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 增持（维持） 

有望在 AI 相关的电能领域获得增长引擎 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：67.63 元 

 

公司专注于电力电子行业，依托三大核心技术平台，持续在有潜力的应用领域

进行多元化的业务布局，逐步形成了六大业务板块。AI 领域的快速发展，给供

电和电能变换等领域带来巨大挑战与机会。在这些领域，公司布局较早，已进

入英伟达等公司供应体系并开发出多款产品，未来有望获得强劲的增长驱动力。

同时，由于公司在这些产业领域的前期研发投入大，导致其当期净利率“失真”，

未来如果大规模放量，盈利回报可能比较丰厚。 

❑ 在电力电子相关领域多元化布局。公司成立于 2003 年，管理团队大部分来

自华为艾默生体系，电力电子积淀深厚，经过过去的内生外延，目前公司业

务涵盖智能家电电控产品、工业电源、新能源电控电源、工业自动化产品、

智能装备等领域。自 2009 年到 2024 年，营收 CAGR 达 23.03%，从专注家

电电源的初创企业，成长为围绕电力电子核心技术的平台公司。 

❑ 海外 AI 的飞速发展，给电能变换相关领域带来巨大挑战与机会。海外 AI 快速

发展，算力端 ICT 器件发展与算力规模的变化，给供电、电能变换等领域带

来巨大的挑战与机会。我们分析，一方面伴随芯片与机柜功率的不断提高，

PSU 的壁垒、价值量可能继续提升。同时，为应对波动、可靠性问题，超容、

BBU 相继引入到了机柜供电的设计框架里，电源环节公司可为空间大幅增

加。而在前端供电环节，高压 HVDC 很可能取代现行 UPS 方案，例如，英

伟达的 Rubin 系列就将导入高压 HVDC 方案。 

❑ 公司 AI 相关领域的布局较早，可能成为未来的增长驱动引擎。公司有电力电

子、电源等领域的专业积累，已有东南亚制造基地布局；在 AI 相关的 PSU、

前端供电领域，已有较前瞻的布局和投入，并且已经进入英伟达供应体系，

配合其预研需求开发多款产品。由于公司在这些产业领域的前期研发投入大，

导致其当期净利率“失真”，未来如果大规模放量，盈利弹性大，可能成为

新的增长引擎。 

❑ 投资建议：估算公司 2025-2026 年归母净利润分别 6.18、15.07 亿元，对应

PE59.9X、24.6X。考虑公司未来的成长预期，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：AIDC 装机扩容速度低于预期、行业竞争加剧、业务部门较多的统

筹管理与协同风险、机柜出货及 HVDC 进展不及预期的风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6754 8172 10866 16009 20753 

同比增长 23% 21% 33% 47% 30% 

营业利润(百万元) 633 456 665 1630 2076 

同比增长 25% -28% 46% 145% 27% 

归母净利润(百万元) 629 436 618 1507 1918 

同比增长 33% -31% 42% 144% 27% 

每股收益(元) 1.15 0.80 1.13 2.75 3.50 

PE 58.9 84.9 59.9 24.6 19.3 

PB 8.4 6.2 5.8 4.7 3.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 548 

已上市流通股（百万股） 455 

总市值（十亿元） 37.0 

流通市值（十亿元） 30.8 

每股净资产（MRQ） 11.2 

ROE（TTM） 6.6 

资产负债率 47.6% 

主要股东 童永胜 

主要股东持股比例 17.86% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 22 10 163 

相对表现 19 5 140 
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一、麦格米特：电力电子平台型公司 

1.1 麦格米特：从一家专注家电电源的初创企业，成长为围

绕电力电子核心技术的平台公司 

麦格米特成立于 2003 年，经过数年的内生外延，目前已成长为围绕电力电子核

心技术的平台公司。公司以电力电子及相关控制技术为核心，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、工业自动化产品、智能装备和精

