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[Table_Main] 2021 年中报点评：业绩符合预期，多元化布
局稳步前行 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,376  4,322  5,377  6,621  

同比（%） -5.1% 28.0% 24.4% 23.1% 

归母净利润（百万元） 403  509  655  813  

同比（%） 11.6% 26.3% 28.6% 24.2% 

每股收益（元/股） 0.81  1.02  1.32  1.63  

P/E（倍） 39.96  31.63  24.60  19.80  

     
 

投资要点 

 2021H1 营收同比+26%，归母净利润同比+27%，扣非归母净利润同比

+39%，基本符合市场预期。2021H1 实现营收 19.38 亿元，同增 25.70%；

剔除新能源汽车业务，其他业务营收同比增幅达 45.92%。实现归母净利

润 1.95 亿元，同增 26.76%；扣非归母净利润为 1.64 亿元，同增 38.80%。 

 尽管上半年存在大宗涨价、核心原材料芯片等缺货现象，但公司成本、

费用控制得当。叠加低毛利率的新能源汽车业务营收占比下降，高毛利

的工控自动化业务占比提升，故整体毛利率下降幅度不大，归母净利率

基本持稳。2021H1 毛利率为 26.96%，同比下降 1.16pct；2021H1 归母

净利率为 10.07%，同比上升 0.08pct。 

 智能家电电控、工业自动化高增，工业电源稳健，新能源汽车业务继续

承压。1）智能家电电控 2021H1 实现营收 10.47 亿元，同增 46.13%。变

频家电暖通及空调产品线快速放量、高压电源产品稳增；消费需求复苏

带来平板显示业务回暖；智能卫浴定位高端 B 端市场，延续 2020H2 反

弹趋势、2021H1 实现高增长。2）工业电源上半年实现营收 3.92 亿元，

同增 13.57%。2020 年疫情给医疗电源带来脉冲式订单，上半年需求趋

缓、医疗电源同比小幅下降；通信电源持续为爱立信等巨头供货、增长

稳健，工业电源各产品同样稳步发展。3）工业自动化 2021H1 实现营收

4.05 亿元，同增 108.11%。上半年工控自动化行业高景气带动公司伺服、

PLC 等产品高增。此外，公司在新型装备领域布局的智能焊机高速增长、

高端地位稳固；工业微波技术领先，业务加速提升；油服设备方案得到

各大油田高度认可和推广。4）新能源汽车及轨交 2021H1 实现营收 0.87

亿元，同比下降 66.5%。公司新能源汽车订单维持去年水平，但芯片等

原材料紧张带来订单交付困难，营收进一步下滑。但该板块营收占比小，

对业绩影响相对不大。轨交方面，上半年基本平稳。 

 盈利预测与投资评级：由于股本细微调整，我们基本维持公司 2021-2023

年归母净利润分别为 5.09 亿元/6.55 亿元（+0.01 亿元）/8.13 亿元（+0.01

亿元），同比+26%/+29%/+24%，对应现价 PE 分别 32 倍、25 倍、20

倍，给予目标价 40.8 元，对应 2021 年 40 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.36 

一年最低/最高价 27.89/39.37 

市净率(倍) 5.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
12467.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.34 

资产负债率(%) 43.42 

总股本(百万股) 497.57 

流通 A 股(百万

股) 

385.26 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《麦格米特（002851）：
2020年年报&21Q1 季报点评：
主业边际复苏、多极稳健增
长》2021-04-28 
2、《麦格米特（002851）三季
报点评：主业边际改善，电控
静待反转》2020-10-29 
3、《麦格米特（002851）中报
点评：平台战略下主业多点开
花，新能源下滑拖累》2020-
08-27  
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2021H1 营收同比+25.7%，归母净利润同比+26.8%，基本符合市场预期。2021H1

实现营业收入 19.38 亿元，同比增长 25.70%；剔除新能源汽车业务，公司其他业务营收

同比增幅达 45.92%。实现归母净利润 1.95 亿元，同比增长 26.76%；扣非归母净利润为

1.64 亿元，同比增长 38.80%。其中 2021Q2 实现营业收入 10.48 亿元，同比增长 18.88%；

实现归母净利润 1.14 亿元，同比增长 17.43%；实现扣非归母净利润 1.00 亿元，同比增

长 28.22%。营收结构方面，2021H1 除新能源汽车以外的三大业务均实现增长，总体订

单同比增速高于营收增速，但受到海外疫情、芯片紧缺等影响，部分订单交付及收入确

认延后。 

表 1：麦格米特 2021H1 核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021H1 收入 19.38亿元，同比+25.70%  图 2：2021H1 归母净利润 1.95 亿元，同比+26.76% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

