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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩整体稳健，疫情验证平台战略与组织能力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 半年报，报告期内实现营业收入 15.42 亿，同比

下降 7.14%，归属于上市公司股东的净利润 1.54 亿，同比下降 4.76%，

基本每股收益盈利 0.3280 元，同比下降 5.42%。 

 

业绩整体保持平稳，新能源汽车、智能卫浴收入有所下滑。2020 年上

半年，疫情对几大业务板块影响有好有坏，其中智能卫浴和新能源汽

车受影响较为明显，而医疗电源、工业自动化等业务增长显著。若剔

除本期可转债利息计入财务费用影响，实现归母净利润约 1.67 亿，同

比增长 3.2%。整体看，公司延续良好发展趋势，业绩保持平稳。其中，

工业电源和工业自动化板块分别实现收入 3.45 亿、1.95 亿，同比增

长 40.08%、26.76%，预计在医疗、5G 通信高景气带动下增长有望持续；

智能家电电控板块收入 7.17 亿，平稳增长 1.75%，其中 Q1 受疫情影

响，智能卫浴基本停滞，但 Q2已明显恢复，云米、京造等品牌批量出

货，此外，微波炉电源市场份额迅速扩大，而空调变频的重要市场印

度 Q2受疫情影响显著，但考虑到旺季通常是 9-10 月份，如疫情控制

得当有望恢复；新能源及轨道交通板块收入 2.61 亿，同比大幅下滑

52.7%，主要因疫情及大客户北汽新能源影响，公司始终谨慎选择合作

对象和合作条件，同时聚焦于高毛利的细分领域，在车载压缩机、热

管理系统、电动叉车等方向启动新的产品引用。盈利能力方面，产品

结构的变化带来上半年毛利率达到 28.12%，同比提升 3.27pct，公司

毛利率 2019Q1 触底以来，呈现逐渐修复的态势。经营活动产生的现金

流量净额 3.33 亿同比，同比增加 18.23%。 

 

持续高强度研发投入，拓展业务边界。报告期内,销售期间费用率

19.26%（同比增加 4.47pct），主因财务费用及研发费用增加。上半

年公司研发投入 1.66 亿元，同比增长 11.56%，营收占比达 10.74%。 

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。上半年，以医疗电源、通信电源为主的

海外业务拓展顺利，持续增大 5G 通信相关研发投入，预计未来将取得

较大发展空间。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。 

 

疫情验证公司强大的平台战略与组织能力。整体来看，公司新能源汽

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 493/354 

总市值/流通(百万元) 13,677/9,820 

12 个月最高/最低(元) 32.78/18.66 
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麦格米特（002851）《业绩持续高增

长，毛利率及费用率持续改善》

--2019/10/30 
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车及智能卫浴产品线受疫情影响较为明显，与此同时，在多领域平台

化布局之下，公司多个产品线因疫情订单高增长，其中，医疗电源、

口罩机自动化解决方案、注塑行业应用、微朗消毒杀菌产品等需求增

加显著，公司已成为美国通用汽车呼吸机项目医疗电源供应商，医疗

产品的订单、发货还在持续增长。预计全球卫生系统未来对医疗设备

的配置将提升，有望形成长期的需求增长趋势。疫情验证了公司强大

的平台战略和组织能力。 

 

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，维持公司

2020-2022 年净利润预测 4.18 亿、5.68 亿、7.59 亿，对应 PE为 31x、

23x、17x，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： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3560  4883  6254  7979  

（+/-%） 48.7% 37.2% 28.1% 27.6% 

净利润(百万元） 361  418  568  759  

（+/-%） 78.7% 15.9% 35.9% 33.5% 

摊薄每股收益(元) 0.73  0.89  1.21  1.62  

市盈率(PE) 37.9  31.1  22.9  17.1  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

财务报表及预测

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

货币资金 151 313 244 562 404 营业收入 2394 3560 4883 6254 7979

应收和预付款项 1225 1405 2158 2483 3396 营业成本 1688 2638 3581 4601 5879

存货
828 834 1810 1479 2603

营业税金及附加
13 23 31 40 51

其他流动资产 367 56 326 249 210 销售费用 121 142 197 254 328

流动资产合计 2570 2608 4538 4774 6613 管理费用 69 70 586 713 864

长期股权投资 32 51 51 51 51 财务费用 -2 9 15 15 15

投资性房地产 32 31 31 31 31 资产减值损失 39 25 28 31 34

固定资产 295 338 342 364 354 投资收益 20 4 4 3 3

在建工程 8 53 88 58 37 公允价值变动 0 12 0 0 0

无形资产开发支出 69 144 162 188 223 营业利润 266 387 449 604 812

长期待摊费用 19 20 16 12 8 其他非经营损益 0 0 1 1 1

其他非流动资产 157 702 620 639 654 利润总额 267 387 451 605 813

资产总计 3182 3946 5848 6116 7971 所得税 9 22 28 31 46

短期借款 8 80 405 26 24 净利润 258 365 423 574 767

应付和预收款项 1351 1751 2585 2983 4066 少数股东损益 55 4 4 6 8

长期借款 20 0 334 0 0 归母股东净利润 202 361 418 568 759

其他负债 118 166 129 138 144

负债合计 1498 1997 3453 3146 4235 预测指标

股本 313 469 469 469 469 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

资本公积 673 453 453 453 453 毛利率 29.5% 25.9% 26.7% 26.4% 26.3%

留存收益 1377 1479 1898 2466 3225 销售净利率 8.4% 10.1% 8.6% 9.1% 9.5%

归母公司股东权益 1647 1925 2367 2936 3695 销售收入增长率 60.2% 48.7% 37.2% 28.1% 27.6%

少数股东权益 37 24 28 34 42 EBIT 增长率 201.4% 50.2% -36.3% 33.3% 33.5%

股东权益合计 1684 1949 2395 2969 3736 净利润增长率 72.7% 78.7% 15.9% 35.9% 33.5%

负债和股东权益 3182 3946 5848 6116 7971 ROE 15.3% 18.7% 17.7% 19.3% 20.5%

ROA 8.1% 9.2% 7.2% 9.4% 9.6%

现金流量表(百万） ROIC 21.7% 26.7% 43.7% 26.0% 43.7%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E EPS(X) 0.41 0.73 0.89 1.21 1.62

经营性现金流 -95 616 -628 1129 -61 PE(X) 67.67 37.88 31.11 22.90 17.15

投资性现金流 132 -400 -109 -83 -80 PB(X) 8.30 7.10 5.50 4.43 3.52

融资性现金流 -53 -98 667 -728 -17 PS(X) 5.71 3.84 2.67 2.08 1.63

现金增加额 -15 118 -69 318 -158 EV/EBITDA(X) 12.22 11.32 24.82 17.26 13.28
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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； 

销 售 团 队 
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华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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