
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年07月18日

优于大市

1

麦格米特（002851.SZ）
电气自动化平台型企业，受益于智能家电与 AI 产业发展

 公司研究·公司快评  电力设备·其他电源设备Ⅱ  投资评级：优于大市（首次）

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

证券分析师： 陈抒扬 0755-81982965 chenshuyang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523010001

事项：

公司于 7 月 12 日晚间发布公告称，根据公司战略规划及业务发展需要，公司拟使用自有资金 2 亿元对全

资子公司浙江麦格米特电气技术有限公司（以下简称“浙江电气”）进行增资，全部计入注册资本。本次

增资完成后，浙江电气的注册资本由 2 亿元变更为 4 亿元，由公司 100%持股。本次增资不构成关联交易，

也不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组情形。

国信电新观点：1）随着技术的不断发展应用，智能化已经成为提升家电产品核心价值的重要手段，中国

家电市场智能家电产品的占比持续增长。智能家电电控产品融合了功率变换、逻辑控制以及变频控制技术，

是家用电器实现智能化的核心部件。公司作为平台型技术研发企业，智能家电电控产品有望受益于智能家

电渗透率提升带来的需求高增。2）AI 及云计算快速发展带动服务器行业高速增长，为满足高算力、高功

率密度的要求，电源作为影响服务器稳定性的关键零部件，结构设计及材料材质要求不断提高，具有研发

及技术优势的企业份额有望提升。公司在服务器电源模块有深厚的技术积累，已为服务器国际头部企业实

现长期供货，并持续深耕服务器电源国产替代市场，未来有望受益于服务器行业快速发展带来的电源需求

高增；3）预计公司 2024-2026 年实现营业收入 81/104/130 亿元，同比增长 20%/28%/25%；实现归母净利

润 7.3/9.0/11.0 亿元，同比增长 16%/23%/23%。当前股价对应 PE 分别为 17/13/11 倍。综合考虑 FCFF 估

值和相对估值，我们认为公司股价合理估值区间为 26.1-27.1 元，对应 2024 年动态 PE 区间为 18.0-18.7

倍，较公司当前股价有 9%-14%的溢价空间。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

公司概况

公司介绍

深圳麦格米特电气股份有限公司是电气自动化领域硬件和软件研发、生产、销售与服务的⼀站式解决方案

提供商，以电力电子及自动控制为核心技术，业务涵盖电源产品、工业自动化、新能源&轨道交通、智能

装备、智能家电电控、精密连接六大板块。

2023 年公司实现营业收入 67.5 亿元，同比增长 23%；实现归母净利润 6.3 亿元，同比增长 33%。受益于智

能家电电控及电源产品业务快速增长，2020-2023 年公司营业收入 CAGR 约 26%，归母净利润 CAGR 约 16%。

分业务类型来看，智能家电电控产品及电源产品收入占比较大，合计占比约 70%。其中 2023 年 1）智能家

电电控产品实现收入 26.2 亿元，占比 39%；2）电源产品实现收入 21.2 亿元，占比 31%；3）新能源及轨

道交通产品实现收入 7.1 亿元，占比 11%；4）工业自动化实现收入 5.8 亿元，占比 9%；5）智能装备实现

收入 3.7 亿元，占比 5%；6）精密连接实现收入 3.2 亿元，占比 5%。

分地区来看，2023 年公司国内收入 48.0 亿元，占比 71%，毛利率 23%；海外收入 19.5 亿元，占比 29%，

毛利率 29%。毛利率较高的海外业务收入比例由 2020 年的 25%逐步提升至 2023 年的 29%，带动公司毛利率

上行。
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历史沿革

公司成立于 2003 年，并于 2017 年于中小板上市。作为自主创新的科技型企业，截至 2023 年底公司拥有

授权专利 1,000 余项，其中发明专利 96 项。经过多年的研发投入，公司建立了以电力电子及相关控制技

术为基础的功率变换硬件技术平台、数字化电源控制技术平台和自动化系统控制与通讯软件等三大核心技

术平台，并继续向机电一体化和热管理集成方向拓展。通过技术平台的不断交叉应用，完成了在智能家电

领域、工业电源领域、工业自动化和新能源汽车及轨道交通产品领域的多样化产品布局，建立了跨领域的

生产经营模式，也不断丰富了相关新产品快速拓展的技术平台基础。

图1：公司历史沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

股权结构

截至 2024 年 3 月 31 日，童永胜先生为公司控股股东、实际控制人，担任公司董事长兼总经理。童永胜先

生与王萍女士系夫妻关系，两人为一致行动人，共同持有公司 26.41%的股份。

表1：公司前十大股东明细（2024.3.31）

股东名称 持股数量(亿股) 占总股本比例(%)

童永胜 0.96 19.18%

香港中央结算有限公司 0.39 7.81%

王萍（董事长童永胜之妻） 0.36 7.23%

张志 0.16 3.18%

李升付 0.15 2.99%

招商银行股份有限公司－兴全合润混合型证券投资基金 0.15 2.95%

招商银行股份有限公司－兴全合宜灵活配置混合型证券投资基金（LOF） 0.10 1.91%

林普根 0.08 1.52%

王晓蓉（首席技术官沈楚春之妻） 0.06 1.29%

王建方 0.06 1.17%

合计 2.47 49.23%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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管理团队

表2：公司董事及高级管理人员的情况（2024.3.31）

姓名 职务 性别 简介

童永胜 董事长、总经理 男

1964 年生，中国国籍，无境外永久居留权，南京航空航天大学航空电气工程博士，浙江大学电力电子

学科博士后。1996 年至 2001 年任深圳市华为电气技术有限公司副总裁；2001 年至 2005 年任艾默生网

络能源有限公司副总裁；2005 年至今任公司董事长、总经理。

张志 董事、副总经理 男

1969 年生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历。1997 年至 1998 年在深圳市华为电气技术有限

