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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 46.06 元

总市值/流通市值 25135/21029 百万元

52周最高价/最低价 75.66/21.70 元

近 3 个月日均成交额 1747.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《麦格米特（002851.SZ）-参与英伟达 GB200 系统开发，AI 服务

器电源有望放量》 ——2024-10-23

《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》 ——2024-07-18

2025年第一季度业绩1.1亿元，同比减少23%。2024年公司实现营业收入
81.7亿元，同比+21%；归母净利润4.4亿元，同比-31%；综合毛利率25.2%，
同比+0.5pct；净利率5.6%，同比-3.6pct。2025年第一季度公司实现营业
收入23.2亿元，同比+27%，环比+2%；归母净利润1.1亿元，同比-23%，环
比+329%；综合毛利率23.0%，同比-3.0pct，环比-0.9pct，主要原因系智能
家电电控业务主动降价争夺海外市场份额以及毛利率较低的新能源汽车与
轨交业务增速较快；净利率5.0%，同比-2.7pct，环比+3.3pct。

新能源汽车及轨交业务短期承压。2024年智能家电电控/电源产品/新能源及
轨 交 产 品 / 工 业 自 动 化 / 智 能 装 备 / 精 密 连 接 分 别 实 现 收 入
37.4/23.5/5.5/6.3/4.6/3.8亿元，同比+43%/+11%/-23%/+7%/+26%/+21%；
毛 利 率 分 别 为 25.1%/25.4%/21.6%/30.2%/37.6%/4.6% ， 同 比
-0.2/+1.4/-1.1/-2.2/+9.9/-2.9pct。受存量客户销量下滑以及新客户定点
测试周期较长影响，公司新能源汽车与轨交业务收入同比下滑。

AI服务器电源业务即将放量。公司与全球AI芯片龙头英伟达建立合作关系，
为其GB200/300系列AI服务器提供AC/DC电源产品。受益于AI算力建设需
求旺盛以及GB200系列服务器电源开始批量出货，服务器电源产品预计将为
公司带来显著业绩增量。此外，公司在2025年 3月英伟达GTC大会上展出
超级电容、BBU、800V HVDC等电源产品，单套AI服务器电源产品价值量有
望进一步提升。

计划定增优化产能布局。2025年 3月28日，公司发布股票定增公告，计划
向包括公司控股股东及实际控制人童永胜在内的不超过35名特定投资者发
行不超过1.64亿股A股股票，募集资金总额不超过26.6亿元，用于建设智
能电源及电控研发测试中心、长沙智能产业中心二期项目、泰国生产基地二
期项目、株洲基地扩展项目（三期）以及补充流动资金。募投项目聚焦于AI
服务器电源、智能家电电控、光储充等领域，进一步打开公司产值成长上限
并有助于完善公司全球产能布局。

风险提示：英伟达服务器出货量不及预期的风险，公司市场份额不及预期的
风险，新产品研发进度不及预期的风险，海外贸易政策风险。

投资建议：考虑到GB200出货进度滞后，公司智能家电电控业务主动降价争
夺市场份额拖累毛利率水平，我们下调2025-2026年盈利预测至6.2/8.0亿
元（原为 8.9/11.6 亿元），新增 2027 年盈利预测 10.2 亿元，同比
+42.1%/+29.0%/+27.5%，当前股价对应PE为40.5/31.4/24.7倍，维持“优
于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,754 8,172 10,669 13,154 15,820

(+/-%) 23.3% 21.0% 30.5% 23.3% 20.3%

净利润(百万元) 629 436 620 800 1,019

(+/-%) 33.1% -30.7% 42.1% 29.0% 27.5%

每股收益（元） 1.26 0.80 1.14 1.47 1.87

EBIT Margin 5.1% 5.1% 6.8% 6.9% 7.1%

净资产收益率（ROE） 15.5% 8.4% 9.8% 11.5% 13.2%

市盈率（PE） 36.7 57.6 40.5 31.4 24.7

EV/EBITDA 58.5 51.3 32.9 28.1 24.8

市净率（PB） 5.08 4.11 3.75 3.41 3.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩回顾

