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市场数据  
收盘价(元) 51.06 

一年最低/最高价 18.00/51.51 

市净率(倍) 5.65 

流通A股市值(百万元) 23,347.78 

总市值(百万元) 27,899.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.04 

资产负债率(%,LF) 57.70 

总股本(百万股) 546.40 

流通 A 股(百万股) 457.26  
 

相关研究  
《麦格米特(002851)： 2022 年年报及

2023 年一季报点评：平台布局日臻成

熟，多极加速成长可期 》 

2023-05-01 

《麦格米特(002851)：三季报点评：盈

利能力短期承压，期待高端器件供应

缓解》 

2022-10-31 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5478 6754 8230 10199 12599 

同比（%） 31.81 23.30 21.85 23.92 23.53 

归母净利润（百万元） 472.70 629.32 646.49 807.54 1,021.52 

同比（%） 21.56 33.13 2.73 24.91 26.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.87 1.15 1.18 1.48 1.87 

P/E（现价&最新摊薄） 59.02 44.33 43.15 34.55 27.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 电气自动化多元布局，业绩整体稳健增长。公司是国内电力电子领军企
业，业务涵盖智能家电电控产品、电源产品、新能源及轨道交通部件、
工业自动化、智能装备、精密连接六大类。2024Q1-3 公司实现营收 59.0

亿元，同比+21.1%，归母净利润 4.1 亿元，同比-14.8%，主要系公允价
值变动收益同比减少，扣非净利润 3.6 亿元，同比+18.1%；其中 24Q3

实现营业收入 18.9 亿元，同比+19.0%，归母净利润 1.0 亿元，同比+3.9%，
扣非净利润 0.8 亿元，同比+16.3%，业绩整体稳健增长。 

◼ 盈利能力保持稳定，研发持续高投入，现金流改善明显。公司 24Q1-3

毛利率 25.66%，同比+0.57pct，其中 24Q3 毛利率 25.28%，同比+0.07pct，
环比-0.51pct。公司 24Q1-3 期间费用 11.7 亿元，同比+30.7%，期间费用
率 19.9%，同比+1.5pct，其中 24Q3 期间费用 4.3 亿元，同环比
+29.8%/+11.4%，期间费用率 23.0%，同环比+1.9/+5.1pct，其中研发费
用率 13.2%，同比+2.4pct，持续加大研发投入力度。24Q3 经营性现金流
2.2 亿元，同比+338%，环比+1099%，现金流大幅改善。 

◼ 英伟达服务器电源供应商，开启 AI 服务器电源新篇章。在 OCP 全球峰
会上推出适用于 NVDIA MGX 平台的最新电源系统，模块化的解决方
案有 6 个 5.5kW 电源模块，在 1U 服务器电源架中提供总计 33kW 功
率，效率高达 97.5%。同时，10 月 15 日英伟达公布 NVDIA GB200 NVL72

机架产品的设计及项目进展，其中电源供应商仅有台达、光宝和麦格米
特，技术实力获下游国际龙头客户认可，相关产品有望于 25 年开始批
量出货，带来业绩弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 AI 服务器电源进入英伟达供应链，有望带
动公司业绩快速增长。我们预计公司 24-26 年归母净利润 6.5/8.1/10.2 亿
元，同比+3%/+25%/+27%，对应现价 PE 分别为 43x、35x、27x，首次
覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品开发不及预期、海外业务拓展不及预期、宏观经济下
行等。  
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电气自动化多元布局，业绩整体稳健增长。公司是国内电气自动化领军企业，业务

涵盖智能家电电控产品、电源产品、新能源及轨道交通部件、工业自动化、智能装备、

精密连接六大类。2024Q1-3 公司实现营收 59.0 亿元，同比+21.1%，归母净利润 4.1 亿

元，同比-14.8%，主要系公允价值变动收益同比减少，扣非净利润 3.6 亿元，同比+18.1%；

其中 24Q3 实现营业收入 18.9 亿元，同比+19.0%，归母净利润 1.0 亿元，同比+3.9%，

扣非净利润 0.8 亿元，同比+16.3%，业绩整体稳健增长 

 

图1：公司营业收入情况（单位：亿元）  图2：公司归母净利润情况（单位：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 

 

盈利能力保持稳定，研发持续高投入，现金流改善明显。公司 24Q1-3毛利率 25.66%，

同比+0.57pct，其中 24Q3 毛利率 25.28%，同比+0.07pct，环比-0.51pct。公司 24Q1-3 期

间费用 11.7 亿元，同比+30.7%，期间费用率 19.9%，同比+1.5pct，其中 24Q3 期间费用

4.3 亿元，同环比+29.8%/+11.4%，期间费用率 23.0%，同环比+1.9/+5.1pct，其中研发费

用率 13.2%，同比+2.4pct，持续加大研发投入力度。24Q3 经营性现金流 2.2 亿元，同比

+338%，环比+1099%，现金流大幅改善。 

 

