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[Table_Main] 

主业边际改善，电控静待反转 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,560 3,921 5,121 6,508 

同比（%） 48.7% 10.1% 30.6% 27.1% 

归母净利润（百万元） 361 414 538 730 

同比（%） 78.7% 14.7% 30.0% 35.7% 

每股收益（元/股） 0.77 0.82  1.07  1.45  

P/E（倍） 42.29 39.43  30.33  22.36       
 

投资要点 

 Q3 收入-7.78%，剔除可转债利息影响利润+11.36%，符合预期。公司
Q1-3 营收 24.56 亿元，同比-7.38%；归母公净利润 2.79 亿元，同比
+1.20%。其中 2020Q3 营收 9.15 亿元，同比-7.78%，环比+3.74%；归母
净利润 1.25 亿元，同比+9.63%，环比+28.83%。可转债计提财务费用影
响利润，剔除可转债影响，Q1-3 归母净利润 2.94 亿元，同比+6.58%；
Q3 归母净利润 1.27 亿，同比+11.36%。Q1-3 毛利率为 29.20%，同比上
升 4.20pct，Q3 毛利率 31.03%，同比上升 5.76pct，环比上升 2.14pct，
得益于高毛利的工业自动化、医疗等业务板块占比提升，以及低毛利的
新能源汽车业务下滑，盈利能力大幅改善。 

 智能家电电控业务平稳增长，智能卫浴边际改善。智能家电电控方面，
智能卫浴下游因疫情而停滞，拖累上半年业绩，但 Q2、Q3 有明显恢复，
业务持续改善；平板显示因此前办公自动化等布局而贡献增量，变频家
电 Q2 后受益于能效升级以及微波炉等产品贡献业绩增量，预计全年智
能家电电控维持良好的增长态势。 

 工业自动化、工业电源延续高增长。1）工业自动化方面，行业需求复
苏，叠加进口替代、疫情经济贡献，内资工控企业订单持续高景气，麦
格米特工业自动化产品多元化布局收获成效，其中伺服、工程装备、叉
车、焊机等行业订单增长较快；2）工业电源方面，医疗电源产品用于呼
吸机、病理监护仪、制氧机等医疗设备，受益于疫情持续化，同比增长
超过 60%；通信电源受益于 5G 基站建设大幅增长，公司积极与欧洲 5G

核心供应商爱立信等国际客户合作，预计维持稳健增长。 

 新能源汽车业务上半年受疫情处于底部，Q4 有望重回复苏轨道。受疫
情影响，今年业绩受大客户北汽新能源 EU、EX 销量下滑而影响较大。
公司具备 PEU、MCU、OBC、 DCDC、充电桩 等多个模块，并在热管
理系统、车载压缩机等多个方向尝试新品，同时积极布局新车企客户，
随 Q4 行业需求复苏，有望开始好转。 

 拟建设长三角区域总部，进一步提升综合实力。公司与钱塘新区管委会
签署项目投资协议书，斥资 5 亿以自筹资金建设“麦格米特杭州高端装
备产业中心项目”一期，有利于提高产能产量、增强研发实力，并与怡
和卫浴等子公司加强协同效应，实现产线协同发展。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 4.14 亿、
5.38 亿、7.30 亿，同比分别+14.7%、+30.0%、+35.7%，对应现价 PE 分
别 39 倍、30 倍、22 倍，给予目标价 37.45 元，对应 21 年 35 倍 PE，维
持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.53 

一年最低/最高价 17.89/35.85 

市净率(倍) 5.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
12532.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.59 

资产负债率(%) 41.15 

总股本(百万股) 501.91 

流通 A 股(百万

股) 

385.26 
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Q3 收入-7.78%，剔除可转债利息影响利润+11.36%，符合预期。公司 Q1-3 营收

24.56 亿元，同比-7.38%；归母公净利润 2.79 亿元，同比+1.20%。其中 2020Q3 营收 9.15

亿元，同比-7.78%，环比+3.74%；归母净利润 1.25 亿元，同比+9.63%，环比+28.83%。

可转债计提财务费用影响利润，剔除可转债影响，Q1-3 归母净利润 2.94 亿元，同比

+6.58%；Q3归母净利润 1.27亿，同比+11.36%。Q1-3毛利率为 29.20%，同比上升 4.20pct，

Q3 毛利率 31.03%，同比上升 5.76pct，环比上升 2.14pct，得益于高毛利的工业自动化、

医疗等业务板块占比提升，以及低毛利的新能源汽车业务下滑，盈利能力大幅改善。 

表 1：麦格米特三季报核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：Q1-3 收入 24.56 亿元，同比-7.38%     图 2：Q1-3 归母净利润 2.79 亿元，同比+1.20%   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