公司任研发部项目经理；1998 年至 2003 年在深圳市康达炜电子技术有限公司任研发部经理、首席技

术官；2003 年至今历任公司董事长、首席技术官、首席运营官。现任公司董事、副总经理。

王雪芬 董事 女

1976 年生，中国国籍，无境外永久居留权，大专学历。2011 年 1 月至今担任浙江怡和卫浴有限公司董

事、常务副总经理兼营销中心总经理；2021 年 3 月至今担任杭州怡智芯科技有限公司执行董事兼总经

理。2019 年至今任公司董事。

沈楚春 首席技术官 男

1966 年生，中国国籍，无境外永久居留权，武汉大学硕士研究生学历。1996 年 10 月至 2001 年 10 月，

华为电气股份有限公司一次电源产品线产品经理、成本经理、总工程师；2001 年 10 月至 2005 年 3 月，

深圳艾默生网络能源电气公司 DC GLOBAL 部成本经理、总工程师；2005 年至今历任公司项目经理、研

发部副总经理，现任公司首席技术官。

王涛 首席财务官、董事会秘书 男

1972 年生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士研究生学历。1997 年至 2001 年在深圳市华为电气技

术有限公司任成本及预算管理部经理、财务总监助理；2001 年至 2010 年在艾默生网络能源有限公司

任司库及分支机构管理部总监；2010 年至今任公司首席财务官、董事会秘书。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司业务

公司主营业务包括智能家电电控、电源产品、新能源及轨道交通部件、工业自动化、智能装备及精密连接。

2023 年公司实现营业收入 67.5 亿元，同比增长 23%；实现归母净利润 6.3 亿元，同比增长 33%。受益于智

能家电电控及电源产品业务快速增长，2020-2023 年公司营业收入 CAGR 约 26%，归母净利润 CAGR 约 16%。

2024 年一季度公司实现营业收入 18.3 亿元，同比增长 17%，环比下滑 3%；实现归母净利润 1.4 亿元，同

比下滑 14%，环比下滑 6%，主要由于公司收入确认的季节性波动所致。

图2：公司营业收入及增速（亿元、%） 图3：公司归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

分业务类型来看，智能家电电控产品及电源产品收入占比较大，合计占比约 70%。其中 2023 年 1）智能家

电电控产品实现收入 26.2 亿元，占比 39%；2）电源产品实现收入 21.2 亿元，占比 31%；3）新能源及轨

道交通产品实现收入 7.1 亿元，占比 11%；4）工业自动化实现收入 5.8 亿元，占比 9%；5）智能装备实现

收入 3.7 亿元，占比 5%；6）精密连接实现收入 3.2 亿元，占比 5%。

分地区来看，2023 年公司国内收入 48.0 亿元，占比 71%，毛利率 23%；海外收入 19.5 亿元，占比 29%，

毛利率 29%。毛利率较高的海外业务收入比例由 2020 年的 25%提升至 2023 年的 29%，带动公司毛利率上行。
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表3：公司历年营业收入、毛利润及毛利率明细（亿元、%）

按业务分类
2021 2022 2023

营收
（亿元）

占比
（%）

毛利润
（亿元）

占比
（%）

毛利率
（%）

营收
（亿元）

占比
（%）

毛利润
（亿元）

占比
（%）

毛利率
（%）

营收
（亿元）

占比
（%）

毛利润
（亿元）

占比
（%）

毛利率
（%）

智能家电电控 15.8 38% 3.9 36% 25% 20.9 38% 5.1 39% 24% 26.2 39% 6.7 40% 25%

电源产品 15.1 36% 3.7 33% 25% 18.8 34% 4.1 32% 22% 21.2 31% 5.2 31% 24%

新能源及轨交 2.7 7% 0.7 7% 28% 5.3 10% 1.1 9% 21% 7.1 11% 1.6 10% 23%

工业自动化 2.7 6% 0.9 8% 34% 3.8 7% 1.1 9% 29% 5.8 9% 1.9 11% 33%

智能装备 3.7 9% 1.6 14% 42% 3.0 5% 1.0 7% 32% 3.7 5% 1.0 6% 28%

精密连接 1.3 3% 0.1 1% 11% 2.7 5% 0.5 3% 16% 3.2 5% 0.3 1% 8%

其他业务 0.2 0% 0.0 0% 13% 0.3 0% 0.2 1% 62% 0.4 1% 0.2 1% 57%

合计 41.6 100% 11.1 100% 27% 54.8 100% 13.0 100% 24% 67.5 100% 16.8 100% 25%

按地区分类
2021 2022 2023

营收
（亿元）

占比
（%）

毛利润
（亿元）

占比
（%）

毛利率
（%）

营收
（亿元）

占比
（%）

毛利润
（亿元）

占比
（%）

毛利率
（%）

营收
（亿元）

占比
（%）

毛利润
（亿元）

占比
（%）

毛利率
（%）

国内 30.8 74% 8.5 77% 28% 37.8 69% 8.5 66% 23% 48.0 71% 11.1 66% 23%

海外 10.8 26% 2.6 23% 24% 17.0 31% 4.5 34% 26% 19.5 29% 5.8 34% 29%

合计 41.6 100% 11.1 100% 27% 54.8 100% 13.0 100% 24% 67.5 100% 16.8 100% 25%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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公司业务分析

公司专注于电能的转换、自动化控制和应用，主营业务包括智能家电电控、电源产品、新能源及轨道交通

部件、工业自动化、智能装备及精密连接。

一、电源产品

公司电源业务主要包括医疗电源、通信及服务器电源等网络能源产品、电力电源、工业导轨电源、光伏储

能及充电桩核心部件、LED 显示电源、显示设备相关电源及 OA 电源等产品。2023 年，公司电源产品实现

收入 21.2 亿元，同比增长 13%；2021-2023 年 CAGR 约为 19%。2023 年电源产品业务毛利率为 24%，同比增

长 2pcts。

公司在电源产品领域经过多年积累，持续为爱立信、诺基亚、GE、飞利浦、魏德米勒、西门子、ABB、Cisco、

Juniper、施耐德、EnerSys、特变电工、小米、长虹、创维等国内外知名企业提供产品和研发及生产服务。

图4：公司电源产品收入及增速（亿元，%） 图5：公司电源产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

 网络电源（通信电源及服务器电源）：通信电源为基站通信设备、光通信网络设备、宽带通信设备、

程控和网络交换机、环境及监控设备等提供电源保障，是整个通信网络的关键基础设施。此外，公司

在服务器电源模块有着长时间的技术积累，在为服务器国际头部企业长期供货的同时，国内服务器厂

商对配套零部件全国产替代的趋势需求也逐步显现。公司已获得行业领先的国内服务器厂商的准入，

后续将持续深耕服务器电源国产替代市场。

图6：公司通信电源产品示意图 图7：公司服务器电源产品示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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 医疗电源：电源产品和技术在医学成像、诊断、监控设备和治疗业务中发挥着至关重要的作用，故医