密连接等领域。公司的发展历程可分为四个主要阶段：单一产品发展阶段

（2003-2007 年）、单一产品高速发展并尝试多产品发展阶段（2008-2011 年）、

多样化产品布局阶段（2011-2014 年）和布局完成再次启动增长阶段（2014 年至

今）。 

1、单一产品发展阶段（2003-2007 年）：初创期，聚焦平板电视电源 

公司成立于 2003 年 7 月 29 日，前身为深圳市麦格米特电气技术有限公司，注册

资本 100 万元，创始人为童永胜及其团队。公司成立之初，核心团队多出自华为

电气-艾默生系，具有深厚的电力电子行业经验。公司定位为电气自动化领域的

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，初期专注于平板

电视电源产品的研发和销售。这一阶段，公司抓住平板电视行业从传统 CRT 电视

向液晶电视转型的市场机遇，利用工业领域的技术优势升级传统家电电源技术。

公司早期产品以平板电视电源为主，迅速积累客户资源，如长虹、同方等家电巨

头。2004-2007 年，公司通过多次增资和股权调整扩大规模。到 2007 年，公司平

板电视电源产品在国内市场占有率和品牌知名度一度达到行业领先地位。这一阶

段，公司主营业务收入主要依赖单一产品，但通过技术创新和市场开拓，实现了

初期资本积累，并开始构建功率变换硬件技术平台、数字化电源控制技术平台和

系统控制与通讯软件技术平台三大核心技术平台。 

二、单一产品高速发展并尝试多产品发展阶段（2008-2011 年）：高速增长，初

步多元化 

2008 年后，麦格米特平板电视电源业务进入高速增长期，受益于全球平板电视市

场的爆发（如液晶电视普及）。公司产品逐步向大尺寸、智能电视等高功率领域

切换，同时开始尝试多产品发展，渗透医疗、通信等工业电源领域，以及变频家

电功率转换器等新品。2008 年：公司收购世界 500 强美国电气巨头艾默生集团旗

下工业电源（焊机）产品线运营团队，整合成麦格米特焊接技术事业部，正式进

入工业弧焊焊接领域。这标志着公司从家电向工业领域的初步扩展。2009-2010

年：推出医疗设备电源、通信设备电源等产品，培育变频空调功率转换器、变频

微波炉功率转换器等新品。2010 年 9 月 9 日：整体变更为股份公司（深圳麦格米

特电气股份有限公司），完成股改，为上市奠定基础。这一阶段，公司营业收入

快速增长，平板电视电源收入占比仍高达 40%以上，但新产品如医疗电源（应用

于飞利浦等客户）和通信电源（应用于日海通讯等）开始贡献营收。 

三、多样化产品布局阶段（2011-2014 年）：全面拓展，构建跨领域模式 

2011 年后，麦格米特加速产品多元化布局，利用三大核心技术平台的交叉应用，

扩展到工业自动化、新能源汽车等领域。公司逐步实现从单一家电电源向多领域

电气自动化解决方案提供商的转型。2011 年：推出新能源汽车电机驱动器、可编
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程逻辑控制器（PLC）、数字化焊机等工业自动化产品。公司设立多家子公司，如

株洲麦格米特电气有限责任公司（株洲电气），专注于工业自动化生产。2012 年：

进入智能卫浴领域，推出智能马桶整机产品（应用于惠达、美标等客户）。2013

年：新能源汽车相关产品（如车载充电机、电机驱动器）开始应用于北京汽车、

北汽新能源等客户。公司设立美国麦格米特（MEGMEET USA, INC.），拓展海外市

场。2014 年：产品线基本形成三大系列：智能家电电控（平板电视电源、变频家

电功率转换器、智能卫浴）、工业电源（医疗、通信、大功率 LED 显示电源）和

工业自动化（新能源汽车电机驱动器、PLC、数字化焊机）。这一阶段，公司主营

业务收入结构趋于均衡，工业电源和工业自动化收入占比从 2011 年的不到 20%

上升至 2014 年的约 50%。 

四、布局完成再次启动增长阶段（2014 年至今）：上市与高速扩张，聚焦新兴领

域 

2014 年后，麦格米特产品布局完成，进入高速增长期。公司加强内生发展与外延

拓展，深耕新能源、AI 数据中心等领域，营收和净利润持续增长。2014-2016 年：

公司设立更多子公司，如怡和卫浴（智能卫浴）、思科韦尔（精密连接）。2017

年：公司上市。2018-2020 年：聚焦新能源交通和智能装备，推出充电桩模块、

电机控制器等产品。2020 年，公司进入轨道交通领域，产品应用于高铁等。

2021-2023 年：受益于光伏、储能和新能源汽车产业爆发，相关业务高速增长。

2023 年：公司设立沈阳晶格自动化技术有限公司（参股），加强工业自动化布局。

2024 年至今：与英伟达合作，成为其数据中心部件提供商，进军 AI 服务器电源

领域。 

图 1：公司已从一家专注家电电源的初创企业，成长为跨领域电气自动化平台型公司，15 年营收 CAGR 达 23.03% 

 
资料来源:Wind、招商证券 

 

1.2 公司高管持股比例高，创业团队来自华为艾默生 

高管持股比例高，股权结构清晰。截止 2025 年 Q1 末，公司实际控制人为童永胜，

目前担任公司董事长兼总经理，直接持股 17.96%，为公司第一大股东，第二大股

东王萍直接持股6.64%，第四大股东张志，目前担任公司副总经理，直接持股 2.92%。
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李升付系公司多家子公司高管，直接持股比例 2.63%。林普根系子公司怡和卫浴

原股东，直接持股比例 1.16%。王晓蓉系公司首席技术官沈楚春配偶，直接持股

比例1.14%。童永胜与王萍为夫妻关系，为一致行动人，二人直接合计持股 24.5%。

公司高管及各业务板块核心团队持股比例高，股权结构清晰。 

图 2：公司股权结构（截至 2025 年 Q1 末） 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

创业团队来自华为艾默生。公司管理团队大部分来自艾默生网络能源公司，前身

是被艾默生收购的华为电气，现任公司的高级管理人员中有 4 位有华为-艾默生

背景，管理层技术实力强。 

表 1：公司管理人员履历（部分） 

姓名 职务 年龄 个人简历 

童永胜 
董事长 

总经理 
61 

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 
56 

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

历任深圳麦格米特电气股份有限公司董事长、首席技术官、首席运营官。现任深圳麦

格米特电气股份有限公司董事、副总经理。 

王涛 
首席财务官 

董事会秘书 
53 

1997 年至 2001 年任深圳市华为电气技术有限公司成本及预算管理部经理、财务总监

助理；2001 年至 2010 年任艾默生网络能源有限公司司库及分支机构管理部总监。

2010 年至今任深圳麦格米特电气股份有限公司首席财务官、董事会秘书。 

沈楚春 首席技术官 59 

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 年至今历任深圳麦格米特电气股份有限

公司项目经理、研发部副总经理，现任深圳麦格米特电气股份有限公司首席技术官。  

资料来源：公司公告、招商证券 

1.3 业务情况 

根据应用领域划分，公司产品主要包括智能家电电控产品、工业电源产品、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。 

