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❖ 事件：公司公告拟以现金方式收购上海麦歌恩微电子 79.31%股份，收购对价

为 7.93 亿元，股东全部权益评估价值为 10 亿元。 

❖ 麦歌恩是国内磁传感器芯片领域的重要企业。麦歌恩成立于 2009 年，主

要产品包括磁性开关位置检测芯片、磁性电流/线性位置检测芯片、磁性编码

芯片、磁传感器及相关模组等，产品广泛应用于消费电子、工业、新能源汽车

等领域。麦歌恩在磁编码、磁开关等细分领域已建立起领先的市场份额优势。 

❖ 业绩承诺目标彰显发展信心。《股份转让协议》业绩承诺条款规定，转让方

承诺目标公司 2024/2025/2026 年的归母净利润分别为 3912/5154/7568 万元，

对应本次收购股东全部权益评估价值估值为 26/19/13×PE。2022/2023 年，麦歌

恩收入为 2.69/3.00 亿元，净利润为 2859.34/1883.83 万元。承诺目标彰显管理

层对未来发展信心。 

❖ 有望补齐公司产品线、丰富 IP 积累。收购完成后，公司在磁传感器领域

的产品品类有望得到进一步丰富，提升公司在磁传感器领域的竞争力、销售规

模和市场份额。同时，麦歌恩在磁传感器领域具备丰富研发经验，核心团队来

自 Honeywell、MaxLinear、Marvell 等传感器和半导体头部企业，具备丰富技

术储备，有望进一步完善公司磁传感器 IP 积累，进一步拓展公司在汽车和泛

能源领域磁传感器产品品类和市场应用。 

❖ 市场和产业链协同效应亦有望加强。麦歌恩在磁传感下游汽车电子、消费

电子及工业驱动等领域积累了广泛的客户基础，与公司现有产品品类相结合，

围绕客户需求可以实现更具竞争力的解决方案，进一步提升公司品牌覆盖率

与市场占有率。同时，麦歌恩主要的晶圆代工和封测服务提供商与公司主要供

应商存在重合，本次并购完成后亦有望强化供应链采购协同合作，发挥规模效

应，提高公司对上游供应商的议价能力。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024/2025/2026 年营业收入为 20.32/27.76/34.47 亿

元，归母净利润-1.53/0.88/2.49 亿元。对应 2025/2026 年 PE 分别为 191.39/67.32

倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：行业需求不及预期；新产品研发不及预期；行业竞争加剧；并购

进展不及预期。 
 
盈利预测：   
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1670 1311 2032 2776 3447 

收入增长率(%) 93.76 -21.52 54.99 36.61 24.18 

归母净利润(百万元) 251 -305 -153 88 249 

净利润增长率(%) 11.99 -221.85 49.77 157.11 184.29 

EPS(元/股) 2.70 -2.15 -1.08 0.61 1.75 

PE 117.63 — — 191.39 67.32 

ROE(%) 3.86 -4.92 -2.50 1.42 3.92 

PB 4.94 3.83 2.74 2.71 2.64 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 06 月 21 日收盘价计算）    
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表 (百万元 ) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  1670.39 1310.93 2031.85 2775.79 3446.88  成长性       

减:营业成本 835.04 805.06 1269.84 1679.29 2059.32  营业收入增长率 93.8% -21.5% 55.0% 36.6% 24.2% 

 营业税费 3.31 1.10 10.16 13.88 17.23  营业利润增长率 2.1% -216.8% 49.8% 176.5% 154.0% 

   销售费用 69.98 117.44 138.99 162.23 172.34  净利润增长率 12.0% -221.9% 49.8% 157.1% 184.3% 

   管理费用 165.62 243.87 274.74 288.06 323.95  EBITDA 增长率 -14.0% -219.1% 96.6% 2,969.7% 68.3% 

   研发费用 403.81 521.61 552.36 573.44 632.73  EBIT 增长率 -29.7% -324.3% 59.5% 168.6% 155.3% 

   财务费用 -24.03 -34.45 -11.71 -3.75 -8.20  NOPLAT 增长率 -23.0% -333.4% -60.6% -165.2% 155.3% 

  资产减值损失 -43.89 -66.06 -50.00 -50.00 -50.00  投资资本增长率 866.9% 4.2% 5.7% -0.9% 1.4% 

加 :公允价值变动收益 13.69 3.64 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 1,069.4% -4.5% -1.3% 1.3% 3.2% 