疗电源具有高可靠性、稳定性、安全性和精度的特征。目前公司提供开放式电源、定制电源、电池包

等零部件和针对超声影像设备、电动医疗床等的电源解决方案，客户以海外龙头企业为主。

 平板显示\商业显示\LED 及 OA 电源：公司作为显示电源的专业厂家，在国内外市场都有着较高的市占

率，相关电源技术也在进一步向办公自动化（OA）设备延伸，办公自动化领域涉及打印机、复印机等。

2023 年公司显示电源业务实现了稳健增长：日本 OA 市场开拓成果初显，OA 电源 2023 年增势较好，

核心客户项目进展顺利，为将来的订单批量增长奠定了基础；商显电源始终保持行业头部，业务发展

持续稳步向前；公司还在 PC 电源领域有新的布局与发展，并已获得头部客户的供应商准入，助力核

心客户的国产化需求，为公司低功率电源业务的后续增长打开新的增长极。

图8：公司医疗电源产品示意图 图9：公司显示电源产品示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 光伏及储能核心部件：公司现已开始在工商业储能、便携储能等领域实现核心部件产品的批量供应，

在手订单充足，坚持以服务 B 端客户为定位，持续扩大客户覆盖与销售规模。

 充电桩：公司在充电桩领域坚持被集成战略，定位于做好充电模块，目前在国内市场实现乘用和商用

多领域应用，同时瞄准欧美等海外市场进行前期布局。

图10：公司光伏及储能核心部件产品示意图 图11：公司充电桩模块产品示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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二、智能家电电控产品

公司智能家电电控业务主要包括智能家用空调变频驱控系统，商用暖通空调驱控系统，空气源热泵驱控系

统，热泵型洗干一体机驱控系统，及各类家电控制器；智能卫浴整机及组件系统等消费类产品。2023 年，

公司智能家电电控产品实现收入 26.2 亿元，同比增长 25%，主要受益于海外新兴市场对变频家电的需求加

大；2021-2023 年 CAGR 约为 29%。2023 年智能家电电控产品业务毛利率为 25%，同比增长 1pcts。

图12：公司智能家电电控产品收入及增速（亿元，%） 图13：公司智能家电电控产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

 智能卫浴：智能坐便器主要分为智能马桶盖和智能一体机两个品类，相比普通马桶具有座圈加热、自

动清洗、自动冲水、除臭杀菌、感应翻盖等功能，是卫浴智能化的代表单品。

 变频家电：变频技术核心是变频器，是利用电力半导体器件的通断作用将固定频率电源变换为另一频

率的电能控制装置，具有节能的优势。公司变频家电功率转换器等产品已成功应用于格兰仕变频微波

炉、松下空调、新科空调、大金空调、VOLTAS 空调、惠达卫浴等品牌产品。

图14：公司变频驱动与控制系统解决方案示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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三、新能源及轨道交通部件

公司新能源及轨道交通业务主要包括新能源汽车电力电子集成模块（PEU）、电机驱动器（MCU）、车载充

电器（OBC）、DCDC 电源及轨道交通车辆空调电气部件等产品，并在车载压缩机、热管理系统核心部件等

方向不断探索和突破。2023 年，公司新能源及轨道交通部件实现收入 7.1 亿元，同比增长 35%；2021-2023

年 CAGR 约为 62%。2023 年新能源及轨道交通部件毛利率为 23%，同比增长 2pcts。

图15：公司新能源及轨道交通部件收入及增速（亿元，%） 图16：公司新能源及轨道交通部件毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

 新能源汽车：公司新能源汽车解决方案包括车载充电机，电机控制器，电动压缩机及控制器，热管理

系统设计及零部件等。受益于公司产品品类的拓展，整车价值量不断提升。公司近年来持续拓展新能

源汽车领域的新客户，现已与北汽新能源、零跑、吉利、金康、东风、一汽等整车厂客户建立合作。

另外，公司也在不断拓展下游应用场景，现已有乘用车、商用车、工程车辆及轻型电动车等多领域产

品推出，可满足客户各类应用场景的需求，并已具备相应批量交付能力。

图17：公司新能源汽车解决方案示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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 轨道交通：公司为高铁、动车、城轨和地铁等轨道交通空调设备提供电气和电子部件，包括电动压缩

机、空调控制器、电机驱动器及空调电控柜。

图18：公司轨道交通解决方案示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

四、工业自动化

公司工业自动化业务主要包括变频器、伺服、PLC（可编程逻辑控制器）、液压伺服泵、直线电机、编码

器等产品。2023 年，公司工业自动化产品实现收入 5.8 亿元，同比增长 54%；2021-2023 年 CAGR 约为 47%。

2023 年工业自动化产品业务毛利率为 33%，同比增长 4pcts。

图19：公司工业自动化产品收入及增速（亿元，%） 图20：公司工业自动化产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

 变频器：一种改变电机的供电频率控制交流电机转速，从而实现对电机精确控制的节能电子设备，可

广泛应用于风机、水泵、卷筒机、机床等设备中。

 PLC（可编程逻辑控制器）：PLC 是一种采用一类可编程的存储器，用于内部存储程序，执行逻辑运算、

顺序控制、定时、计数与算术操作等面向用户的指令，并通过数字或模拟式输入/输出控制各种类型

的机械或生产过程。
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图21：公司变频器产品示意图 图22：公司 PLC 产品示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 伺服系统：伺服系统是一种运动控制部件，由伺服驱动器、伺服电机、编码器三个部分组成，以物体

的位移、角度、速度为控制量组成的能够动态跟踪目标位置变化的自动化控制系统，可实现精确、快

速、稳定的位置控制、速度控制和转矩控制。

图23：公司伺服系统产品示意图 图24：公司编码器产品示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司近年来聚焦机电液的系统整体解决方案，并结合在新能源汽车行业的积累，利用整体平台的优势，在

工程机械电动化的大客户应用上取得突破，为国内一线龙头企业提供系统解决方案。在风电和再生能源方

面，目前公司已在为行业核心客户批量供应风电变桨驱动器。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

五、智能装备产品

公司智能装备业务主要包括数字化智能焊机、工业微波设备、智能采油电潜螺杆泵设备等产品。2023 年，

公司智能装备产品实现收入 3.7 亿元，同比增长 23%；2021-2023 年 CAGR 约为-1%。2023 年智能装备产品

业务毛利率为 28%，同比下滑 4pcts。

图25：公司智能装备产品收入及增速（亿元，%） 图26：公司智能装备产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

