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市场数据  
收盘价(元) 19.18 

一年最低/最高价 19.18/36.00 

市净率(倍) 3.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,872.55 

总市值(百万元) 9,543.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.38 

资产负债率(%,LF) 50.06 

总股本(百万股) 497.57 

流通 A 股(百万股) 410.46  
 

相关研究  
《麦格米特(002851)：麦格米特

三季报点评：原材料影响订单交

付，业绩增长放缓》 

2021-10-27 

《麦格米特(002851)：2021 年中

报点评：业绩符合预期，多元化

布局稳步前行》 

2021-08-31 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,156 5,381 6,738 8,597 

同比 23% 29% 25% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 389 503 687 951 

同比 -4% 29% 37% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.78 1.01 1.38 1.91 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.54 18.98 13.90 10.03 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 2021 年营收同比+23%，归母净利润同比-4%，业绩不及市场预期。公
司 2021 年实现营收 41.56 亿元，同比+23.08%（剔除新能车业务影响，
总营收同比+28.14%）；实现归母净利润 3.89 亿元，同比-3.50%，扣非归
母净利润 2.62 亿元，同比-14.12%。其中 2021Q4/2022Q1 实现营业收入
12.34/11.93 亿元，同比+34.09%/+34.13%；实现归母净利润 0.68/0.73 亿
元，同比-45.09%/-9.25%。2021 年总订单同比+48%，但受芯片紧缺等影
响，订单交期延长、收入确认不及订单增长，总体业绩不及市场预期。
净利润增速不及营收，系大宗及芯片原材料涨价导致毛利率下降，叠加
管理端加大投入等原因所致。2021 年/2022Q1 毛利率为 26.59%/24.08%，
同比-1.79/-1.96pct；归母净利率分别为 9.36%/6.16%，分别-2.58/-2.94pct。 

 多业务延续此前较好发展趋势：1）智能家电电控：2021 年实现营收 21.71
亿元，同比+23.69%；变频家电瞄准海外，暖通及空调产品线持续较快
增长，微波炉、热泵等稳健；消费复苏带来平板显示业务稳步提升，商
显、激光增长较好、日本办公自动化受疫情影响延缓进度；智能卫浴延
续稳增长；2）工业电源：实现营收 8.82 亿元，同比增长 26.09%。2021
年医疗电源需求趋缓，叠加订单交付周期长等因素，同比小幅下降；工
业电源各产品同样稳步发展，LED 显示产品受益于疫情有效控制、增长
较好；通信电源方面海外头部大客户放量，2021 年实现收入翻倍、位居
全球电源供应商销量第 8 名。3）工业自动化：实现营收 7.81 亿元，同
比+45.38%。2021 年行业景气度相对较好，产品结构上，工控核心部件
伺服、PLC 等快速增长。新兴装备智能焊机高速增长、高端地位稳固，
液压伺服泵、精密连接拓展顺利，增长可观；智能采油、工业微波设备
也取得初步进展，直线电机等基于电力电力技术的外延拓展持续推进。
4）新能源汽车及轨交：实现营收 3.01 亿元，同比-14.32%，降幅相较
2020 年有所收窄。新能源汽车订单增长较快，但缺芯、大宗涨价等问题
带来订单交付延后，拖累营收增长。客户除北汽外，通过宁波菲仕运动
控制定点哪吒 MCU（电机控制单元），带来增量；产品方面持续布局充
电桩模块、车载压缩机、热管理领域，处于前期阶段，轨交保持稳健。 

 盈利预测与投资评级：考虑原材料价格维持高位、芯片缺货带来订单交
付滞后，我们下调 2022-2023 年归母净利润分别为 5.03 亿元（-1.26 亿
元）、6.87 亿元（-1.09 亿元），我们预计 2024 年归母净利润为 9.51 亿
元，同比分别+29%/+37%/+38%，对应现价 PE 分别 19 倍、14 倍、10

倍。2022 年给予 25 倍 PE，目标价 25.25 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，新能源汽车客户拓展不及预期，国内疫情加
剧等。 
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麦格米特三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,454 5,237 6,469 7,849  营业总收入 4,156 5,381 6,738 8,597 

货币资金及交易性金融资产 1,023 1,206 1,752 2,023  营业成本(含金融类) 3,051 3,979 4,889 6,162 

经营性应收款项 1,634 1,951 2,480 3,278  税金及附加 18 24 33 43 

存货 1,653 1,901 2,041 2,335  销售费用 196 221 270 344 

合同资产 18 14 23 30     管理费用 110 129 162 206 

其他流动资产 125 165 171 183  研发费用 461 581 721 903 

非流动资产 1,759 1,850 3,280 3,529  财务费用 24 -4 6 15 

长期股权投资 107 130 144 151  加:其他收益 43 81 81 95 

固定资产及使用权资产 656 864 1,144 1,484  投资净收益 41 26 34 39 

在建工程 207 116 178 242  公允价值变动 85 0 0 0 

无形资产 259 317 359 408  减值损失 -25 -7 -8 -8 

商誉 55 71 69 68  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 31 37 43 48  营业利润 439 551 764 1,049 

其他非流动资产 444 314 1,344 1,129  营业外净收支  -2 -1 -1 -1 

资产总计 6,213 7,087 9,748 11,378  利润总额 437 550 764 1,048 

流动负债 2,914 3,356 4,200 5,303  减:所得税 24 32 46 61 

短期借款及一年内到期的非流动负债 200 123 94 73  净利润 413 518 718 988 

经营性应付款项 2,419 2,844 3,620 4,617  减:少数股东损益 24 15 32 36 

合同负债 39 58 66 92  归属母公司净利润 389 503 687 951 

其他流动负债 256 331 420 519       

非流动负债 107 113 1,333 1,028  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 1.01 1.38 1.91 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 1,220 915  EBIT 320 447 664 939 

租赁负债 47 53 53 53  EBITDA 425 573 831 1,157 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 3,021 3,469 5,533 6,331  毛利率(%) 26.59 26.05 27.44 28.33 

归属母公司股东权益 3,157 3,568 4,133 4,929  归母净利率(%) 9.36 9.34 10.19 11.06 

少数股东权益 35 50 82 118       

所有者权益合计 3,192 3,618 4,215 5,047  收入增长率(%) 23.08 29.47 25.23 27.59 

负债和股东权益 6,213 7,087 9,748 11,378  归母净利润增长率(%) -3.50 29.28 36.60 38.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -113 546 1,070 1,227  每股净资产(元) 6.34 7.17 8.31 9.91 

投资活动现金流 160 207 -1,505 -346  最新发行在外股份（百万股） 498 498 498 498 

筹资活动现金流 -96 -170 1,040 -528  ROIC(%) 9.09 11.62 13.31 15.16 

现金净增加额 -56 583 605 353  ROE-摊薄(%) 12.32 14.09 16.61 19.30 

折旧和摊销 105 126 167 217  资产负债率(%) 48.63 48.95 56.76 55.64 

资本开支 -242 -308 -537 -660  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.54 18.98 13.90 10.03 

营运资本变动 252 -124 99 -82  P/B（现价） 3.02 2.67 2.31 1.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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