➢ 智能家电电控产品：各类变频家电功率控制器、空气源热泵控制器、智能卫

浴整机及部件等； 
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➢ 电源产品：医疗设备电源、通信及服务器电源等网络能源产品、电力设备电

源、工业导轨电源、光伏＆储能＆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； 

➢ 新能源及轨道交通部件：新能源汽车电力电子集成模块（PEU）、电机驱动器

（MCU）、车载充电机（OBC）、DCDC 模块、车载压缩机、轨道交通车辆空调

电气部件、热管理系统核心部件等； 

➢ 工业自动化：伺服及变频驱动器、可编程逻辑控制器（PLC）、液压伺服泵、

直线电机、编码器等； 

➢ 智能装备：数字化焊机、工业微波设备、智能采油设备等； 

➢ 精密连接：异形电磁线、同轴线、超微细扁线、FFC、FPC 等。 

表 2：公司主要产品 

产品名称 产品类型 

智能家电 暖通空调、家用微波、智能卫浴、卫浴部件、冷冻冷藏、洗衣机 

电源产品 
显示电源、LED 电源、激光电源、工控电源、移动储能双向逆变器、光储充、医疗电源、通信电源、

服务器电源、高压微波电源、电力电源 

新能源及轨道交通 新能源汽车部件、充电桩部件及系统、轨道交通部件、轻型电动车部件、电动涡旋压缩机、工程车辆 

工业自动化 变频器、伺服系统、控制系统、行业专机、编码器、内啮合齿轮泵、工业物联网 

智能装备 工业微波设备、智能数字化焊机、潜油螺杆泵智能采油系统 

精密连接 FFC、同轴线、漆包线 

资料来源：公司官网、招商证券 

图 3：公司业务收入结构（亿元） 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

1.4 财务分析 

公司 2025 第一季度收入、归母净利润、扣非净利润 23.16、1.07、0.92 亿元，

分别同比增长 26.51%、-22.57%、-24.40%。公司六大业务板块收入均实现同比增

长，总收入结构均衡，新能源汽车及轨道交通板块增速最快，智能家电电控板块

贡献最大。智能家电电控：收入 12.26 亿元，同比增长 32.14%。电源产品：收

入 4.91 亿元，同比增长 1.45%。新能源汽车及轨道交通：收入 2.31 亿元，同比
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增长 109.79%。工业自动化：收入 1.56 亿元，同比增长 26.54%。智能装备：收

入 1.09 亿元，同比增长 10.12%。精密连接：收入 0.92 亿元，同比增长 22.10%。 

【收入及盈利情况】 

公司 2025 第一季度收入 23.16 亿元，同比提升 26.51%。综合毛利率 22.95%，同

比下降 2.95pcts。由于毛利率下降，叠加公司增加新产品投入导致费用率增加，

使得公司一季度业绩有一定程度下滑。 

【费用情况】 

公司 2025Q1 销售、管理、研发及财务费用率合计 17.50%，同比下降 1.55pcts。

主要系公司研发费用率有所下降，但研发投入仍较高，2025Q1 单季度研发投入

2.53 亿元，研发费用率达到 10.91%。 

【资产负债情况】 

截至 2025 一季度末，公司资产负债率达到 47.58%，较上年同期下降 8.26pcts。

账面货币现金约 10.85 亿元，一年内到期的非流动债务与短期借款合计 6.56 亿

元，短期偿债能力有所保障。总负债较上年同期有所变化 

表 3：业绩摘要 

（人民币，百万） 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1 2025Q1 同比变化(%) 

营业收入 5,477.76 6,754.24 8,172.49 1,830.95 2,316.34 26.51% 

营业成本 4,176.36 5,069.71 6,115.14 1,356.64 1,784.70 31.55% 

毛利 1,301.40 1,684.54 2,057.35 474.32 531.64 12.09% 

营业税金及附加 17.93 36.42 45.63 9.72 13.61 40.01% 

销售费用 228.58 325.14 368.97 79.95 88.96 11.27% 

管理费用 143.64 206.19 244.24 55.43 64.59 16.53% 

研发费用 632.41 770.57 984.04 211.30 252.67  

财务费用 21.62 26.13 50.94 2.14 -0.94  

信用减值损失 23.88 -11.58 -15.05 -0.62 -3.47  

资产减值损失 -26.98 -36.89 -44.82 -3.67 -0.24  

公允价值变动净收益 184.62 281.17 -12.17 -0.03 4.91  

投资净收益 6.19 -7.54 29.93 -0.77 2.20  

资产处置收益 0.71 0.69 1.99 0.38 -0.55  

其他收益 60.51 86.74 132.95 34.14 21.83  

营业外收入 4.42 8.51 3.61 0.84 0.81  

营业外支出 5.27 4.25 6.10 0.74 3.42  

利润总额 505.30 636.91 453.87 145.32 134.81 -7.23% 

所得税 25.91 11.80 -4.82 4.37 19.78  

净利润 479.39 625.11 458.69 140.95 115.03 -18.39% 

少数股东损益 6.69 -4.21 22.57 2.44 7.78  

归属于母公司所有者的净

利润 

472.70 629.32 436.12 138.51 107.26 -22.57% 

非经常性损益 216.97 273.83 69.72 16.88 15.31  

扣非净利润 255.72 355.50 366.40 121.63 91.95 -24.40% 

主要比率 
     

百分点变化

(%) 毛利率 23.76% 24.94% 25.17% 25.91% 22.95% -2.95 

销售费用率 4.17% 4.81% 4.51% 4.37% 3.84% -0.53 

管理费用率 2.62% 3.05% 2.99% 3.03% 2.79% -0.24 

研发费用率 11.55% 11.41% 12.04% 11.54% 10.91% -0.63 

财务费用率 0.39% 0.39% 0.62% 0.12% -0.04% -0.16 

归母净利率 8.63% 9.32% 5.34% 7.57% 4.63% -2.93 

扣非净利率 4.67% 5.26% 4.48% 6.64% 3.97% -2.67 



 