 数字化焊机：电焊机是指将电能转换成焊接能量并能实现焊接操作的整套装置设备，高端的智能焊接

机器人具有高生产效率、低成本、产品质量稳定的特点。中国作为世界最大的焊接设备生产国，高端

焊接设备仍然主要依赖进口，行业整体仍处于非充分竞争状态，高端领域仍具备国产替代空间。2023

年公司智能焊机着手布局激光焊机领域，已取得初步进展和批量交付。

 工业微波：微波在工业化上的应用主要是微波加热，通过极性介质材料对微波的吸收作用从而将微波

的电磁能转化为介质的热能，具有加热均匀、升温迅速、选择性加热、穿透性加热、强烈催化、非接

触性加热以及绿色节能的特点。2023 年工业微波业务进一步向多晶硅制备行业拓展。

图27：公司数字化焊机产品示意图 图28：公司工业微波产品示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 智能采油：公司的智能采油设备是替代传统抽油机的新型机电一体化的采油装备，其原理是将潜油螺

杆泵机组下入井中，利用动力电缆将电力传送给井下潜油电机，由潜油电机驱动螺杆泵旋转，将井液

经过螺杆泵增加后，举升到地面。公司的智能采油设备突破了伺服驱动器设计制造、潜油电机设计制

造、联轴器设计等众多关键技术，有着整机效率提升，节能效果优异，采油能耗降低的特点，可实现

自动化、智能化采油，并且可在众多传统油杆采油设备无法施工的特殊复杂井况下作业。智能采油设

备受制于订单和交付周期较长，增量并未完全体现，预计后续将持续贡献利润支撑。
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图29：公司潜油螺杆泵智能采油系统示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

六、精密连接

公司精密连接业务主要包括异形电磁线、同轴线、超微细扁线、FFC（柔性扁平软排线）、FPC（柔性电路

板）等产品，可广泛应用于通讯、3C 电子、工业、智能办公、安防设备等领域。精密连接组件产品是电子

系统设备之间电流或信号传输、交换的桥梁，是构成整个完整系统连接所必需的基础元件。2023 年，公司

精密连接产品实现收入 3.2 亿元，同比增长 16%，2021-2023 年 CAGR 约为 55%。2023 年精密连接产品业务

毛利率为 8%，同比下滑 8pcts，目前公司精密连接业务还在投入和整合阶段，故毛利率波动较大。

图30：公司精密连接产品收入及增速（亿元，%） 图31：公司精密连接产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

公司持续推动精密连接业务向新能源及消费类头部客户的发展，例如应用于新能源汽车动力及储能电池包

中的安全信号连接组件，以及消费类头部客户的超精密线材的应用。

 电磁线：电磁线是电力设备、家用电器、工业电机和交通设备等产品的重要构件，根据导体形状可以

分为圆线与扁线。

 同轴线：一种电线及信号传输线，具有用途广泛、品种繁多、门类齐全等特点，是输送电能、传递信

息和制造各类电机、仪器、仪表不可或缺的电工产品。
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图32：公司电磁线利兹线产品示意图 图33：公司电磁线漆包扁线产品示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 FPC：与传统 PCB 硬板相比，具有生产效率高、配线密度高、重量轻厚度薄、可折叠弯曲、可三维布

线等优势，被广泛应用于航天、军事、移动通讯、笔记本电脑、计算机外设、PDA、数字相机等领域。

 FFC：具有可折叠弯曲、厚度薄、体积小、连接简单、拆卸方便、易解决电磁屏蔽等优良特性，主要

应用于各种打印机打印头与主板之间的信号传输及板板连接。

图34：公司 FPC（柔性电路板）产品示意图 图35：公司 FFC（柔性扁平软排线）产品示意图

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2022 年公司通过新控股子公司田津电子，完成了公司从精密线材到精密连接的业务整合，实现一体化布局。

精密连接业务不仅能优化公司内部的磁性器件供应，同时也可直接对外销售线材和相关连接部件产品。
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智能家电电控：消费体验升级，智能化渗透率快速提升

家电行业与房地产行业密切相关，随着房地产行业的增速放缓，中国家电零售市场呈现先快速上升后趋于

稳定的局面。2023 年我国家电零售市场规模达到 8,498 亿元，同比增长 4%。

图36：中国家电零售市场（不含 3C）零售额规模及同比增速（亿元、%)

资料来源：奥维云网推总数据（包含电视、白电、厨房大电、厨房小电、环境电器约 30 个家电品类），国信证券经济研究所整理

在居民收入水平不断提高以及对品质生活不断追求的推动下，消费者的消费体验要求已经逐渐从单纯的功

能性需求向便利性、舒适性和节能环保需求转变，从而使全球家电产品向智能化、高端化方向升级。随着

技术的不断发展应用，智能化已经成为提升家电产品核心价值的重要手段，中国家电市场智能家电产品的

占比持续增长。

根据共研产业咨询统计，2023 年我国智能家电市场规模达到 5,354 亿元，同比增长 18%；2018-2023 年 CAGR

约为 9.5%。智能家电电控产品融合了功率变换、逻辑控制以及变频控制技术，是家用电器实现智能化的

核心部件。

根据 GFK 中怡康统计，2023 年中国整体家电智能化渗透率约为 43.2%，同比提升 4.7pcts。其中彩电、空

调等大家电智能化渗透率较高，其他品类家电仍有巨大提升空间。此外，2023 年智能空调渗透率为 56.6%，

同比提升 4.7pcts，在能效、性能及智能控制等方面具有优势的智能变频家电产品日益受到消费者的青睐。

图37：中国智能家电市场规模及同比增速（亿元、%) 图38：中国智能家电渗透率（%）

资料来源：共研产业咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：GFK 中怡康，国信证券经济研究所整理
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数据中心：AI 推动能耗大幅增长，服务器电源要求不断提升