尽管上半年存在大宗涨价、核心原材料芯片等缺货现象，但公司成本、费用控制得

当。叠加低毛利率的新能源汽车业务营收占比下降，高毛利的工控自动化业务占比提升，

故整体毛利率下降幅度不大，归母净利率基本持稳。2021H1 毛利率为 26.96%，同比下

降 1.16pct，Q2 毛利率 27.74%，同比下降 1.16pct，环比上升 1.70pct；2021H1 归母净利

率为 10.07%，同比上升 0.08pct，Q2 归母净利率 10.89%，同比下降 0.13pct，环比上升

1.79pct。 
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图 3：2021H1 毛利率、净利率同比-1.16、+0.08pct  图 4：2021Q2毛利率、净利率同比-1.16、-0.13pct 

 

 

 

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、工业自动化高增，工业电源稳健，新能源汽车业务继续承压。剔除

新能源汽车业务，其他业务 2021H1 同比增长 45.92%： 

1） 智能家电电控包括变频家电电控、平板显示、智能卫浴整机及部件，2021H1 实

现营收 10.47 亿元（占营收比重 54%），同比增长 46.13%。变频家电瞄准海外，

暖通及空调产品线快速放量、高压电源产品稳增；消费需求复苏带来平板显示

业务回暖，商显、激光、日本办公自动化设备结构性增长；智能卫浴定位高端

B 端市场，延续 2020H2 反弹趋势、2021H1 实现高增长。 

2） 工业电源包括医疗电源、LED 显示、通信电源及工业导轨等，2021H1 实现营收

3.92 亿元（占营收比重 20%），同比增长 13.57%。2020 年疫情给医疗电源带来

脉冲式订单， 2021H1 该业务需求趋缓，叠加订单交付周期较长等因素，上半

年医疗电源同比小幅下降；通信电源持续为爱立信、飞利浦、思科等海外头部

大客户供货，增长稳健；工业电源各产品同样稳步发展。 

3） 工业自动化包括伺服、PLC、焊机、工业微波、油服设备等，2021H1 实现营收

4.05 亿元（占营收比重 21%），同比增长 108.11%。2020 年疫情以来工控行业

进入复苏轨道；2021H1 工控自动化行业需求旺盛，根据睿工业数据，2021Q1/Q2 

OEM 型市场销售额同比增速高达 53.4%/28.1%，带动公司伺服、PLC 等产品高

增。此外，公司在新型装备领域布局的智能焊机高速增长、高端地位稳固；工

业微波技术领先，业务加速提升；油服设备方案得到各大油田高度认可和推广。

基于电力电子技术的外延拓展仍稳步推进。 

4） 新能源汽车及轨交业务 2021H1 实现营收 0.87 亿元（占营收比重 5%），同比下

降 66.5%，继续承压。公司新能源汽车订单维持去年水平，但芯片等原材料紧

张带来订单交付困难，营收进一步下滑。但该板块营收占比小，对业绩影响相

对不大，公司仍在新能源汽车领域持续投入，布局充电桩模块、车载压缩机、

热管理等产品。轨交方面，上半年基本平稳。 
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费用控制得当，费用率同环比均有下降。公司 2021H1 费用同比增长 15.20%至

3.42 亿元，期间费用率同比下降 1.61 个百分点至 17.65%。其中，销售、管理（含研

发）、研发、财务费用分别同比上升 9.43%、上升 23.17%、上升 22.72%、下降

50.26%至 0.8 亿元、2.52 亿元、2.03 亿元、0.09 亿元；费用率同比分别下降 0.62、下

降 0.27、下降 0.26、下降 0.72 个百分点至 4.15%、13.02%、10.48%、0.47%。

2021Q2，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+1.87%/+17.17%/+13.85%/-8.20%，费用率分别为 4.03%/12.60%/9.98%/0.92%。 

图 5：2021H1 期间费用 3.42 亿元，同比+15.20%  图 6：2021H1 期间费用率 17.65%，同比-1.61pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