敬请阅读末页的重要说明   9 

 公司深度报告 

（人民币，百万） 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1 2025Q1 同比变化(%) 

毛利率 23.76% 24.94% 25.17% 25.91% 22.95% -2.95 

销售费用率 4.17% 4.81% 4.51% 4.37% 3.84% -0.53 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：负债情况 
 

2022 年 2023 年 2024 年 2025Q1 百分点变化（%） 

负债率 54.67% 55.10% 48.98% 47.58% -8.26 

短期借款（百万元） 397.37 324.39 1,094.00 595.02 -26.63% 

一年内到期的非流动负债（百万元） 30.00 67.48 62.13 61.22 -4.42% 

长期借款（百万元） 0.00 162.00 243.30 234.30 -7.32% 

应付债券（百万元） 1,026.68 1,090.76 0.00 0.00  

长期应付款（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00  

在手现金（百万元） 519.63 595.51 1,301.25 1,084.95 -19.17% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：现金流情况  
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025Q1 百分点变化

（%） 赊销比 32.58% 32.91% 34.66% 33.42% 120.18% -11.90 

存货营收比 39.78% 34.89% 28.39% 29.56% 103.69% -1.83 

销售商品、劳务获现金/营收 86.46% 91.36% 85.56% 75.24% 75.46% -9.61 

经营性现金流净额（百万元） -113.41 -20.74 309.93 137.69 326.15  

经营现金流净额/税后净利润 -27.47% -4.33% 49.58% 30.02% 283.54% 249.58 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：资产回报率情况  
2021 年 2022 年 2023 年 2024 2025Q1 百分点变化

（%） 归上净利率(%) 9.36% 8.63% 9.32% 5.34% 4.63% -2.93 

总资产周转率(%) 72.78% 74.70% 72.76% 73.96% 19.39% 1.74 

权益乘数 1.95 2.21 2.23 1.96 1.91 -0.36 

ROE(%) 12.49 13.78 15.50 8.36 1.77 -1.32 

ROA(%) 7.23 6.54 6.73 4.15 0.96 -0.40 

ROIC(%) 12.82 11.55 11.16 7.00 1.52 -0.73 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：固定资产和在建工程情况 

百万元 2022 年 2023 年 2024 2025Q1 环比变化 

固定资产 816.73 1,265.43 1,747.36 1,750.85 0.20% 

在建工程 352.48 524.06 599.15 663.98 10.82% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、AI 服务器机柜升级给电能变化相关领域带来机

会与挑战 

2.1 算力端 ICT 器件发展与算力规模的变化，给供电、电能

变化等领域带来挑战与机会 

英伟达芯片升级在伴随单瓦特算力的增加的同时，单机柜功率快速增加。在 

Hopper 架构下，通常一个 AI 服务器由 8 卡 GPU 构成，NVL8 服务器的功耗（仅

计算芯片，下同）约为 5.6KW，算力折合为 FP4 稠密算力为 32P，单 KW 获得

的算力为 5.7P。在 Blackwell 架构下，单个 GB200/GB300 的 TDP 功耗为

1200W/1400W，服务器由机架升级为机柜，单个机柜形态变为了 NVL72（72 卡

服务器），NVL72 的功耗下 GB200 为 86.4KW、GB300 为 100.8KW，单 KW 获

得的算力分别为 8.3P、10.7P。在 Rubin 架构下，单个 VR200/VR300 的 TDP

功耗为 1800W/3600W，机柜形态进一步升级 NVL144 和 NVL576，分别对应

Rubin 普通版和 Rubin Ultra 版。NVL144 的功耗为 129.6KW，NVL576 的功耗

为 518.4KW，单 KW 获得的 FP4 FLOPS 提高至 27.8P。 

图 4：英伟达芯片路径框架 

 
资料来源：semianalysis、招商证券 

2.1.1 伴随芯片与机柜功率的提高，PSU 的壁垒、价值量可能继续提升 

PSU 承担电转换和降压的功能。当前的 AI 服务器 PSU 大多遵循 ORv3-HPR 标

准，每个电源架都通过三相输入（400-480 Vac L-L）供电，但每台 PSU 的输入
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为单相（230-277 Vac）。PSU 内部实际有两层电路一级 AC-DC，先完成交流

到直流的转换；再嵌套一级 DC-DC，实现降压，最终实现单相（230-277 Vac）

输入，50V 直流输出到 compute tray 上。 

图 5：PSU 承担电转换和降压的功能 

 

资料来源：英飞凌官微、招商证券 

 

在 Hopper 架构下面，PSU功率在 3KW 左右。单个 H100 或者 H200 的 TDP

功耗为 700W，NVL8 服务器的功耗为 5.6KW。根据台达的产品资料图，NVL8

需要的电源一般为 3KW 一个 PSU，6 个组成一个 shelf，合计功率 18KW。

（这里 18KW 显著大于 NVL8 功耗是因为电源设计上有冗余。） 

在 Blackwell 架构下面，PSU 功率在 5.5KW 左右。NVL72 在仅计算芯片功耗的情

况下，GB200 为 86.4KW、GB300 为 100.8KW，由于涉及到转换效率以及为非芯

片以外设备的供电，GB200、GB300 NVL 72 的额定功率大致分别在 100、120KW 

左右。目前大部分 NVL72 机柜内部按 2N 配置 8 组 shelf，每个电源 shelf 支持

33KW，可安装支持 6 个 5.5KW 的 PSU 单元（一组 shelf 大部分时间内仅需 5 个

PSU 来实际工作，1 个 PSU 做冗余备用）。 

图 6：一个 power shelf 有 5 个 PSU，可安装支持 6

个 3KW/5.5KW 的 PSU 单元 

 图 7：power shelf 与 PSU 参数详解 

 