智能家电电控业务平稳增长，智能卫浴边际改善。智能家电电控方面，智能卫浴下

游因疫情而停滞，拖累上半年业绩，但 Q2、Q3 有明显恢复，业务持续改善；平板显示

因此前办公自动化等布局而贡献增量，变频家电 Q2 后受益于能效升级以及微波炉等产

品贡献业绩增量，预计全年智能家电电控维持良好的增长态势。 

工业自动化、工业电源延续高增长。1）工业自动化方面，行业需求复苏，叠加进口

替代、疫情经济贡献，内资工控企业订单持续高景气，麦格米特工业自动化产品多元化

布局收获成效，其中伺服、工程装备、叉车、焊机等行业订单增长较快；2）工业电源方

麦格米特 2020Q1-3 2019Q1-3 同比 2020Q3 2019Q3 同比 2020Q2 环比

营业收入 24.56 26.52 -7.4% 9.15 9.92 -7.8% 8.82 3.7%

毛利率 29.20% 25.00% 4.20pct 31.03% 25.27% 5.76pct 28.89% 2.14pct

营业利润 2.96 2.89 2.2% 1.31 1.20 8.6% 1.06 23.0%

利润总额 2.95 2.91 1.4% 1.31 1.21 8.1% 1.05 24.4%

归属母公司净利润 2.79 2.76 1.2% 1.25 1.14 9.6% 0.97 28.8%

扣非归母净利润 2.28 2.52 -9.3% 0.00 1.11 -100.0% 0.78 -100.0%

归母净利率 11.37% 10.40% 0.96pct 13.70% 11.52% 2.18pct 11.03% 2.67pct

股本 5.02 4.69 - 5.02 4.69 - 4.69 -

EPS 0.56 0.59 -5.3% 0.25 0.24 2.5% 0.21 20.5%
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面，医疗电源产品用于呼吸机、病理监护仪、制氧机等医疗设备，受益于疫情持续化，

同比增长超过 60%；通信电源受益于 5G 基站建设大幅增长，公司积极与欧洲 5G 核心

供应商爱立信等国际客户合作，预计维持稳健增长。 

新能源汽车业务上半年受疫情处于底部，Q4 有望重回复苏轨道。受疫情影响，今

年业绩受大客户北汽新能源 EU、EX 销量下滑而影响较大。公司具备 PEU、MCU、OBC、 

DCDC、充电桩 等多个模块，并在热管理系统、车载压缩机等多个方向尝试新品，同时

积极布局新车企客户，随 Q4 行业需求复苏，有望开始好转。 

拟建设长三角区域总部，进一步提升综合实力。公司与钱塘新区管委会签署《麦格

米特杭州高端装备产业中心项目投资协议书》，斥资 5 亿自筹资金以建设“麦格米特杭

州高端装备产业中心项目”一期。产业中心的建设有利于提高产能产量、增强研发实力，

并与长三角地区子公司乾景科技、怡和卫浴加强协同效应，实现产线协同发展。 

图 3： Q1-3 毛利率、净利率同比+4.2、+0.96pct   图 4：Q3 毛利率、净利率同比+5.76、+2.18pct   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

费用及费用率有所上升，财务费用大幅变动系本期计提可转债利息及借款利息所致。

公司 2020Q1-3 费用同比下降 22.35%至 4.69 亿元，期间费用率下降 3.68 个百分点至

19.08%。其中，销售、管理(含研发)、研发、财务费用分别同比上升 21.74%、上升 15.00%、

上升 13.28%、上升 777.96%至 1.19 亿元、3.17 亿元、2.56 亿元、0.32 亿元；费用率分

别上升 1.16、下降 6.02、上升 1.9、上升 1.18 个百分点至 4.85%、12.90%、10.44%、1.32%。

Q3，销售、管理(含研发)、研发、财务费用分别同比+30.68%/+17.92%/+16.55%/+746.49%，

费用率分别为 4.99%/12.25%/9.92%/1.53%。 
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图 5：Q1-3 期间费用 4.69 亿元，同比-22.35%    图 6：Q3 期间费用率 18.77%，同比+5.5pct   