2024 年公司实现营业收入 81.7 亿元，同比+21%；归母净利润 4.4 亿元，同比-31%，

主要原因系公允价值变动净收益较2023年有大幅下降；扣非归母净利润3.7亿元，

同比+3%；综合毛利率 25.2%（2024 年开始质保金从销售费用计入营业成本，经会

计政策回溯调整，下同），同比+0.5pct；净利率 5.6%，同比-3.6pct。

2025 年第一季度公司实现营业收入 23.2 亿元，同比+27%，环比+2%；归母净利润

1.1 亿元，同比-23%，环比+329%；扣非归母净利润 0.9 亿元，同比-24%；综合毛

利率 23.0%，同比-3.0pct，环比-0.9pct，主要原因系智能家电电控业务主动降

价争夺海外市场份额以及毛利率较低的新能源汽车与轨交业务增速较快；净利率

5.0%，同比-2.7pct，环比+3.3pct。

从期间费用来看，2024 年公司销售/管理/研发费用率分别为 4.5%/3.0%/12.0%，

同比持平/-0.1/+0.6pct；2025 年第一季度公司销售/管理/研发费用率分别为

3.8%/2.8%/10.9%，同比-0.5/-0.2/-0.6pct，期间费用水平相对稳定。截至 2025

年一季度末，公司资产负债率为 47.6%，较去年末下降 1.4 个百分点；有息负债

率 8.1%，较去年末下降 4.2 个百分点，负债率保持在健康水平。

2024 年公司计提资产+信用减值损失 0.6 亿元，同比+24%。2024 年公司公允价值

变动净收益为-0.1 亿元，同比减少 2.9 亿元。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（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

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（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
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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

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

分业务来看，2024 年智能家电电控/电源产品/新能源及轨交产品/工业自动化/智

能装备/精密连接分别实现收入 37.4/23.5/5.5/6.3/4.6/3.8 亿元，同比

+43%/+11%/-23%/+7%/+26%/+21%；毛利率分别为 25.1%/25.4%/21.6%/30.2%/

37.6%/4.6%，同比-0.2/+1.4/-1.1/-2.2/+9.9/-2.9pct。

智能家电电控业务稳健增长。公司产品谱系不断拓展，布局热泵型洗干一体机驱

控系统等新兴领域；公司业务模式持续优化，从板件向模组、再向系统级解决方

案逐步延伸；海外市场拓展稳步推进，2024 年收入高增主要受益于印度市场对于

变频家电的旺盛需求。公司作为智能卫浴一站式、全流程解决方案提供商，2024

年新斩获的多家国际龙头厂商的定点及订单开始陆续进入批量交付阶段，助力智

能家电电控业务实现稳健增长。2024 年公司智能家电电控产品销售收入 37.4 亿

元，同比增长 43%，占公司营业收入的 46%。

新能源汽车与轨交业务持续复苏。2024 年公司新能源汽车与轨交业务收入 5.5 亿

元，同比-23%，主要原因包括：1）存量客户的在售车型受到市场竞争加剧及下游

需求扰动因素出现销量下滑现象；2）公司 2024 年以来新收到较多增量客户及项

目定点，由于其开发与量产前测试周期较长，在 2024 年暂未形成大批量订单落地。

2024 年第四季度开始，公司向吉利批量出货二合一车载电源产品，受益于公司产

品布局的丰富以及更多国内外头部新客户完成定点，公司新能源汽车与轨交业务

收入有望恢复增长趋势。

AI 服务器电源业务即将放量。公司与全球 AI 芯片龙头英伟达建立合作关系，为

其 GB200/300 系列 AI 服务器提供 AC/DC 电源产品。受益于 AI 算力建设需求旺盛

以及 GB200 系列服务器电源开始批量出货，服务器电源产品预计将为公司带来显

著业绩增量。此外，公司在 2025 年 3 月英伟达 GTC 大会上展出超级电容、BBU、

800V HVDC 等电源产品，单套 AI 服务器电源产品价值量有望进一步提升。
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表1：2025-2027 年 GB200 服务器电源收入贡献预测