人工智能能耗大幅增长，2022-2026 年全球数据中心用电量有望翻倍

大模型参数规模持续增长，训练阶段用电量大幅提升。近年来推出的 AI 大模型所使用的数据量和参数规

模呈现指数级增长，带来智能算力需求爆炸式增加。以 GPT 大模型为例，GPT-3 模型参数约为 1746 亿个，

单次训练需要的总算力约为 3640PF-days（以每秒千万亿次计算，需要运行 3640 天），GPT-4 参数规模达

到约1.8万亿个，训练算力需求达到GPT-3的68倍。数据显示，仅GPT-3模型训练阶段耗电量已高达1.3GWh，

约等于 120 个美国家庭 1 年的用电量。

AI 推理阶段耗电量是通用算力的十倍，推理阶段耗电量预计远超训练阶段。推理阶段耗电量受模型特点、

算法、使用频次等综合因素影响，根据国际能源署估算，谷歌单次搜索平均电耗在 0.3Wh，而 ChatGPT 单

次搜索平均电耗在 2.9Wh；按照每年全球搜索次数 90 亿次保守估计，仅 ChatGPT 应用每年将带来 10TWh 的

额外电耗。根据谷歌报告，2019-2021 年与 AI 相关的能源消耗中大约 60%来自模型推理阶段；根据 Semi

Analysis 分析，GPT-3 推理阶段单日耗电量可达 564MWh，运行 3天即可超过整个训练阶段耗电量。根据施

耐德电气预测，推理阶段占 AI 电力消耗占比将从 2023 年的 80%提升至 2028 年的 85%。

表4：典型大模型训练阶段耗电量

模型名称 参数规模（亿个） PUE（数据中心能效） 耗电量（MWh）

GPT-3 1750 1.1 1287

Gopher 2800 1.08 1066

OPT 1750 1.09 324

BLOOM 1760 1.2 433

资料来源：Journal for Machine Learning Research，国信证券经济研究所整理

表5：全球数据中心训练与推理阶段功率预测

2023 2028

数据中心总功率 57GW 93GW

AI 消耗功率 4.5GW 14.0-18.7GW

AI 电力消耗占比 8% 15%-20%

训练与推理 AI 负载对比 20%训练，80%推理 15%训练，85%推理

资料来源：施耐德电气，国信证券经济研究所整理

算力增长推动数据中心用电量增长，22-26 年有望实现翻倍。截至 2022 年全球数据中心数量约为 8000 个，

其中 33%位于美国，16%位于欧洲，10%位于中国；按照算力口径划分，中国算力占全球 33%，仅次于美国。

2022 年全球数据中心用电量约为 460TWh，占全球用电量 2%；根据国际能源署预测，随着全球 5G 网络、云

服务和物联网（IoT）的快速发展，积极场景下 2026 年全球数据中心用电量有望超过 1000TWh，实现翻倍

以上增长。

图39：2022-2026 年美国/欧洲/中国数据中心用电量与占比预测（单位：%）

资料来源：国际能源署，国信证券经济研究所整理 注：包括传统数据中心和 AI专用数据中心，不含加密货币用途
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我国大力推动数据中心发展，2023-2025 年机架数量 CAGR 有望达 48%

数据中心配套政策密集落地，“东数西算”推动基建需求。助力“十四五”以来我国高度重视数据中心产

业发展，在京津冀、长三角等 8地启动建设国家算力枢纽节点，启动实施“东数西算”工程，加快构建全

国一体化大数据中心体系，提出“2522”整体框架，明确算力基础设施建设目标，并对数据中心电能比、

绿电消费占比提出要求。

2022-2025 年我国数据中心新增机架数量 CAGR 有望达 48%。根据工信部数据，2022 年底我国数据中心机架

数量超过 810 万台；根据中国通服数字基建产业研究院预测，2025 年机架数量有望达到 1400 万台，

2023-2025 年新增机架数量 CAGR 高达 48%。

图40：我国数据中心机架累计数量情况（万个） 图41：我国数据中心机架新增数量情况（万个，%）

资料来源：中国信通院，工信部，中国通服数字基建产业研究院，

国信证券经济研究所预测与整理

资料来源：中国信通院，工信部，中国通服数字基建产业研究院，国

信证券经济研究所预测与整理

高密服务器部署带动机架功耗提升，电源稳定性要求不断提高。服务器作为云计算的上游产业，其发展受

到云计算产业发展的极大促进，同时 ChatGPT 带来的 AI 技术发展有望带动服务器行业高速增长，而服务

器稳定性的首要影响因素便是电源。

根据 Uptime Institute Intelligence 统计，2020 年全球数据中心机架单位功耗以 5-9kW/机架居多；随

着高密服务器部署占比的持续提升，机架单位功耗预计将稳步提升。当前，Intel、IBM、华为、浪潮、曙

光等厂商陆续加速推进高密度服务器的产品设计与市场布局。

5G 时代下的服务器电源同样具有高功率密度的特点，因此对其结构设计及材料材质有更高的要求。随着训

练数据规模和模型复杂度提升，算力需求推动 AI 服务器需求快速增长，AI 服务器的功率较普通服务器高

6-8 倍，对于电源的需求也将同步提升。

图42：2020 年全球数据中心机架功率分布（单位：%）

资料来源：Uptime Institute Intelligence，国信证券经济研究所整理
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新能源：技术降本带来需求高增，双碳目标引领高质量增长

风电市场展望

全球风电新增装机从 2013 年的 36GW，到 2023 年的 120GW，十年 CAGR 为 13%。我们预计 2024 年以后国内

在风电下乡、海风开发的带动下需求进一步提高，结合海外新兴市场的发展，实现风电需求的景气共振。

我们预计 2024-2026 年，全球风电新增装机分别为 134/155/170GW，同比增速 12%/16%/10%。

图43：中国风电新增装机容量预测（单位：GW） 图44：海外风电新增装机容量预测（单位：GW）

资料来源：历史数据来自 CWEA，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：GWEC，国信证券经济研究所整理

光伏市场展望

随着光伏发电成本的持续下降，以及世界各国对节能减碳的重视和推动，光伏装机保持连续增长。全球新

增装机从 2013 年的 38GW，到 2023 年的 390GW，十年 CAGR 为 26%。

我们预计 2024-2026 年，全球光伏新增装机分别为 470/555/645GW，同比增速 21%/18%/16%。假设 1.2 倍

容配比，对应全球组件需求约为 564/666/774GW。

图45：2020-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：CPIA、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理及预测
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储能系统市场展望

我们预计全球储能新增装机容量从 2023 年的 104GWh 增长到 2027 年的 315GWh，其中全球表前储能系统（大

储）市场规模最大，从 2023 年的 882 亿元增长至 2273 亿元，CAGR 为 27%。

图46：全球储能新增装机容量（GWh） 图47：全球表前储能新增装机容量（GWh)