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

现金净流入同比降低，预收款逐季提升，预示订单延续上半年高增态势。Q1-3 经营

活动现金流量净流入 3.21 亿元，同比下降 8.06%；其中 Q3 经营活动现金流量净额-0.12

亿元。销售商品取得现金 24.71 亿元，同比增长 31.39%。期末预收款项 0.46 亿元，较期

初增长 0.18 亿元。期末应收账款 7.84 亿元，较期初增长 1.05 亿元，应收账款周转天数

上升 11.19 天至 80.46 天。期末存货 7.42 亿元，较期初下降 0.92 亿元；存货周转天数上

升 8.96 天至 122.3 天。 

图 7：Q1-3 经营活动现金流量净流入 3.21 亿元，同比-

8.06% 
 图 8：Q1-3 期末预收款项 0.46 亿元，较期初+0.18 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 9：Q1-3 期末存货 7.42 亿元，较期初-0.92 亿元   图 10：Q1-3 期末应收账款 7.84 亿元，较期初+1.05 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 4.14 亿、5.38 亿、7.30

亿，同比分别+14.7%、+30.0%、+35.7%，对应现价 PE 分别 39 倍、30 倍、22 倍，给予

目标价 37.45 元，对应 21 年 35 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

麦格米特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

流动资产 3088.6  4897.4  5370.3  6091.4    营业收入 3559.6  3920.8  5121.0  6507.6  

  现金 313.4  2051.4  1866.2  1852.4    减:营业成本 2638.4  2840.0  3711.1  4710.2  

  应收账款 775.4  828.5  1049.6  1293.8       营业税金及附加 22.8  25.1  32.8  41.6  

  存货 833.6  870.4  1103.2  1358.2       营业费用 141.9  152.9  197.2  247.3  

  其他流动资产 1166.2  1147.2  1351.2  1587.0         管理费用 408.9  447.8  578.4  727.1  

非流动资产 857.7  946.3  997.2  1026.6       财务费用 8.9  35.3  55.6  31.0  

  长期股权投资 50.7  50.7  50.7  50.7       资产减值损失 37.4  -15.0  -10.0  -10.0  

  固定资产 390.7  484.1  539.8  574.0    加:投资净收益 4.3  25.0  25.0  25.0  

  在建工程 52.9  39.9  33.0  24.9       其他收益 43.5  -10.2  -5.2  -5.2  

  无形资产 144.0  139.2  134.4  129.6    营业利润 386.5  434.5  565.8  770.1  

  其他非流动资产 272.3  272.3  272.3  272.3    加:营业外净收支  0.0  10.0  12.0  13.8  

资产总计 3946.3  5843.7  6367.5  7118.0    利润总额 386.5  444.5  577.8  783.9  

流动负债 1970.1  1997.9  2541.3  3140.1    减:所得税费用 21.7  25.0  32.4  44.0  

短期借款 80.1  0.0  0.0  0.0       少数股东损益 3.7  5.5  7.1  9.6  

应付账款 1683.2  1757.4  2227.6  2742.5    归属母公司净利润 361.1  414.1  538.3  730.3  

其他流动负债 206.8  240.5  313.7  397.6    EBIT 351.5  459.7  606.5  786.1  

非流动负债 27.3  1527.3  1027.3  527.3    EBITDA 400.2  485.8  637.8  822.0  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 27.3  1527.3  1027.3  527.3    重要财务与估值指标 2019A  2020E 2021E 2022E 

负债合计 1997.5  3525.3  3568.6  3667.4    每股收益(元) 0.77  0.82  1.07  1.45  

少数股东权益 23.6  28.8  35.5  44.7    每股净资产(元) 4.10  4.56  5.51  6.79  

归属母公司股东权益 1925.2  2289.6  2763.3  3405.9    

发行在外股份(百万

股) 

469.5  501.9  501.9  501.9  

负债和股东权益 3946.3  5843.7  6367.5  7118.0    ROIC(%) 20.9% 28.5% 35.2% 41.1% 

                                                                           ROE(%) 18.8% 18.1% 19.5% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.9% 27.6% 27.5% 27.6% 

经营活动现金流 616.2  466.2  471.7  649.1    销售净利率(%) 10.1% 10.6% 10.5% 11.2% 

投资活动现金流 -400.0  -98.4  -92.2  -75.3   资产负债率(%) 50.6% 60.3% 56.0% 51.5% 

筹资活动现金流 -98.0  1370.2  -564.6  -587.6    收入增长率(%) 48.7% 10.1% 30.6% 27.1% 

现金净增加额 123.2  1738.0  -185.2  -13.8    净利润增长率(%) 78.7% 14.7% 30.0% 35.7% 

折旧和摊销 48.7  26.0  31.3  35.9   P/E 42.29  39.43  30.33  22.36  

资本开支 -162.2  -98.4  -92.2  -75.3   P/B 7.93  7.13  5.91  4.79  

营运资本变动 500.0  5.9  -114.7  -136.1   EV/EBITDA 43.15  38.69  29.54  23.04  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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