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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.02 

流通 A 股(亿股) 3.85 

52 周内股价区间(元) 18.66-35.15 

总市值(亿元) 163.27 

总资产(亿元) 48.06 

每股净资产(元) 5.59 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 麦格米特（002851）：20H1 归母净利同

比下降 4.8%，工业领域新品放量提升公

司盈利水平  (2020-08-27) 

2. 麦格米特（002851）：平台型长跑健将，

有望迎戴维斯双击  (2020-07-22) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：Q3 单季，公司实现营收 9.2 亿（-7.8%）；归母净利润 1.3 亿创历

史新高（+9.6%）；扣非归母净利润 1.1 亿（-0.3%）。拖累公司的新能源板块，

下游大客户系北汽新能源（Q3 单季产量同比下滑近 9 成），若扣除相关影响，

营收及业绩增速均在更高水平。 

 业绩弹性快速释放，费用管控能力卓越。Q3 单季，公司毛利率同比+5.8pp 达

31.0%，验证了包含工业品在内的高毛利产品快速放量的逻辑。期间费用率方

面，前三季度销售费用率 4.9%，同比+1.2pp；管理费用率 2.5%，同比+0.6pp；

财务费用率 1.3%，同比+1.2pp。在具备多条业务线的情况下，体现了卓越的费

用管控能力。另外，公司极重研发，研发费用率同比+1.9pp 达 10.4%。 

 工业、消费齐发力，医疗电源、智能马桶、变频家电板块看点多。医疗电源主

攻海外市场、定位高端，是飞利浦等全球医疗行业领军企业的稳定供应商，并

成功拓展了 GE、西门子、东芝等行业巨头，营收及市占率有望继续快速提升。

智能马桶主要由大客户驱动，1-6 月订单同比+20%，受年底交房旺季推动有望

逐渐恢复。变频家电板块中多款产品均实现了快速增长，其中变频家电电控高

压电源产品线迅速上升，尤其是微波炉电源市场份额迅速扩大，变频空调控制

器则成功打开印度市场，预计疫情好转后将加速渗透。公司多条产品线均具备

贡献业绩的动能。 

 精选赛道+高研发+低管理费，平台型公司增长动能确定性高。我们认为，公司

具备多条黄金赛道，例如工业电源千亿级市场，而年均近 10%的研发费用可以

有效避开低价竞争，其在轨交、油服、焊机、通信等领域的成功拓展均体现这

点。此外，虽然公司细分业务较多，但疫情期间仍维持在 2.5%以下的管理费率

充分体现了其卓越的管理能力及管理制度的优越性，能够成功避免多业务对业

绩的拖累。随着工业品继续放量、净利率提升，有望迎戴维斯双击。 

 盈利预测与投资建议。公司是电气自动化领域的平台型公司，具备技术驱动的

增长动能和高效管理基因。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

4.0/5.9/8.0 亿元，看好公司医疗电源、智能马桶等多条产品线放量、盈利能力

提升，给予 2021E 35x，目标价 40.95 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响公司海外业务拓展、中美贸易摩擦、新产品拓展不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3560  3662  4694  5735  

增长率 49% 3% 28% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 361  404  586  802  

增长率 79% 12% 45% 37% 

每股收益 EPS（元） 0.72  0.81  1.17  1.60  

净资产收益率 ROE 19% 18% 21% 23% 

PE 45  40  28  20  

PB 8.38  7.19  5.93  4.79  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：2020 年受疫情影响，智能马桶因安装受限增速放缓，预计该部分需求将于下半