 

 
资料来源：台达产品手册、招商证券  资料来源：台达产品手册、招商证券 
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图 8：目前大部分 NVL72 机柜内部放 48 个 PSU,8 组 power shelf 

 

资料来源：GTC2025、招商证券 

 

在 Rubin 架构下，柜内 PSU 需要进一步升级。单个 VR200/VR300 的 TDP 功

耗为 1800W/3600W， NVL144 服务器仅计算芯片的功耗为 129.6KW，NVL576

服务器仅计算芯片的功耗为 518.4KW。考虑冷却及其他设备的供电，同时又由

于柜内空间不足的问题（要在几个有限的柜位上给服务器安全供电）， NVL 144 

这一代大概率将升级 PSU。虽然目前我们并未看到实际的 Rubin NVL144 机柜

的电源型号，但推测大概率电源要在这一代升级到 8KW-12KW。 

图 9：IT RACK 和 PSU 将随着机柜升级有较大升级 

 
资料来源：英飞凌、招商证券 

 

伴随 PSU 的升级，其壁垒、价值量有望继续提升。电源供应器（PSU）正面临

在有限物理空间内实现更高功率输出的技术挑战。这一趋势显著提升了 PSU 设

计的复杂度：一方面，高功率密度要求必须突破传统散热极限，需通过先进热管

理技术（如相变冷却、微型热管）和高耐热材料（如碳化硅器件）实现热量高效

消散；另一方面，紧凑型结构对电磁兼容性（EMC）和电路布局提出了近乎苛刻

的要求，需依赖精密数字控制算法和拓扑优化来维持系统稳定性。这对相关的公

司的电力电子研发能力提出较大挑战，有能力满足要求的企业越来越少。此外，

在新产品发布后，由于相对较低的竞争烈度，同时出于补偿更加复杂的生产流程

和前期较多的研发投入，新产品单 W 价值量一般有一定溢价，单 W 价值量相对

前代即使批量后也有一定提高。 
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2.1.2 柜外的供电将从 UPS 升级为 HVDC，且超容、BBU 相继引入

到了机柜供电的设计框架 

数据中心对用电可靠性要求高，目前普遍采用 UPS 短时备电。数据中心用电可

靠性要求高，UPS 可增强用电可靠性。当市电中断时，UPS 能在毫秒级时间内切

换到电池供电模式，为服务器、存储设备、网络交换机等关键设备提供持续电力。

即使市电正常，UPS 也会对输入电力进行稳压、滤波处理，去除电压波动、浪涌、

谐波等干扰，输出纯净稳定的电力，保护设备硬件，延长设备寿命，减少故障率。 

在服务器供电的线路中，不变的是电压，变化的是电流，电流大幅增加将导致铜

线变粗和线损升高。如若 IT 负载由 NVL 72 换成 NVL144，GB200 NVL72 的

功耗为 86.4KW，NVL144 的功耗则为 129.6KW，由于电压不变，线路中传输的

电流将变为原来的 1.5 倍，线损（I2R）为 2.3 倍。如若 IT 负载由 NVL 72 换

成 NVL576，线路中的电流将变为原来的 6 倍，线损（I2R）则为 36 倍。 

为了降低线损和减少用铜量，柜外供电将升级为 HVDC。由于电路传输中不变的

是电压，变化的是电流，如果在供电设计时就升高电压将大幅降低线损。一种方

式是交流电升压，但交流电面临一个问题，比如，如果是一个等效 800V 的供

电系统，交流 UPS 的峰值电压高达 800*√2=1131V，安全性相对较低。且交流

电本身存在周期性过零点，触电时人体易因肌肉痉挛被“吸附”在带电体上，且

交流电的周期性波动会导致更严重的肌肉收缩反应，进一步增加风险。第二种是

引用 HVDC 供电，本质上把线路中的交流电变为了直流电，且由于海外目前

HVDC 系统的输出电压为浮地设计（±400V 来构成 800V），即使误触单极母

排，触电电压也较低（约400V），相较交流UPS的峰值电压高达 800*√2=1131V，

安全性相对较强，故目前海外公开的下一代供电系统多为±400V HVDC 系统。 

图 10：目前主要的 UPS 和 HVDC 供电框架  

 

 

资料来源：CDCC、台达、招商证券 

 

引入 HVDC 以后，将使得供电变化较多，目前仍有几个问题需要解决： 

1） 何时会明确引入 HVDC，NVL144 还是 NVL576?由于 Rubin NVL144 相对 

NVL72 功率并没有特别大的提升，线损为之前 2.3 倍左右，NVL144 可能

仅会小批量使用 HVDC。NVL576 功率提升较大，线损为之前的 36 倍左右，

预计这一代将全面布局 HVDC，即 NVL 144 选用 HVDC，NVL576 可能必

用 HVDC。 
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2） 引入 HVDC 的意愿如何：HVDC 系统出来以后，电路中的电为直流电，之

