8.52%。公司不断搭建和

完善研发布局，未来将逐步形成以长沙为核心的全球研发中心，前沿

技术在美国、德国、瑞典，后端的技术研发在长沙及内地研究所的研

发战略体系。公司基于多年建设的核心技术平台支撑起较强的产品开

发能力，不断向新的技术领域延伸，构建多样化产品布局，为跨领域

经营模式打下坚实的技术基础。 

 

投资建议。“事业部+资源平台”相结合的运营模式已逐步成为公司

的核心动力之一，是公司业务能够不断前进的动因和新业务不断成长

的土壤，支撑“公司横向做大，事业部纵向做强”的目标。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，上调公司

2019-2021 年净利润预测 3.61 亿、4.75 亿、5.96 亿，对应 PE为 24x、

18x、14x，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） 202 361 475 596 

（+/-%） 73% 79% 31% 26% 

摊薄每股收益(元) 0.43 0.81 1.07 1.34 

市盈率(PE) 45 24 18 14 

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% 64% 20% 26%
   销售费用 81 121 197 250 307 净利润增长率 7% 73% 79% 31% 26%
   管理费用 218 69 578 749 923 EBITDA增长率 3% 173% -10% 18% 24%
   财务费用 3 (2) (5) (7) (9) EBIT增长率 -1% 201% -11% 19% 26%
   资产减值损失 10 39 18 22 26 NOPLAT增长率 10% 62% 56% 19% 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% 34% 21% 22%
营业利润 171 266 438 524 660 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 172 267 443 530 666 营业利润率 11% 11% 11% 11% 11%
减:所得税 16 9 37 46 57 净利润率 8% 8% 9% 10% 10%
归母净利润 117 202 361 475 596 EBITDA/营业收入 13% 22% 12% 11% 11%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 11% 20% 11% 10% 11%
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% 17.9% 17.6% 18.1%
投资性房地产 33 32 32 32 32 ROA 6.8% 8.1% 8.1% 7.3% 7.4%
固定资产 249 295 266 237 204 ROIC 22.6% 21.7% 28.3% 28.9% 32.2%
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% 5.0% 5.0% 5.0%
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 8 243 236 227 三费/营业收入 20.3% 7.8% 19.6% 19.9% 20.0%
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% 54.7% 58.4% 59.4%
其他流动负债 负债权益比 61.4% 88.9% 120.6% 140.4% 146.1%
长期借款 25 20 436 1236 1678 流动比率 2.15   1.77     1.96   2.35   2.43   
其他非流动负债 速动比率 1.56   1.20     1.36   1.81   1.82   
负债总额 875 1498 2731 3861 4906 利息保障倍数 49.58  -197.98  -86.62 -73.90 -72.32 
少数股东权益 116 37 82 92 104 分红指标
股本 181 313 445 445 445 DPS(元) 0.06   0.09     -    -    -    
留存收益 1191 1377 1738 2212 2809 分红比率 23.2% 20.1% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1426 1684 2265 2749 3358 股息收益率 0.3% 0.4% 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 156 258 361 475 596 EPS(元) 0.25   0.43     0.81   1.07   1.34   
加:折旧和摊销 37 44 35 36 36 BVPS(元) 2.79   3.51     4.90   5.97   7.31   
   资产减值准备 10 39 0 0 0 PE(X) 77 45 24 18 14
   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 PB(X) 7 6 4 3 3
   财务费用 6 (8) (5) (7) (9) P/FCF (21) (418) 11 8 11
   投资收益 (13) (20) (24) (29) (35) P/S 6 4 2 2 1
   少数股东损益 39 55 45 10 12 EV/EBITDA 32 12 17 14 11
   营运资金的变动 (491) (250) (240) (248) (267) CAGR(%) 45.9% 33.2% 39.1% 45.9% 33.2%
经营活动产生现金 93 (95) 172 236 334 PEG 1.7    1.4      0.6    0.4    0.4    
投资活动产生现金 (482) 132 24 29 35 ROIC/WACC 1.9    1.9      2.4    2.5    2.7    
融资活动产生现金 462 (53) 831 801 441 REP 2.7    2.5      2.0    1.7    1.3    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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