年和 2021年释放，我们假设 2020-2022年市场复合增速为 10%，公司市占率有望逐步提升，

对应智能家电电控产品收入分别同比增长 11%、17%、12%，毛利率分别为 23%、24%、

25%； 

假设 2：截至今年 6 月，公司新能源业务主要客户北汽新能源销量下滑幅度较大，将对

公司该板块收入产生一定影响，但考虑长期新能源汽车行业发展向好，加上公司已与东风、

吉利等达成初步合作，我们假设 2020-2022 年北汽新能源产量分别同比变化-60%、10%、

10%，公司新能源及轨道交通产品收入分别同比变化-28%、47%、29%；毛利率方面，考虑

到毛利率较低的新能源业务收入占比降低及新能源行业盈利能力改善，板块毛利率将小幅回

升，我们假设 2020-2022 年毛利率分别为 25%、27%、28%。 

假设 3：今年，公司下游客户对医疗设备电源的需求急剧增加，将带动该板块实现高速

增长，我们假设 2020-2022 年医疗电源市场复合增速达到 25%，公司工业定制电源收入分

别同比增加 42%、18%、15%；毛利率分别为 34%、35%、35%。 

假设 4：一方面，我国制造业正持续向自动化、智能化转型，疫情进一步催化了这一进

程。公司的工业自动化产品在注塑行业的需求激增，数字化焊机等设备均取得了较好的增长。

另一方面，公司的油服设备能够大幅节省能耗， 2019 年已突破年度盈亏平衡和现金流平衡

的关键节点，我们认为该板块收入将保持高速增长，假设 2020-2022 年公司工业自动化收入

分别同比增加 41%、41%、28%；毛利率分别为 39%、40%、40%。 

假设 5：公司其他业务收入占比极小，我们假设 2020-2022 年公司其他业务收入及毛利

率均与 2019 年相同。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

智能家电电控产品 

收入 1,488 1,650 1,935 2,169 

增速 36% 11% 17% 12% 

毛利率 23% 23% 24% 25% 

新能源及轨道交通产品 

收入 1,169 842 1,237 1,601 

增速 92% -28% 47% 29% 

毛利率 24% 25% 27% 28% 

工业定制电源 

收入 498 706 832 956 

增速 18% 42% 18% 15% 

毛利率 30% 34% 35% 35% 

工业自动化产品 

收入 393 553 778 998 

增速 54% 41% 41% 28% 

毛利率 38% 39% 40% 40% 

其他业务 
收入 11 11 11 11 

增速 -5% 0% 0% 0% 
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单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

毛利率 35% 35% 35% 35% 

合计 

收入 3,560 3,762 4,794 5,735 

增速 49% 6% 27% 20% 

毛利率 26% 28% 29% 30% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取了电气自动化行业中，以工业自动化为主的汇川技术，以及主营业务为电源的

动力源作为可比公司。2019 年两家公司平均 PE 148 倍，2020 年平均 PE 为 53 倍。麦格米

特是知名的电气控制与节能领域的方案提供者，拥有技术、管理等核心竞争力，产品广泛用

于医疗、通信、智能装备制造等众多行业。我们预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为

4.0、5.9、8.0 亿元，看好公司医疗电源、智能马桶等多条产品线放量、盈利能力提升，给

予 2021E 35x，目标价 40.95 元，上调至“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

300124.SZ 汇川技术 62.80 0.55 0.94 1.18 1.47 56 67 53 43 

600405.SH 动力源 5.57 0.02 0.15 0.22 0.32 240 38 25 18 

平均值 148 53 39 31 

数据来源：Wind 一致预期，西南证券整理 

  



 
麦格米特（002851）2020 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3559.59  3661.58  4693.81  5735.16  净利润 364.84  404.34  585.73  801.90  

营业成本 2638.42  2626.90  3307.59  4008.36  折旧与摊销 56.40  67.15  70.22  72.71  

营业税金及附加 22.77  23.07  28.16  35.56  财务费用 8.87  0.00  0.00  0.00  

销售费用 141.86  176.85  234.69  286.76  资产减值损失 -25.28  0.00  0.00  0.00  

管理费用 405.07  416.69  534.16  593.02  经营营运资本变动 559.47  -87.74  -51.31  -125.57  

财务费用 8.87  0.00  0.00  0.00  其他 -348.12  -25.97  -6.65  -6.97  

资产减值损失 -25.28  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 616.17  357.78  597.99  742.07  

