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公司发展势头良好，外部因素影响短期订单交付 
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主要数据  
 

行业  电气设备  

公司网址  www.megmeet.com 

大股东 /持股 童永胜 /19.87% 

实际控制人  童永胜  

总股本 (百万股) 498 

流通 A股 (百万股 ) 405 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 166 

流通 A股市值 (亿元) 135 

每股净资产 (元) 6.39 

资产负债率 (%) 43.4 
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事项： 

公司发布 21年三季报，报告期内实现营业收入 29.22亿元，同比增长 18.96%；

实现归属于上市公司股东的净利润 3.21亿元，同比增长 14.93%；实现归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.38亿元，同比增长 3.97%。公司

业绩符合预期。 

 

平安观点： 

 公司发展势头良好，外部因素影响订单交付：公司前三季度实现营业收入

29.22 亿元，同比增长 18.96%；实现归母净利润 3.21 亿元，同比增长

14.93%；实现扣非后归母净利润 2.38亿元，同比增长 3.97%。其中，3Q21

公司实现营收 9.84亿元，同比增长 7.59%；实现归母净利润 1.26亿元，

同比增长 0.39%。由于公司对外投资公司估值提升，当期产生公允价值重

估的投资收益 4730.08万元。目前公司整体业务发展势头良好，订单增速

显著高于营收增速，但是由于芯片短缺、原材料价格上涨、海运运力紧张

和海外疫情反复等外部因素未得到有效缓解，公司订单交付节奏放缓，使

得公司收入增速低于实际订单增长。目前美东等部分航线的出口集装箱运

价指数 CCFI高位企稳或者略有回落，短期看制约公司交付的外部因素改

善尚不明显，但是展望 22 年，我们预计若芯片短缺和海运运力紧张等因

素明显缓解，公司业绩有望恢复至较好增长水平。 

 成熟业务稳健发展，新业务实现较快增长：智能家电电控、工业电源等均

为公司成熟业务，其中，在智能家电电控领域，公司平板显示和智能卫浴

业务受益于消费类需求回暖实现较好增长。公司工业电源业务在 20 年同

期高基数下，21 年实现了平稳发展，持续为爱立信、飞利浦、西门子、

思科等海外大客户提供服务。公司近年来培育的新业务包括智能焊机、新

型采油设备等，21 年均实现了较快的增长。我们预计，未来在成熟业务

稳健发展的同时，新业务有望贡献更多增量，实现新老业务齐头并进的良

好发展局面。 

 依托核心技术平台优势，公司中长期成长性不断增强：持续的高研发投入 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,560  3,376  4,090  5,504  7,346  

YOY(%) 48.7  -5.1  21.1  34.6  33.5  

净利润(百万元) 361  403  462  645  870  

YOY(%) 78.7  11.6  14.7  39.6  34.8  

毛利率(%) 25.9  28.4  26.9  27.8  28.5  

净利率(%) 10.1  11.9  11.3  11.7  11.8  

ROE(%) 18.8  13.1  13.5  16.3  18.8  

EPS(摊薄 /元) 0.73  0.81  0.93  1.30  1.75  

P/E(倍) 46.0  41.3  36.0  25.8  19.1  

P/B(倍) 8.6  5.4  4.8  4.2  3.6  
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使得公司在功率变换硬件技术、数字化电源控制技术和通讯软件技术领域的优势不断增强，并且依托在核心技术平台的优势，

不断向下游应用领域延伸。公司在经营层面采取“横向做大、纵向做深”的思路，原有业务通过聚焦核心技术，实现份额增长；

新业务依托核心技术平台前瞻性布局多个有增长潜力细分赛道，孵化成熟的新业务不断涌现助推公司的增长。目前公司在新

兴装备领域已初步形成阶梯布局，预计随着各项新业务收入体量的快速增长，公司中长期成长性有望不断增强。 

 投资建议：公司依托平台优势实现多极发展，在下游需求较强及新业务不断孵化等因素推动下，公司目前发展趋势良好。从

中长期看，公司成长路径清晰，随着平台建设的完善和不断的外延拓展，原有业务的份额增长和新业务的放量有望推动公司

业绩的持续高增长。考虑到原材料成本上涨、海运运力紧张等因素对公司交付的影响，我们下调对公司 21/22/23年的归母净

利润预测分别为 4.62/6.45/8.70亿元（前值分别为 5.10/6.95/9.29亿元），对应 10月 25日收盘价 PE分别为 36.0/25.8/19.1

倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1)若 IGBT、芯片等上游核心原材料持续短缺，将对公司业绩产生不利影响；2）若海外疫情无法得到有效控制，

将对公司业绩产生不利影响；3）若电源、工业自动化等行业竞争加剧，将对公司业绩产生不利影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,829  4,320  5,318  6,699  

现金  549  409  550  784  

应收票据及应收账款 1,327  1,494  1,996  2,644  

其他应收款 16  19  26  36  

预付账款 19  20  27  37  

存货  845  1,106  1,360  1,726  

其他流动资产 1,074  1,271  1,359  1,472  

非流动资产 1,377  1,583  1,735  1,887  

长期投资 83  236  358  501  

固定资产 409  399  414  447  

无形资产 235  200  168  135  

其他非流动资产 650  748  794  804  

资产总计 5,206  5,902  7,053  8,585  

流动负债 2,058  2,388  3,028  3,872  

短期借款 97  94  46  0  

应付票据及应付账款 1,724  2,015  2,611  3,381  

其他流动负债 236  279  371  491  

非流动负债 54  53  51  49  

长期借款 10  8  7  5  

其他非流动负债 44  44  44  44  

负债合计 2,112  2,441  3,079  3,921  

少数股东权益 25  25  26  27  

股本  502  498  498  498  

资本公积 1,216  1,220  1,220  1,220  

留存收益 1,351  1,718  2,230  2,920  

归属母公司股东权益 3,069  3,436  3,948  4,638  

负债和股东权益 5,206  5,902  7,053  8,585   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 464  225  549  693  

净利润 403  463  646  871  

折旧摊销 67  127  145  161  

财务费用 40  3  2  -1  

投资损失 -12  -12  -12  -12  

营运资金变动 8  -297  -168  -258  

其他经营现金流 -42  -59  -63  -68  

投资活动现金流 -777  -262  -222  -232  

资本支出 196  180  175  170  

长期投资 -592  -150  -120  -140  

其他投资现金流 -380  -292  -277  -262  

筹资活动现金流 592  -103  -185  -227  

短期借款 17  -3  -48  -46  

长期借款 10  -2  -2  -2  

其他筹资现金流 565  -99  -135  -179  

现金净增加额 264  -140  141  233   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3,376  4,090  5,504  7,346  

营业成本 2,418  2,990  3,971  5,251  

税金及附加 19  24  32  42  

营业费用 138  166  220  301  

管理费用 84  103  138  187  

研发费用 368  425  567  749  

财务费用 40  3  2  -1  

资产减值损失 -14  -16  -22  -30  

信用减值损失 -1  -3  -4  -5  

其他收益 62  50  50  50  

公允价值变动收益 64  65  70  75  

投资净收益 12  12  12  12  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 432  488  681  919  

营业外收入 2  2  2  2  

营业外支出 3  2  2  2  

利润总额 431  488  681  919  

所得税 28  25  35  48  

净利润 403  463  646  871  

少数股东损益 0  0  1  1  

归属母公司净利润 403  462  645  870  

EBITDA 538  618  828  1,078  

EPS（元）  0.81  0.93  1.30  1.75   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -5.1  21.1  34.6  33.5  

营业利润(%) 11.8  13.0  39.6  34.8  

归属于母公司净利润(%) 11.6  14.7  39.6  34.8  

获利能力         

毛利率(%) 28.4  26.9  27.8  28.5  

净利率(%) 11.9  11.3  11.7  11.8  

ROE(%) 13.1  13.5  16.3  18.8  

ROIC(%) 25.7  23.9  25.6  29.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 40.6  41.4  43.7  45.7  

净负债比率(%) -14.3  -8.9  -12.5  -16.7  

流动比率 1.9  1.8  1.8  1.7  

速动比率 1.4  1.2  1.2  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.9  

应收账款周转率 2.8  3.0  3.0  3.0  

应付账款周转率 2.7  2.7  2.8  2.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.81  0.93  1.30  1.75  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.93  0.45  1.10  1.39  

每股净资产(最新摊薄) 6.17  6.91  7.93  9.32  

估值比率         

P/E 41.3  36.0  25.8  19.1  

P/B 5.4  4.8  4.2  3.6  

EV/EBITDA 29.2  25.0  18.6  14.2   
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