图3：公司利润率情况（单位：%）  图4：公司现金流情况（单位：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 
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英伟达服务器电源供应商，开启 AI 服务器电源新篇章。在 OCP 全球峰会上推出适

用于 NVDIA MGX 平台的最新电源系统，模块化的解决方案有 6 个 5.5kW 电源模块，

在 1U 服务器电源架中提供总计 33kW 功率，效率高达 97.5%。同时，10 月 15 日英伟达

公布 NVDIA GB200 NVL72 机架产品的设计及项目进展，其中电源供应商仅有台达、光

宝和麦格米特，技术实力获下游国际龙头客户认可，目前公司送样测试顺利，有望于 25

年开始批量出货，带来业绩弹性。 

盈利预测与投资评级：公司 AI 服务器电源进入英伟达供应链，有望带动公司业绩

快速增长。我们预计公司 24-26 年归母净利润 6.5/8.1/10.2 亿元，同比+3%/+25%/+27%，

对应现价 PE 分别为 43x、35x、27x，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：新产品开发不及预期、海外业务拓展不及预期、宏观经济下行等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,141 7,158 8,659 10,754  营业总收入 6,754 8,230 10,199 12,599 

货币资金及交易性金融资产 1,333 993 1,156 1,539  营业成本(含金融类) 5,070 6,102 7,561 9,330 

经营性应收款项 2,763 3,280 4,078 5,051  税金及附加 36 37 47 59 

存货 1,918 2,636 3,163 3,883  销售费用 325 354 432 530 

合同资产 24 30 36 45     管理费用 206 230 285 346 

其他流动资产 104 219 226 236  研发费用 771 938 1,164 1,434 

非流动资产 3,972 4,303 4,482 4,577  财务费用 26 0 0 0 

长期股权投资 182 182 182 182  加:其他收益 87 97 123 152 

固定资产及使用权资产 1,412 1,710 1,888 1,983  投资净收益 (8) 12 5 7 

在建工程 524 524 524 524  公允价值变动 281 0 0 0 

无形资产 289 289 289 289  减值损失 (48) 0 0 0 

商誉 73 73 73 73  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 633 678 839 1,060 

其他非流动资产 1,448 1,481 1,481 1,481  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 10,113 11,461 13,140 15,331  利润总额 637 678 839 1,060 

流动负债 4,182 5,031 6,038 7,378  减:所得税 12 24 27 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 392 387 387 387  净利润 625 654 812 1,027 

经营性应付款项 3,273 4,064 4,943 6,124  减:少数股东损益 (4) 7 5 5 

合同负债 54 71 86 106  归属母公司净利润 629 646 808 1,022 

其他流动负债 463 509 622 760       

非流动负债 1,391 1,384 1,384 1,384  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.18 1.48 1.87 

长期借款 162 162 162 162       

应付债券 1,091 1,091 1,091 1,091  EBIT 411 678 839 1,060 

租赁负债 100 100 100 100  EBITDA 615 842 1,039 1,291 

其他非流动负债 39 31 31 31       

负债合计 5,573 6,415 7,422 8,762  毛利率(%) 24.94 25.85 25.86 25.95 

归属母公司股东权益 4,417 4,916 5,583 6,428  归母净利率(%) 9.32 7.86 7.92 8.11 

少数股东权益 123 131 135 141       

所有者权益合计 4,541 5,046 5,719 6,569  收入增长率(%) 23.30 21.85 23.92 23.53 

负债和股东权益 10,113 11,461 13,140 15,331  归母净利润增长率(%) 33.13 2.73 24.91 26.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 310 378 674 878  每股净资产(元) 8.42 8.63 9.85 11.40 

投资活动现金流 (292) (566) (371) (318)  最新发行在外股份（百万股） 546 546 546 546 

筹资活动现金流 82 (138) (140) (177)  ROIC(%) 6.93 10.00 11.40 13.03 

现金净增加额 107 (340) 162 384  ROE-摊薄(%) 14.25 13.15 14.46 15.89 

折旧和摊销 204 164 200 231  资产负债率(%) 55.10 55.97 56.48 57.15 

资本开支 (393) (461) (377) (325)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.33 43.15 34.55 27.31 

营运资本变动 (258) (394) (332) (371)  P/B（现价） 6.07 5.92 5.18 4.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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