资料来源：CPIA，SolarPower Europe，SEIA，国信证券经济研究

所整理与预测

资料来源：CPIA，SolarPower Europe，SEIA，国信证券经济研究所

整理与预测

充电桩市场展望

伴随新能源汽车渗透率快速提升，我国充电桩新增量增长显著。我们预计 2024-2025 年中国充电桩新增

437/516 万台，同比增长 29%/18%，2020-2025 年 CAGR 约为 62%。

国内充电模块行业格局稳定，头部效应相对明显。充电模块企业一般分为两类，一是自产自用型（特来电、

盛弘股份等），二是专业模块供应商（英飞源、优优绿能、通合科技等）。2022 年，英飞源在国内模块行

业份额第一，市占率为 31%；前五大企业合计市占率为 82%，竞争格局相对集中。

图48：中国充电桩新增量及同比增速（万台、%） 图49：2022 年中国充电模块行业竞争格局

资料来源：中国产业信息网，第一电动网，国信证券经济研究所整

理

资料来源：中国产业信息网，第一电动网，国信证券经济研究所整

理
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工业自动化控制：自动化渗透率提升带动工控产品需求增长

我国制造业自动化渗透率快速增长，工控产品国产替代进程加速

工业自动化是指机器设备或生产过程在不需要人工直接干预或较少干预的情况下，按预期的目标实现测

量、操纵等信息处理和过程控制的统称。工业自动化作为能够实现自动化生产过程的方法和技术被广泛应

用于机械制造、电力、建筑、交通运输、信息技术、能源、航空航天等领域，其技术水平的高低已成为衡

量一个国家国民经济发展水平和现代化程度的标志。

工业自动化产品可以划分为控制系统、驱动系统、执行系统和反馈系统和输出系统，其中输出系统的工业

机器人是工业自动化的构成主体，拥有广阔的下游集成空间。国际机器人联合会（IFR）展望，到 2024 年

全球机器人市场规模将继续保持双位数的增长，达到 660 亿美元。

图50：全球机器人年销售额及同比增速（亿美元、%） 图51：全球工业机器人年销量（万台）

资料来源：国际机器人联合会（IFR），中国电子学会，2022 年为预

估数，国信证券经济研究所整理

资料来源：国际机器人联合会（IFR），国信证券经济研究所整理

中国制造业规模居世界首位，但制造业自动化渗透率较低。近年来我国工业机器人密度提升较快，

2012-2022 年的 CAGR 约为 43%，2022 年我国工业机器人密度达到 392 台/万人，但仍远低于韩国（1012 台

/万人）、新加坡（730 台/万人）等发达国家。

图52：2022 年全球各国家或地区制造业工业机器人密度（台/万人)

资料来源：国际机器人联合会（IFR），国信证券经济研究所整理
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国际机器人联合会（IFR）估计 2022 年我国机器人市场规模 174 亿美元，2017-2022 年 CAGR 达到 22%，同