投资收益 4.29  13.00  8.00  8.00  资本支出 -77.06  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 12.07  0.00  0.00  0.00  其他 -322.93  44.42  8.00  8.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -399.99  24.42  -12.00  -12.00  

营业利润 386.52  431.06  597.21  819.47  短期借款 72.13  19.89  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.02  0.00  20.00  30.00  长期借款 -20.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 386.54  431.06  617.21  849.47  股权融资 -63.51  32.45  0.00  0.00  

所得税 21.71  26.73  31.48  47.57  支付股利 -40.69  -90.27  -101.08  -146.43  

净利润 364.84  404.34  585.73  801.90  其他 -45.89  -1.05  0.00  0.00  

少数股东损益 3.75  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -97.96  -38.98  -101.08  -146.43  

归属母公司股东净利润 361.09  404.34  585.73  801.90  现金流量净额 123.19  343.22  484.90  583.64  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 313.41  656.64  1141.54  1725.17  成长能力     

应收和预付款项 790.12  1291.83  1527.27  1886.98  销售收入增长率 48.71% 2.87% 28.19% 22.19% 

存货 833.60  1183.88  1448.57  1744.70  营业利润增长率 45.06% 11.52% 38.54% 37.22% 

其他流动资产 1151.46  538.21  554.43  570.79  净利润增长率 41.64% 10.83% 44.86% 36.91% 

长期股权投资 50.69  50.69  50.69  50.69  EBITDA 增长率 46.58% 10.28% 33.96% 33.67% 

投资性房地产 31.42  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 390.70  361.62  329.48  294.84  毛利率 25.88% 28.26% 29.53% 30.11% 

无形资产和开发支出 178.74  162.62  146.51  130.39  三费率 15.61% 16.21% 16.38% 15.34% 

其他非流动资产 206.15  204.19  202.23  200.27  净利率 10.25% 11.04% 12.48% 13.98% 

资产总计 3946.30  4449.67  5400.71  6603.83  ROE 18.72% 17.62% 21.08% 23.35% 

短期借款 80.11  100.00  100.00  100.00  ROA 9.25% 9.09% 10.85% 12.14% 

应付和预收款项 1840.29  1940.93  2398.85  2927.27  ROIC 25.32% 29.84% 39.35% 48.91% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 12.69% 13.61% 14.22% 15.56% 

其他负债 77.09  114.46  122.93  142.17  营运能力     

负债合计 1997.49  2155.39  2621.78  3169.43  总资产周转率 1.00  0.87  0.95  0.96  

股本 469.46  501.91  501.91  501.91  固定资产周转率 11.25  11.05  14.99  20.05  

资本公积 453.44  453.44  453.44  453.44  应收账款周转率 5.20  4.52  4.42  4.41  

留存收益 1025.71  1339.78  1824.42  2479.89  存货周转率 3.10  2.55  2.48  2.49  

归属母公司股东权益 1925.22  2270.69  2755.33  3410.80  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 77.30% — — — 

少数股东权益 23.60  23.60  23.60  23.60  资本结构     

股东权益合计 1948.82  2294.28  2778.93  3434.39  资产负债率 50.62% 48.44% 48.55% 47.99% 

负债和股东权益合计 3946.30  4449.67  5400.71  6603.83  带息债务/总负债 4.01% 4.64% 3.81% 3.16% 

     流动比率 1.57  1.72  1.80  1.89  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.14  1.17  1.24  1.33  

EBITDA 451.79  498.22  667.43  892.18  股利支付率 11.27% 22.33% 17.26% 18.26% 

PE 45.22  40.38  27.87  20.36  每股指标     

PB 8.38  7.19  5.93  4.79  每股收益 0.72  0.81  1.17  1.60  

PS 4.59  4.46  3.48  2.85  每股净资产 3.88  4.52  5.49  6.80  

EV/EBITDA 31.60  30.31  21.90  15.73  每股经营现金 1.23  0.71  1.19  1.48  

股息率 0.25% 0.55% 0.62% 0.90% 每股股利 0.08  0.18  0.20  0.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 
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