2025E 2026E 2027E

出货量（万台） 3.0 6.5 10.0

GB200 NVL72 2.0 4.5 8.0

GB200 NVL36 1.0 2.0 2.0

电源单价（万元/台）

GB200 NVL72 42 28 22

GB200 NVL36 21 14 11

英伟达服务器电源市场空间（亿元） 105 154 198

麦格米特市场份额（%） 10% 12% 14%

服务电源业务收入（亿元） 11 18 28

净利率（%） 17% 13% 12%

服务器电源业务净利润（亿元） 1.8 2.4 3.3

资料来源：麦格米特，国信证券经济研究所预测

2025 年 3 月 28 日，公司发布股票定增公告，计划向包括公司控股股东及实际控

制人童永胜在内的不超过 35 名特定投资者发行不超过 1.64 亿股 A 股股票，募集

资金总额不超过 26.6 亿元，用于建设智能电源及电控研发测试中心、长沙智能产

业中心二期项目、泰国生产基地二期项目、株洲基地扩展项目（三期）以及补充

流动资金。募投项目聚焦于 AI 服务器电源、智能家电电控、光储充等领域，进一

步打开公司产值成长上限并有助于完善公司全球产能布局。

盈利预测

公司主营业务核心假设如下：

表2：主营业务核心假设

2023 2024 2025E 2026E 2027E

智能家电电控

收入（亿元） 26.2 37.4 46.0 54.0 62.0

YOY 25% 43% 23% 17% 15%

毛利率 25% 25% 24% 23% 22%

电源产品

收入（亿元） 21.2 23.5 36.4 49.5 65.0

YOY 13% 11% 55% 36% 31%

毛利率 24% 25% 28% 27% 27%

新能源及轨道交通产品

收入（亿元） 7.1 5.5 7.0 8.5 9.5

YOY 35% -23% 28% 21% 12%

毛利率 23% 22% 22% 22% 22%

工业自动化

收入（亿元） 5.8 6.3 6.8 7.4 8.1

YOY 54% 7% 8% 9% 9%

毛利率 33% 30% 30% 30% 30%

智能装备

收入（亿元） 3.7 4.6 5.5 6.5 7.5

YOY 23% 26% 19% 18% 15%

毛利率 28% 38% 34% 32% 32%

精密连接

收入（亿元） 3.2 3.8 4.4 5.0 5.5

YOY 16% 21% 15% 14% 10%

毛利率 8% 5% 5% 5% 5%

合计

收入（亿元） 67.5 81.7 106.7 131.5 158.2

YOY 23% 21% 31% 23% 20%

毛利率 25% 25% 25% 25% 24%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 106.7/131.5/158.2 亿元，同比

+30.5%/+23.3%/+20.3% ； 实 现 归 母 净 利 润 6.2/8.0/10.2 亿 元 ， 同 比

+42.1%/+29.0%/+27.5%，当前股价对应 PE 分别为 40.5/31.4/24.7 倍。

表3：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,754 8,172 10,669 13,154 15,820

同比 23.3% 21.0% 30.5% 23.3% 20.3%

净利润(百万元) 629 436 620 800 1,019

同比 33.1% -30.7% 42.1% 29.0% 27.5%

每股收益（元） 1.26 0.80 1.14 1.47 1.87

EBIT Margin 5.1% 5.1% 6.8% 6.9% 7.1%

净资产收益率（ROE） 15.5% 8.4% 9.8% 11.5% 13.2%

市盈率（PE） 36.7 57.6 40.5 31.4 24.7

EV/EBITDA 58.5 51.3 32.9 28.1 24.8

市净率（PB） 5.08 4.11 3.75 3.41 3.05

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

考虑到 GB200 出货进度滞后，公司智能家电电控业务主动降价争夺市场份额拖累

毛利率水平，我们下调 2025-2026 年盈利预测至 6.2/8.0 亿元（原为 8.9/11.6

亿元），新增 2027 年盈利预测 10.2 亿元，同比+42.1%/+29.0%/+27.5%，当前股

价对应 PE 为 40.5/31.4/24.7 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

英伟达服务器出货量不及预期的风险，公司市场份额不及预期的风险，新产品研

发进度不及预期的风险，海外贸易政策风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 596 1301 875 1567 2965 营业收入 6754 8172 10669 13154 15820