时预计 2024 年市场规模会进一步增长到 251 亿美元，保持 20%以上的复合增速。

受益于 3C、光伏、锂电、汽车等高端制造业的蓬勃发展，2021-2022 年我国工业机器人销量大幅提升，从

2020 年的不到 18 万台提升至 2022 年的 28-30 万台，其中三分之一的需求来自电气电子行业，26%来自汽

车制造行业；同时单台价值量、操作自由度和可编程性能更高的多关节型机器人销售占比达到 57%。根据

MIR 睿工业预测，2025 年国内工业机器人销量有望达 39.2 万台。

图53：中国机器人年销售额及同比增速（亿美元、%） 图54：中国工业机器人年销量（万台）

资料来源：国际机器人联合会（IFR），中国电子学会，《中国机器

人产业发展报告（2022 年），国信证券经济研究所整理 注：2022

年市场规模为预估数。

资料来源：国际机器人联合会（IFR），CRIA，中国电子学会，国信

证券经济研究所整理 注：工艺用途的其他包括装配、涂胶、洁净等；

机械结构的其他包括并联机器人和圆柱坐标机器人等。

根据国际机器人联合会（IFR）统计测算，2022 年我国工业机器人市场规模达到 87 亿美元，并且在 2023

和 2024 年继续保持 14%-16%的旺盛增长趋势，在 2024 年达到 115 亿美元。

根据 MIR 睿工业统计数据，2022 年国内工业机器人市场主要被外资厂商所占据。市场份额排名前十的工

业机器人厂商中，外资厂商有八家。其中海外四大家族占据约 40%的市场份额。

2021 年我国工业机器人自主品牌份额为 32%，同比增长 0.2 个百分点。在最大的下游领域电子和汽车制造

行业，国产化率更低，分别为 27%和 25.6%。同时价值量更高的多关节机器人市场，国产化率为 29%，低于

平均水平，我国工业机器人国产替代和高端升级方面拥有充分空间。

近年来埃斯顿、汇川技术、埃夫特等国内工业机器人头部厂商产品持续迭代升级，凭借本地化供应链、服

务响应优势和灵活的定价策略，市场份额也在不断提升。

图55：中国机器人年销售额及同比增速（亿美元、%） 图56：国内工业机器人市场份额（2022 年）

资料来源：国际机器人联合会（IFR），中国电子学会，2022 年为预

估数，国信证券经济研究所整理

资料来源：MIR 睿工业，节卡股份招股说明书，国信证券经济研究所

整理
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盈利预测

假设条件

1. 智能家电电控产品：

近年来新兴市场经济发展迅速，对白色家电的消费需求持续高涨，公司家电变频驱控系统产品作为上游产

业带动受益效果明显；智能卫浴方面，公司怡和卫浴品牌已覆盖国内外大多数头部品牌客户，并持续加强

与电商品牌、家电品牌合作，同时布局海外市场，目前订单充足，预计 2024 年会有较好增长。此外，公

司在储能驱控系统、冷冻冷藏驱控系统、空气源洗干驱控系统等方向的布局，也有望获得订单突破。

2. 电源产品：

 网络电源：AI 行业算力和能源需求的快速增长，配套数字硬件设施建设的需求持续加大，带动公司网

络电源业务快速增长。公司在为服务器国际头部企业长期供货的同时，国内服务器厂商对配套零部件

全国产替代的趋势需求也逐步显现，也为公司网络电源迎来了重要发展机遇，公司已获得行业领先的

国内服务器厂商的准入，后续将持续深耕服务器电源国产替代市场。

 光储充：在政策引导和市场需求双轮驱动下，公司现已开始在工商业储能、便携储能、充电桩等领域

实现核心部件产品的批量供应，在手订单充足。公司不仅在国内市场实现乘用和商用多领域应用，也

正瞄准欧美等海外市场进行前期布局，进一步扩大了未来的增长空间。

 医疗电源：通常医疗电源客户对于新供应商产品的验证周期较长，并且整机设备在更换电源供应商的

产品之后需要重新取得相关认证机构的认可。公司凭借在技术、成本和客户定制开发等方面的优势，

目前在研项目较多，在医疗电源领域保持着稳步替代海外竞争对手的节奏。

 显示电源：公司未来将保持在家用电视、激光投影显示、商业显示和 LED 大屏电源的优势市场地位，

并在 PC 电源领域有新的布局与发展，已获得头部客户的供应商准入，助力核心客户的国产化需求，

为公司低功率电源业务的后续增长打开新的增长极。

3. 新能源及轨道交通部件：

公司不断丰富产品类型，单车价值量不断提升，目前已具备成熟的、可批量供应的新能源汽车电力电子模

块相应的技术平台，同时不断拓展下游应用场景，现已有乘用车、商用车、工程车辆及轻型电动车等多领

域产品推出，可满足客户各类应用场景的需求，并已具备相应批量交付能力。此外，公司将受益于轨交行

业新增运营里程带来的核心部件市场需求，以及存量设备的产品更新和升级换代需求。

4. 工业自动化：

在传统通用工业领域，公司采用差异化定位、定制化战略，加大行业线，聚焦机电液解决方案，使得公司

避免了直接在伺服、变频器等传统通用工控领域的激烈竞争；同时，公司紧跟市场发展趋势，推出新一代

通用变频器和 PLC 产品，公司结合新能源乘用车控制器制造规模优势结合自动化应用场景的积累在工程机

械电动化的产品，为一线龙头企业提供最完善的电动化解决方案，2024 年有望进一步扩大市场份额；同时

在风能市场的核心部件供应，液压伺服泵、编码器等相关产品均会在 2024 年持续增长。

5. 智能装备：

公司智能焊机持续拓展激光焊机领域，2024 年有望实现较好成长；智能采油设备由于订单和交付周期长，

更多订单将在 2024 年实现交付。

6. 精密连接：

目前公司精密连接业务还在投入和整合阶段，通过提升效率及改善客户结构，逐步形成规模效益，预计未

来将为公司带来新的收入增长点。
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公司主营业务收入及毛利率假设如下：

表6：主营业务假设（亿元、%）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

智能家电电控

收入（亿元） 20.9 26.2 32.5 40.0 48.0

YOY 32% 25% 24% 23% 20%

成本（亿元） 15.8 19.5 24.1 29.6 35.5

毛利率（%） 24% 25% 26% 26% 26%

电源产品

收入（亿元） 18.8 21.2 24.2 35.3 49.2

YOY 25% 13% 14% 46% 40%

成本（亿元） 14.7 16.1 18.2 26.5 36.9

毛利率（%） 22% 24% 25% 25% 25%

新能源及轨道交通产品

收入（亿元） 5.3 7.1 8.5 10.0 11.5

YOY 94% 35% 20% 18% 15%

成本（亿元） 4.2 5.5 6.5 7.6 8.7

毛利率（%） 21% 23% 24% 24% 24%

工业自动化

收入（亿元） 3.8 5.8 7.0 8.5 10.0

YOY 41% 54% 20% 21% 18%

成本（亿元） 2.7 3.9 4.7 5.7 6.7

毛利率（%） 29% 33% 33% 33% 33%

智能装备

收入（亿元） 3.0 3.7 4.8 5.7 6.6

YOY -21% 23% 30% 20% 15%

成本（亿元） 2.0 2.6 3.3 4.0 4.6

毛利率（%） 32% 28% 30% 30% 30%

精密连接

收入（亿元） 2.7 3.2 3.5 3.9 4.3

YOY 108% 16% 11% 11% 10%

成本（亿元） 2.3 2.9 3.2 3.5 3.9

毛利率（%） 16% 8% 9% 10% 10%

其他

收入（亿元） 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5

YOY 30% 42% 35% 0% 0%

成本（亿元） 0.1 0.2 0.4 0.4 0.4

毛利率（%） 62% 57% 25% 25% 25%

合计

收入（亿元） 54.8 67.5 81.0 103.9 130.1

YOY 32% 23% 20% 28% 25%

成本（亿元） 41.8 50.7 60.3 77.2 96.7

毛利率（%） 24% 25% 26% 26% 26%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测
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在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：

表7：公司盈利预测核心假设

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 23.1% 31.8% 23.3% 19.9% 28.3% 25.2%

营业成本/营业收入 73.4% 76.2% 75.1% 74.4% 74.3% 74.3%

销售费用/销售收入 4.7% 4.2% 4.8% 4.5% 4.4% 4.3%

管理费用/营业收入 2.6% 2.6% 3.1% 2.8% 2.5% 2.3%

研发费用/营业收入 11.1% 11.5% 11.4% 11.0% 11.0% 11.0%

营业税及附加/营业收入 0.4% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

所得税税率 5.6% 5.1% 1.9% 5.0% 5.0% 5.0%

股利分配比率 20.3% 5.2% 21.6% 20.0% 20.0% 20.0%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所预测

预测结果

综上，我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 81/104/130 亿元，同比增长 20%/28%/25%；实现归母净利

润 7.3/9.0/11.0 亿元，同比增长 16%/23%/23%。当前股价对应 PE 分别为 17/13/11 倍。

表8：公司盈利预测及市场重要数据

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,156 5,478 6,754 8,099 10,388 13,010

(+/-%) 23.1% 31.8% 23.3% 19.9% 28.3% 25.2%

净利润(百万元) 389 473 629 728 897 1,099

(+/-%) -3.5% 21.6% 33.1% 15.7% 23.2% 22.5%

每股收益（元） 0.78 0.95 1.26 1.45 1.78 2.18

EBIT Margin 7.7% 5.1% 5.1% 6.8% 7.3% 7.6%

净资产收益率（ROE） 12.5% 13.8% 15.5% 15.4% 16.7% 17.7%

市盈率（PE） 31.6 25.1 19.0 16.5 13.4 10.9

EV/EBITDA 38.6 42.6 35.8 24.7 20.2 17.4

市净率（PB） 3.85 3.09 2.63 2.34 2.04 1.76

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

绝对估值：26.1-27.1 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理估值区间为 26.1-27.1 元，对应 2024 年动态