 投资和汇兑收益 58.13 65.02 86.52 78.70 55.21  利润率       

营业利润  253.69 -296.42 -148.70 113.83 289.17  毛利率 50.0% 38.6% 37.5% 39.5% 40.3% 

加:营业外净收支 -0.55 -0.64 0.00 0.00 0.00  营业利润率 15.2% -22.6% -7.3% 4.1% 8.4% 

利润总额  253.15 -297.06 -148.70 113.83 289.17  净利润率 15.0% -23.3% -7.3% 3.9% 8.0% 

减:所得税 3.03 8.28 0.00 5.69 14.46  EBITDA/营业收入 14.5% -22.0% -0.5% 10.3% 13.9% 

净利润  250.57 -305.33 -153.36 87.58 248.97  EBIT/营业收入 10.6% -30.2% -7.9% 4.0% 8.2% 

资产负债表 (百万元 ) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率       

货币资金 1265.18 1751.19 1572.22 1612.16 1785.41  固定资产周转天数 56 126 102 73 54 

交易性金融资产 3463.59 2249.64 2249.64 2249.64 2249.64  流动营业资本周转天数 476 1011 547 381 304 

应收帐款 188.47 179.21 197.54 231.32 287.24  流动资产周转天数 673 1514 911 651 544 

应收票据 9.12 7.31 28.50 38.94 47.87  应收帐款周转天数 32 50 33 28 27 

预付帐款 35.51 46.88 63.49 83.96 102.97  存货周转天数 179 320 220 152 122 

存货 605.47 827.79 726.01 693.00 708.05  总资产周转天数 829 1923 1311 994 814 

其他流动资产 35.95 101.30 101.30 101.30 101.30  投资资本周转天数 779 1836 1243 931 751 

可供出售金融资产       投资回报率       

持有至到期投资       ROE 3.9% -4.9% -2.5% 1.4% 3.9% 

长期股权投资 44.22 23.50 140.73 140.73 140.73  ROA 3.7% -4.3% -2.0% 1.1% 3.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.7% -6.0% -2.2% 1.5% 3.7% 

固定资产 344.26 573.86 578.57 548.38 488.61  费用率      

在建工程 191.36 697.26 657.08 628.95 609.26  销售费用率 4.2% 9.0% 6.8% 5.8% 5.0% 

无形资产 32.18 48.60 63.60 76.60 86.60  管理费用率 9.9% 18.6% 13.5% 10.4% 9.4% 

其他非流动资产 107.58 71.49 85.53 85.53 85.53  财务费用率 -1.4% -2.6% -0.6% -0.1% -0.2% 

资产总额  6850.45 7156.31 7644.14 7685.30 7901.43  三费/营业收入 12.7% 24.9% 19.8% 16.1% 14.2% 

短期债务 20.35 243.19 243.19 143.19 93.19  偿债能力       

应付帐款 143.59 150.65 211.64 279.88 343.22  资产负债率 5.1% 13.3% 19.8% 19.2% 18.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 5.4% 15.3% 24.7% 23.8% 23.3% 

其他流动负债 2.49 2.03 2.03 2.03 2.03  流动比率 17.52 9.08 7.34 7.37 7.10 

长期借款 7.01 330.42 800.42 750.42 700.42  速动比率 15.21 7.23 6.03 6.09 5.89 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 23.70 -62.09 -6.88 3.98 11.69 

负债总额  351.94 948.79 1515.94 1475.24 1491.34  分红指标       

少数股东权益  1.02 1.02 5.68 26.23 51.97  DPS(元) 0.80 0.00 0.00 0.18 0.52 

股本 101.06 142.53 142.53 142.53 142.53  分红比率 0.32 0.00 0.00 0.30 0.30 

留存收益 443.74 57.55 -95.72 -34.42 139.86  股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.2% 0.4% 

股东权益  6498.51 6207.52 6128.21 6210.07 6410.09  业绩和估值指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表 (百万元 ) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.70 -2.15 -1.08 0.61 1.75 

净利润 250.57 -305.33 -153.36 87.58 248.97  BVPS(元) 64.29 43.55 42.96 43.39 44.61 

加:折旧和摊销 65.50 107.88 150.47 175.32 199.46  PE(X) 117.6 — — 191.4 67.3 

  资产减值准备 50.60 66.64 50.00 50.00 50.00  PB(X) 4.9 3.8 2.7 2.7 2.6 

公允价值变动损失 -13.69 -3.64 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 10.00 8.51 23.31 27.69 24.04  P/S 19.2 18.1 8.2 6.0 4.9 

   投资收益 -58.13 -65.02 -86.52 -78.70 -55.21  EV/EBITDA 127.5 -78.5 -1636.2 56.4 32.9 

 少数股东损益 -0.45 0.00 4.66 20.56 25.74  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -509.70 49.00 84.37 12.75 -46.23  PEG 9.8 — — 1.2 0.4 

经营活动产生现金流量 -228.83 -139.41 76.25 295.20 446.78  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3971.62 296.01 -770.71 -51.30 -74.79  REP      

融资活动产生现金流量 5389.88 332.16 515.41 -203.96 -198.73        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 06 月 21 日收盘价计算）      
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 
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增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 
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数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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