应收款项 2341 2732 3361 3964 4768 营业成本 5070 6115 7964 9891 11958

存货净额 1918 2416 2836 3523 4259 营业税金及附加 36 46 64 66 79

其他流动资产 457 738 637 692 717 销售费用 325 369 459 526 601

流动资产合计 6141 7442 8010 10076 13070 管理费用 206 244 288 316 364

固定资产 1789 2347 2517 2375 2227 研发费用 771 984 1174 1447 1693

无形资产及其他 289 284 285 285 286 财务费用 26 51 13 3 (26)

其他长期资产 1712 1701 2134 1973 1582 投资收益 (8) 30 0 0 0

长期股权投资 182 212 212 212 212

资产减值及公允价值变

动 233 (72) (30) (30) (29)

资产总计 10113 11986 13157 14921 17377 其他损益 87 135 52 64 78

短期借款及交易性金融

负债 392 1156 600 500 400 营业利润 633 456 729 941 1199

应付款项 3273 3722 4582 5691 7208 营业外净收支 4 (2) 0 0 0

其他流动负债 463 561 697 751 905 利润总额 637 454 729 941 1199

流动负债合计 4182 5504 5985 7074 8670 所得税费用 12 (5) 109 141 180

长期借款及应付债券 1253 243 376 376 376 少数股东损益 (4) 23 0 0 0

其他长期负债 138 123 90 90 90 归属于母公司净利润 629 436 620 800 1019

长期负债合计 1391 366 466 466 466 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5573 5870 6452 7540 9137 净利润 629 436 620 800 1019

少数股东权益 123 101 98 98 98 资产减值准备 (37) (45) (20) (20) (20)

股东权益 4417 6014 6607 7283 8142 折旧摊销 144 189 240 254 259

负债和股东权益总计 10113 11986 13157 14921 17377 公允价值变动损失 (281) 12 (0) (0) (1)

财务费用 26 51 13 3 (26)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 131 (595) 45 (185) 101

每股收益 1.26 0.80 1.14 1.47 1.87 其它 (276) 140 0 23 (5)

每股红利 0.22 0.05 0.23 0.29 0.37 经营活动现金流 310 138 885 871 1354

每股净资产 9.06 11.21 12.29 13.53 15.10 资本开支 (396) (358) (412) (112) (112)

ROIC 12% 8% 9% 10% 12% 其它投资现金流 104 210 (433) 160 390

ROE 15% 8% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (292) (148) (845) 48 278

毛利率 25% 25% 25% 25% 24% 权益性融资 108 1270 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 7% 7% 7% 负债净变化 25 (394) (423) (100) (100)

EBITDA Margin 7% 7% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (25) (109) (30) (124) (160)

收入增长 23% 21% 31% 23% 20% 其它融资现金流 (201) 615 (556) (100) (100)

净利润增长率 33% -31% 42% 29% 28% 融资活动现金流 82 716 (466) (227) (234)

资产负债率 55% 49% 49% 51% 53% 现金净变动 101 706 (426) 692 1398

股息率 0.5% 0.1% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 520 596 1301 875 1567

P/E 36.7 57.6 40.5 31.4 24.7 货币资金的期末余额 596 1301 875 1567 2965

P/B 5.1 4.1 3.7 3.4 3.1 企业自由现金流 218 (345) 485 729 1204

EV/EBITDA 58.5 51.3 32.9 28.1 24.8 权益自由现金流 154 300 18 626 1127

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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