PE 区间为 18.0-18.7 倍，较公司当前股价有 9%-14%的溢价空间。

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.20 T 5.00%

无风险利率 2.50% Ka 10.90%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 1.36

公司股价 23.83 Ke 12.00%

发行在外股数 503 E/(D+E) 90.00%

股票市值(E) 11990 D/(D+E) 10.00%

债务总额(D) 1653 WACC 11.27%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 1.0%

资料来源：国信证券经济研究所预测
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绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。

表10：绝对估值的敏感性分析（元）

FCFF 11.1% 11.2% 11.3% 11.4% 11.5%

1.3% 27.85 27.47 27.09 26.72 26.36

1.2% 27.67 27.29 26.92 26.55 26.19

1.1% 27.49 27.12 26.75 26.39 26.03

1.0% 27.32 26.95 26.58 26.22 25.87

0.9% 27.15 26.78 26.42 26.07 25.72

0.8% 26.98 26.61 26.26 25.91 25.57

0.7% 26.81 26.45 26.10 25.76 25.42

资料来源：国信证券经济研究所预测

相对估值：25.4-26.8 元

我们选取机电液综合产品及解决方案供应商汇川技术、主营电源适配器的欧陆通、及主营工业电源设备的

英杰电气为可比公司，得到公司 2024 年目标动态 PE 区间为 17.5-18.5 倍，对应公司合理估值区间为

25.4-26.8 元，较公司当前股价有 6%-13%的溢价空间。

表11：可比公司估值表（2024.7.18）

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE

元 亿元 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

300124.SZ 汇川技术* 48.92 1,310 1.78 2.13 2.60 27.5 23.0 18.8

300870.SZ 欧陆通* 39.96 40 1.93 2.30 3.03 20.7 17.3 13.2

300820.SZ 英杰电气* 35.78 79 1.99 2.63 3.24 18.0 13.6 11.1

均值 22.1 18.0 14.3

002851.SZ 麦格米特 23.83 120 1.26 1.45 1.78 19.0 16.5 13.4

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所预测 注：带“*”标的盈利预测为 Wind 一致预期

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级

预计公司 2024-2026 年实现营业收入 81/104/130 亿元，同比增长 20%/28%/25%；实现归母净利润

7.3/9.0/11.0 亿元，同比增长 16%/23%/23%。当前股价对应 PE 分别为 17/13/11 倍。综合考虑 FCFF 估值

和相对估值，我们认为公司股价合理估值区间为 26.1-27.1 元，对应 2024 年动态 PE 区间为 18.0-18.7 倍，

较公司当前股价有 9%-14%的溢价空间。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧的风险，宏观经济系统性风险，新市场开拓可能低于预期的风险。

相关研究报告：
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 520 596 1053 1656 2742 营业收入 5478 6754 8099 10388 13010

应收款项 1803 2341 2330 2988 3743 营业成本 4176 5070 6027 7723 9673

存货净额 1911 1918 2147 2751 3445 营业税金及附加 18 36 40 52 65

其他流动资产 347 457 482 541 580 销售费用 229 325 364 457 559

流动资产合计 5872 6141 7040 9139 11842 管理费用 144 206 227 260 299

固定资产 1169 1789 2021 1841 1662 研发费用 632 771 891 1143 1431

无形资产及其他 293 289 290 290 291 财务费用 22 26 48 35 13

其他长期资产 994 1712 1620 1558 1301 投资收益 6 (8) 0 0 0

长期股权投资 125 182 182 182 182

资产减值及公允价值变

动 (3) (48) (40) (40) (40)

资产总计 8454 10113 11152 13010 15277 其他收入 249 417 339 300 263

短期借款及交易性金融

负债 427 392 400 400 400 营业利润 506 633 761 939 1152

应付款项 2644 3273 3633 4655 5830 营业外净收支 (1) 4 5 5 5

其他流动负债 322 463 529 591 737 利润总额 505 637 766 944 1157

流动负债合计 3443 4182 4643 5750 7097 所得税费用 26 12 38 47 58

长期借款及应付债券 1027 1253 1253 1253 1253 少数股东损益 7 (4) 0 0 0

其他长期负债 152 138 123 123 123 归属于母公司净利润 473 629 728 897 1099

长期负债合计 1179 1391 1376 1376 1376 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4622 5573 6019 7126 8473 净利润 473 629 728 897 1099

少数股东权益 128 123 123 123 123 资产减值准备 (27) (37) (30) (30) (30)

股东权益 3704 4417 5009 5761 6680 折旧摊销 108 144 180 191 191

负债和股东权益总计 8454 10113 11152 13010 15277 公允价值变动损失 (185) (281) (200) (150) (100)

财务费用 22 26 48 35 13

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (433) 131 212 (240) (170)

每股收益 0.95 1.26 1.45 1.78 2.18 其它 43 (276) 263 215 143

每股红利 0.05 0.27 0.29 0.36 0.44 经营活动现金流 (21) 310 1153 883 1134

每股净资产 7.70 9.06 10.20 11.69 13.52 资本开支 (372) (396) (412) (12) (12)

ROIC 12% 12% 12% 13% 14% 其它投资现金流 (825) 104 (108) (88) 157

ROE 14% 15% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (1197) (292) (520) (100) 145

毛利率 24% 25% 26% 26% 26% 权益性融资 153 108 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 7% 7% 8% 负债净变化 1183 25 8 0 0

EBITDA Margin 7% 7% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (102) (25) (136) (146) (179)

收入增长 32% 23% 20% 28% 25% 其它融资现金流 156 (201) 8 0 0

净利润增长率 22% 33% 16% 23% 23% 融资活动现金流 1212 82 (175) (180) (193)

资产负债率 55% 55% 54% 55% 55% 现金净变动 (5) 101 458 602 1086

息率 0.2% 1.1% 1.2% 1.5% 1.8% 货币资金的期初余额 492 520 596 1053 1656

P/E 25.1 19.0 16.5 13.4 10.9 货币资金的期末余额 520 596 1053 1656 2742

P/B 3.1 2.6 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 (432) 218 503 655 943

EV/EBITDA 42.6 35.8 24.7 20.2 17.4 权益自由现金流 (296) 154 466 622 930

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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