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　 智能家电电控基本盘快速增长，电源产品未来可期 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2024 年年报及 2025 年第一季度报告。2024 年实现营收 81.72

亿元，同比+21.00%，归母净利润 4.36 亿元，同比-30.70%，扣非归母

净利润 3.66 亿元，同比+3.07%。2025Q1 实现营收 23.16 亿元，同比

+26.51%，归母净利润 1.07 亿元，同比-22.57%，扣非归母净利润 0.92

亿元，同比-24.40%。2024 年公司毛利率为 25.17%，同比提升 0.23Pct，

2025Q1 公司毛利率为 22.95%，同比下降 2.96Pct。 

 智能家电电控基本盘快速增长，电源产品未来可期 

2024 年公司智能家电电控产品营收 37.38 亿元，同比+42.72%，营收占

比达 45.74%，公司总体在智能家电电控方向上将持续投入，扩大产能，

提升品质，优化产品性价比，以全球视角进行更多业务布局及客户拓展，

致力于进一步满足国内外客户的未来需求。电源产品营收 23.53 亿元，

同比+10.90%，营收占比 28.80%。公司已与英伟达形成合作伙伴关系，

在服务器电源领域成为其指定的数据中心部件提供商之一。公司目前在

服务器电源领域已推出高功率服务器电源架（Power Shelf）、服务器备

用电源架（BBU Shelf）、超级电容组架（Power Capacitor  Shelf）、

高压直流输电系统（800V/570kW Side Rack）等产品，可广泛应用于 IDC

机房、户外基站。预计后续客户的大量需求将于 2025 年下半年开始持

续落地交付，电源业务有望成为公司新的业务增长贡献来源。 

 投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.06/7.98/10.45（前值

为 7.55/11.09/-亿元），对应 PE 43/33/25 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球光储需求不及预期；公司订单交付不及预期；海外贸易政策变化。  
  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 8172  10341  12993  16162 

收入同比（%） 21.0% 26.5% 25.7% 24.4% 

归属母公司净利润 436  606  798  1045 

净利润同比（%） -30.7% 39.0% 31.7% 31.0% 

毛利率（%） 25.2% 25.3% 25.5% 25.7% 

ROE（%） 7.3% 9.3% 11.1% 12.9% 

每股收益（元） 0.87  1.11  1.46  1.92 

P/E 71.04  43.18  32.78  25.03 

P/B 5.58  4.00  3.63  3.23 

EV/EBITDA 44.19  27.46  21.50  16.94 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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相关报告 

1.保持高研发投入，AI 服务器电源业

务进展加速 2024-11-04 

2.业绩稳健增长，海外业务持续开拓

2024-09-03 

3.高研发平台型企业，多元布局驱动

成长 2024-07-10 
 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

05
-0
8

06
-0
8

07
-0
8

08
-0
8

09
-0
8

10
-0
8

11
-0
8

12
-0
8

01
-0
8

02
-0
8

03
-0
8

04
-0
8

05
-0
8

麦格米特 沪深300



 
麦格米特（002851） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   2 / 3                                          证券研究报告 

财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7442  8997  11079  13745   营业收入 8172  10341  12993  16162  

现金 1301  1400  1751  2344   营业成本 6115  7725  9679  12005  

应收账款 2576  3303  4151  5163   营业税金及附加 46  52  65  81  

其他应收款 27  34  43  54   销售费用 369  460  572  703  

预付账款 53  77  97  120   管理费用 244  310  390  485  

存货 2416  2964  3684  4549   财务费用 51  6  12  12  

其他流动资产 1069  1218  1353  1515   资产减值损失 -45  -40  -40  -40  

非流动资产 4543  4957  5272  5534   公允价值变动收益 -12  0  0  0  

长期投资 212  242  272  302   投资净收益 30  10  13  16  

固定资产 1747  2079  2356  2579   营业利润 456  653  860  1125  

无形资产 284  279  274  269   营业外收入 4  5  6  7  

其他非流动资产 2300  2358  2371  2384   营业外支出 6  7  8  9  

资产总计 11986  13954  16352  19278   利润总额 454  651  858  1123  

流动负债 5504  6725  8222  10025   所得税 -5  13  17  22  

短期借款 1094  1194  1344  1544   净利润 459  638  840  1100  

应付账款 2841  3540  4436  5503   少数股东损益 23  32  42  55  

其他流动负债 1569  1991  2442  2979   归属母公司净利润 436  606  798  1045  

非流动负债 366  560  740  920   EBITDA 763  966  1233  1551  

长期借款 243  393  543  693   EPS（元） 0.87  1.11  1.46  1.92  

其他非流动负债 123  166  196  226        

负债合计 5870  7285  8962  10945   主要财务比率     

少数股东权益 101  133  175  230   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 546  547  547  547   成长能力     

资本公积 2565  2572  2572  2572   营业收入 21.0% 26.5% 25.7% 24.4% 

留存收益 2903  3417  4095  4984   营业利润 -27.9% 43.1% 31.6% 30.9% 

归属母公司股东权 6014  6537  7215  8104   归属于母公司净利 -30.7% 39.0% 31.7% 31.0% 

负债和股东权益 11986  13954  16352  19278   获利能力     

      毛利率（%） 25.2% 25.3% 25.5% 25.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 5.3% 5.9% 6.1% 6.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 7.3% 9.3% 11.1% 12.9% 

经营活动现金流 138  669  868  1105   ROIC（%） 6.7% 7.7% 9.0% 10.3% 

净利润 459  638  840  1100   偿债能力     

折旧摊销 262  309  363  417   资产负债率（%） 49.0% 52.2% 54.8% 56.8% 

财务费用 51  51  61  73   净负债比率（%） 96.0% 109.2% 121.3% 131.3% 

投资损失 -33  -10  -13  -16   流动比率 1.35  1.34  1.35  1.37  

营运资金变动 -614  -343  -425  -509   速动比率 0.81  0.81  0.82  0.85  

其他经营现金流 1086  1006  1306  1650   营运能力     

投资活动现金流 -148  -727  -666  -662   总资产周转率 0.74  0.80  0.86  0.91  

资本支出 -358  -646  -646  -645   应收账款周转率 3.40  3.52  3.49  3.47  

长期投资 187  -30  -30  -30   应付账款周转率 2.42  2.42  2.43  2.42  

其他投资现金流 23  -51  10  13   每股指标（元）     

筹资活动现金流 716  157  149  150   每股收益 0.87  1.11  1.46  1.92  

短期借款 770  100  150  200   每股经营现金流薄） 0.25  1.23  1.59  2.02  

长期借款 81  150  150  150   每股净资产 11.02  11.98  13.22  14.85  

普通股增加 45  2  0  0   估值比率     

资本公积增加 1421  7  0  0   P/E 71.04  43.18  32.78  25.03  

其他筹资现金流 -1601  -101  -151  -200   P/B 5.58  4.00  3.63  3.23  

现金净增加额 706  99  351  593   EV/EBITDA 44.19  27.46  21.50  16.94  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

分析师：张志邦，华安证券电新行业首席分析师，香港中文大学金融学硕士，5 年卖方行业研究经验，专注于储
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