前 UPS 框架下为交流电，当用 HVDC 给 IT 负载供电的时候，PSU 的功

能将从之前的既交转直又降压变为仅降压，电路从  UPS 框架下的

AC-DC+DC-DC 变为 DC-DC。在现有的 HVDC 的框架下，下一代 PSU 将

只承担降压的功能。但是数据中心中需要供电的不仅仅有 IT 负载，还有冷

机等其他设备，其都是针对交流电设计的，也需要针对性优化。 

图 11：HVDC 系统将采用浮地设计，PSU 将主要承担 800Vdc-50Vdc 的降压功能 

 

资料来源：Meta、招商证券 

 

海外的 HVDC 供电是一个系统，里面包含 PDU、BBU、Power Shelf 和超容。1）

引入超容：传统数据中心上线运行以后，负载相对比较平稳，很少有极端情况负

载波峰或谷底出现，而智算中心的负载运行特点是不断进行训练任务来进行高速

运算，当它开始训练任务时，负载将会迅速上升到比较高的功耗值， 甚至会达

到负载的极限值，而等到这次训练任务结束以后，它的负载又会迅速下降，降到

最低值。 这种脉冲式功率的波动对应的将是前面输电线路中的电流的快速波动，

而一个瞬时的大电流将使得前面的电气设备出现“烧坏”的现象。所以，引入了

超容，通过超容来削掉峰值功率，保护整体供电线路。2）引入 BBU：BBU 是

AI 服务器中提供备用电源的组件，旨在应对电力中断或波动，确保系统在主电源

失效时能够继续运行。AI 服务器，尤其是用于训练大模型或实时推理的服务器，

对连续性要求极高。如果电源中断，即使是短暂的，也可能导致数据丢失、模型

训练中断或硬件损坏，这在数据中心环境中尤为致命。BBU 通过集成在服务器

硬件中，提供微秒级的电源切换能力。3）PDU 也被嵌入到了 Sidecar Power 

Rack 里面。在数据中心中的 PDU 一般承担着分配高压直流电、管理电压、监

控电力使用、提供故障保护以及确保安全的关键功能。从目前各厂家提供的方案

看，一个 sidecar power rack 里也集成了 PDU，使得电源厂商的可为空间进一

步增加。 

图 12：典型 AI 算力集群负载动态功耗曲线图  图 13：台达的 HVDC sidecar power rack 系统 

 

 

 
资料来源：维谛技术白皮书、招商证券  资料来源：台达、招商证券 
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2.2 AI 电源空间广阔，未来三年行业空间有望扩张 7 倍  

为了更好的测算行业空间，我们做了如下假设： 

1）25 年 GB200 NVL72 机柜年上量，26 年 GB200/GB300  NVL72 机柜替代 

H100，27 年 Rubin 开始爬坡。 

2）在做 PSU 测算时：一个 shelf 6 个电源，一个 NVL72 机柜按照 8 个 shelf 

测算，48 个电源。 

3）在做电源价值量测算时：一个 5.5KW 电源大概价值量 1 万元，单 w 价格  

1.82 元/W，同时考虑年降 10%（由于目前行业内基本玩家为台达、光宝、麦格

米特，格局好，降价压力不大）。 

4）在做 HVDC sidecar power rack 价值量测算时：由于 HVDC 在设计上使用了 

2N 冗余，目前看到的行业 Rubin 576 基本为 900KW 的 HVDC 供电系统，但

其芯片功率大概在 500KW 左右。考虑其引入 BBU、超容等新产品，结合柜内 

PSU，预计价格在 6 元/W，同时考虑年降 10%。 

根据以上测算，我们预计 28 年海外 AI 服务器电源行业的空间预计超过 1000 

亿元，25 年的市场空间约为 120 亿元。 

表 8：经测算，28 年海外 AI 服务器电源行业的空间预计超过 1000 亿元 

 单位 25 年 26 年 27 年 28 年 

GB200/GB300 NVL 72 机柜出货 万台 2.5 8 8 6 

电源需求量 万个 120 384 384 288 

电源空间 亿元 120 346 311 210 

Rubin NVL 144/576 机柜出货 万套  0.5 1 2 

出货功率 GW  4.5 9 18 

HVDC Side RACK 单 w 价值量 元/W  6 5.4 4.9 

HVDC Side RACK 空间 亿元  270 486 874.8 

总空间  120 616 797 1085 

资料来源：招商证券测算 
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三、麦格米特：AI 相关领域的布局较早，可能成为

未来的增长驱动引擎 

3.1 公司有电力电子、电源等领域的专业积累，已有东南亚

制造基地布局 

公司有电力电子、电源等领域的专业积累。公司自成立以来，始终致力于高效、

高可靠电源技术的研究，拥有一支由资深电力电子专家组成的研发团队，并在功

率变换、数字控制、热管理、电磁兼容等核心技术上取得了大量自主知识产权。

其产品涵盖工业电源、医疗电源、通信电源、新能源充电设备及定制化电源解决

方案，广泛应用于工业自动化、新能源、轨道交通、医疗设备等多个高端领域。 

公司有较多的研发工程师储备，重视研发投入。行业变化越快，研发的能力、响

应的速度、工程师的综合水平等这些因素将开始定价。从人力资源配置维度看，

2020 年至 2024 年间，公司技术人员数量由 1,116 人提升至 2,811 人，占比从

32%提升至 37%，形成规模化的专业研发团队。同期员工总人数从 3,481 人增

至 7,624 人，技术人才占比持续优化。在研发投入强度方面，研发费用从 2020

年的 3.68 亿元提升至 2024 年的9.84 亿元，2021-2024 年复合增长率达 28.6%。

此外，本科及以上学历员工占比从 32%提升至 43%，为研发创新提供了高素质

人才支撑。 

表 9：公司有较多的研发工程师储备，重视研发投入 

 2020 2021 2022 2023 2024 

员工总人数 3,481 4,285 5,265 6,543 7,624 

人均薪酬(万元) 15.75 17.73 19.03 19.51 20.78 

人均创利(万元) 11.58 9.07 8.98 9.62 5.72 

人均创收(万元) 97 96.98 104.04 103.23 107.19 

      