关键原材料芯片等备货、员工薪酬奖金支出大，现金流短期承压。2021H1 经营活

动现金流量净流入 0.46 亿元，同比下降 86.18%，其中 Q2 经营活动现金流量净额 1.9 亿

元；销售商品取得现金 17.67 亿元，同比增长 0.66%。期末预收款项 0.49 亿元，比期初

增长 47.51%。期末应收账款 10.08 亿元，较期初增长 1.62 亿元，应收账款周转天数上升

4.78 天至 86.14 天。期末存货 11.45 亿元，较期初上升 3 亿元；存货周转天数上升 1.59

天至 126.55 天。 

 

图 7：2021Q2现金净流入 1.9 亿元，同比-21.78%  图 8：2021Q2期末预收款项 0.49亿元，同比+15.79% 

 

 

 

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 9：2021Q2期末存货 11.45 亿元，较 2021 年初+3亿

元 
 

图 10：2021Q2 期末应收账款 10.08 亿元，较 2021 年

初+1.62 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：由于股本细微调整，我们基本维持公司 2021-2023 年归母净

利润分别为 5.09 亿元 /6.55 亿元（+0.01 亿元） /8.13 亿元（+0.01 亿元），同比

+26%/+29%/+24%，对应现价 PE 分别 32 倍、25 倍、20 倍，给予目标价 40.8 元，对应

2021 年 40 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。 
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麦格米特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,829  4,447  4,776  5,941    营业收入 3,376  4,322  5,377  6,621  

  现金 549  872  1,221  1,357    减:营业成本 2,418  3,097  3,839  4,715  

  应收款项 952  1,320  1,362  1,941     营业税金及附加 19  26  32  40  

  存货 845  1,386  1,306  1,921     营业费用 138  175  217  266  

  其他流动资产 1,484  869  887  722       管理费用(含研发) 452  592  715  861  

非流动资产 1,377  1,988  2,526  2,999     财务费用 40  5  0  -1  

  长期股权投资 83  106  131  157    加:投资净收益 12  12  13  12  

  固定资产 409  607  846  1,107     其他收益 62  61  61  61  

  无形资产 235  276  315  353    营业利润 432  544  700  870  

  其他非流动资产 517  514  508  502    加:营业外净收支  -1  0  0  0  

资产总计 5,206  6,435  7,302  8,940    利润总额 431  545  700  870  

流动负债 2,058  2,765  3,026  3,901    减:所得税费用 28  35  45  56  

短期借款 97  46  58  70     少数股东损益 0  1  1  1  

应付账款 889  1414  1362  1962    归属母公司净利润 403  509  655  813  

其他流动负债 236  281  217  341    EBIT 421  528  673  836  

非流动负债 54  71  76  75    EBITDA 489  608  791  1,000  

长期借款 10  26  31  30         

其他非流动负债 44  44  44  44                                                                               

负债合计 2,112  2,836  3,102  3,976    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 25  25  26  27    每股收益(元) 0.81  1.02  1.32  1.63  

归属母公司股东权益 3,069  3,574  4,174  4,937    每股净资产(元) 6.17  7.19  8.40  9.93  

负债和股东权益 5,206  6,435  7,302  8,940    

发行在外股份(百万

股) 502  498  498  498  

       ROIC(%) 34.9% 25.1% 28.8% 25.9% 

                                                                           ROE(%) 13.0% 14.1% 15.6% 16.4%  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 28.4% 28.4% 28.6% 28.8%  

经营活动现金流 464  277  994  505    销售净利率(%) 11.9% 11.8% 12.2% 12.3%  

投资活动现金流 -777  84  -611  -333   资产负债率(%) 40.6% 44.1% 42.5% 44.5%  

筹资活动现金流 592  -33  -35  -36    收入增长率(%) -5.1% 28.0% 24.4% 23.1%  

现金净增加额 264  328  348  136    净利润增长率(%) 11.6% 26.3% 28.6% 24.2%  

折旧和摊销 67  80  118  164   P/E 39.96  31.63  24.60  19.80   

资本开支 213  588  513  447   P/B 5.25  4.50  3.85  3.26  

营运资本变动 8  -249  297  -390   EV/EBITDA 30.08  24.74  18.58  14.79  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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