生产人员 1,759 2,094 2,554 3,141 3,514 

销售人员 333 406 509 617 765 

技术人员 1,116 1,443 1,808 2,322 2,811 

技术人员比例 32% 34% 34% 35% 37% 

财务人员 58 71 76 85 92 

行政人员 215 271 318 378 442 

      

硕士 145 155 183 240 379 

本科 985 1,220 1,737 2,363 2,927 

本科+硕士员工比例 32% 32% 36% 40% 43% 

大专 625 970 1,168 1,345 1,520 

大专以下 1,718 1,931 2,167 2,587 2,789 

博士 8 9 10 8  

      

研发费用（亿元） 3.68 4.61 6.32 7.71 9.84 

研发费用增速  25% 37% 22% 28% 

资料来源：WIND、招商证券 
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为匹配客户需求，公司已在东南亚建立生产基地。以英伟达为例，作为全球领先

的 AI 计算公司，对其供应链的稳定性、响应速度和全球化布局提出了较高要求。

为确保产能供应的弹性与韧性，英伟达明确要求核心供应商必须具备全球生产能

力，能够在不同区域快速部署制造、组装和测试环节，以应对地缘政治风险、国

际贸易壁垒以及区域市场需求波动。这一要求不仅推动了供应链的本地化响应能

力，也促使供应商加速在北美、欧洲及亚洲多地建立生产与技术支持中心。麦格

米特目前具备 9 大生产基地，可以满足英伟达等客户需求。根据公司官网信息，

麦格米特拥有 9 大生产基地如下： 

1、株洲栗雨基地：位于株洲高新区栗雨工业园，占地面积 150 余亩，是集团电

子电气产品全球制造基地，现有员工 3000 余名，专业研发工程师超 500 名。 

2、株洲蓝色河谷基地：位于新马工业园新东路 1381 号，占地面积 240 亩，业

务涵盖工业自动化、新能源汽车及轨道交通、工业电源、智能家电和高端智能制

造。 

3、泰国制造基地：位于罗勇府 “泰中罗勇工业园”，占地面积 150 亩，承接

欧美和东南亚重大本地客户的海外制造需求，是集生产、仓储、办公于一体的专

业电源和 PCBA 板制造基地。 

4、杭州高端装备产业基地：位于艾美依以西地块，占地面积约 65 亩，定位为

集团长三角区域总部，是集研发、制造、测试验证、营销、展厅、培训的全功能

产业中心。 

5、台州怡和卫浴制造基地：位于台州椒江，占地面积 80 亩，拥有多条卫浴部

件及整体加工的自动化产线，是专业智能坐便器制造基地。 

6、河源制造基地：位于广东省河源市高新技术开发区，占地 150 亩，专注于电

磁线研发、生产与销售，主要产品包括高精漆包线、利兹线、膜包线等。 

7、义乌制造基地：位于浙江义乌，占地面积 100 亩，集内啮合齿轮泵研发、制

造、销售于一体，经营范围包括液压件、液压系统等。 

8、印度制造基地：位于 noida 80 区，集研发、生产、销售、售后、技术于一

体，专注于为全球客户提供电力转换和能量传输技术与服务。 

9、美国制造基地：位于德克萨斯州达拉斯市北郊 Richardson 市富士通工业园

区，工厂面积 35000 平方英尺（3250 平方米），致力于服务美国市场，提供本

地化制造等支持。 

图 14：公司已经实现全球化布局 

 

资料来源：公司官网、招商证券 
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3.2 在 AI 相关领域，公司已前瞻布局多款产品  

麦格米特在 AI 领域的布局广泛且深入，凭借超过 20 年的电源技术积累，目前

已发布多款针对 AI 服务器的产品。主要有：PSU（服务器电源），PCS（超容），

BBU（备用电池电源），800V Sidecar Rack（800V 直流供电系统），各自分别的

功能如下： 

1、 PSU/Power Shelf：6 个 5.5KW 的 PSU 组成一个 Shelf，把交流电转换为

直流同时降压。 

2、 PCS：超容（未明确说使用 EDLC 还是 LIC 路线），单个 shelf 的功率为 

15KW，作用为削掉峰值功率 

3、 BBU：备用电池单元，功能为提供短时备电。公司产品可以实现 16.5KW、

180s 的连续放电，或者是 13.2KW、240s 的连续放电时长。 

4、 800V Sidecar Rack ：800V 侧边柜 HVDC 系统，本质上替代 UPS，整合 

PDU 进入到了柜内，同时用 BBU 替代铅酸电池来实现短时备电，此外，

相较传统 UPS 新增超容产品，来实现削峰。 

表 10：麦格米特 AI 服务器相关产品 

产品 PSU/Power Shelf PCS BBU 800V Sidecar Rack 

产品

图片 

 
  

 

 
 

产品

功能 

6 个 5.5KW 的PSU 组成

一个 Shelf，把交流电转换

为直流同时降压 

超容（未明确说使用 EDLC 还

是 LIC 路线），单个 shelf 的

功率为 15KW，作用为削掉峰

值功率 

 

BBU，备用电池单元，功能为

提供短时备电。公司产品可以

实现 16.5KW，180s 的连续

发电。或者是 13.2KW,240s 

的连续放电时长。 

 

800V 侧边柜 HVDC 系统，

本质上替代 UPS，整合 PDU 

进入到了柜内，同时用 BBU 

替代铅酸电池来实现短时备

电，此外，相较传统 UPS 新

增超容产品，来实现削峰。 

资料来源：公司产品手册、招商证券 

3.3 AI 投入压制短期业绩，产品放量后盈利弹性大 

从  24 年开始的大规模  AI 投入一定程度上影响了公司利润释放速度。公司

2019-2023 年收入与利润增速较快，但自 2024 年开始，为支持未来增长，公司

费用增速较快，在毛利率依然同比提升的情况下，由于收入增速不及费用增速，

24 年业绩下滑较多。 

1、 公司自 2019 至 2024 年整体财务表现呈现稳健增长。核心指标营业收入持续

提升：从 2019 年的 35.60 亿元跃升至 2024 年的 81.72 亿元，年均复合增长

18.2%。尽管在 2020 年因外部环境短暂下滑（YoY，-5.15%），但随后迅速恢

复并加速，2021-2023 年连续三年增速超过 20%（23.08%、31.81%、23.30%）。

同时。代表盈利能力的毛利也稳步增长，从 9.21 亿元增至 20.57 亿元，年均

复合增长 17.4%。 归母净利润在 2020-2023年间虽有波动（如 2021年微降），

但整体趋势向上，2023 年达到 6.29 亿元，较 2019 年增长超 74%。 
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2、 2024 年归母利润的下滑主要源自费用投入的加大和非经常性损益的减少。

尽管 2024 年公司营业收入仍保持 21.00%的增长（至 81.72 亿元），但归母

净利润同比下滑-30.70%（至 4.36 亿元）。其核心原因在于期间费用（尤其

是研发和销售费用）的快速攀升：研发费用同比增长 27.70%（达 9.84 亿元），

研发费用率升至 12.04%（为六年最高）；销售费用同比增长 13.48%（达 3.69

亿元）；管理费用亦持续增长（2.44 亿元）。三者共同推动费用合计达 16.47

亿元，同比增长 24.05%，费用率达到 20.16%。费用的增速远超营收增速，大

幅侵蚀了营业利润空间，最终导致净利润显著下滑。此外，非经常性损益的

大幅减少（从 2.74 亿降至 0.70 亿），很大程度上影响了归母净利润。 

表 11：公司关键财务指标表现 

关键财务指标 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

营业收入（亿元） 35.60 33.76 41.56 54.78 67.54 81.72 

YoY 48.71% -5.15% 23.08% 31.81% 23.30% 20.99% 

营业成本（亿元） 26.38 24.18 30.51 41.76 50.70 61.15 

YoY 56.32% -8.35% 26.16% 36.90% 21.39% 20.62% 

毛利（亿元） 9.21  9.58  11.05  13.01  16.84  20.57 

YoY 30.52% 4.04% 15.30% 17.76% 29.44% 22.12% 

毛利率 25.88% 28.39% 26.59% 23.76% 24.94% 25.2% 

营业利润（亿元） 3.87 4.32 4.39 5.06 6.33 4.10  

销售费用率 3.99% 4.08% 4.72% 4.17% 4.81% 4.51% 

销售费用 1.42  1.38  1.96  2.29  3.25  3.69  

管理费用率 1.96% 2.50% 2.65% 2.62% 3.05% 2.99% 

管理费用 0.70  0.84  1.10  1.44  2.06  2.44  

研发费用率 9.42% 10.90% 11.09% 11.54% 11.41% 12.04% 

研发费用 3.35  3.68  4.61  6.32  7.71  9.84  

财务费用率 0.25% 1.18% 0.58% 0.39% 0.39% 0.62% 

财务费用 0.09  0.40  0.24  0.22  0.26  0.51  

费用率 15.61% 18.66% 19.04% 18.73% 19.66% 20.16% 

费用合计 5.56  6.30  7.91  10.26  13.28  16.47  

所得税 0.22 0.28 0.24 0.26 0.12 (0.05) 

所得税率 5.62% 6.41% 5.55% 5.12% 1.87% -1.22% 

归母净利润（亿元） 3.61 4.03 3.89 4.73 6.29 4.36 

YoY 78.67% 11.60% -3.50% 21.56% 33.13% -30.72% 

净利率 10.14% 11.93% 9.36% 8.63% 9.32% 5.34% 

非经常性损益 0.46 0.98 1.27 2.17 2.74 0.70 

扣非净利润（亿元） 3.15 3.05 2.62 2.56 3.55 3.66 

YoY  -3.07% -14.12% -2.37% 39.02% 2.95% 

资料来源：WIND、招商证券 

费用前置是公司一大财务特性，产品批量后收入、利润弹性较大。公司目前已在 

AI 领域推出了多款产品，在前文中的测算，行业空间未来超千亿，一旦产品进

入从 1 到 N 阶段，公司的营收有望快速增长。这类公司，往往有“费用前置”

的特性，这意味着在产品开发、市场准入和产能建设等早期阶段，公司会集中投

入较高额度的固定成本（如研发费用、设备投入、渠道开拓费等），导致初期利

润率可能承压或表现为亏损。然而，这种战略性的前置投入为公司后续的规模化

生产奠定了坚实基础。一旦产品成功实现大规模量产和市场推广，其边际生产成

本会显著下降，收入的增长开始远超运营杠杆的平衡点。此时，得益于早期构建

的规模优势和运营效率，公司的收入及利润将展现出极强的弹性。 
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盈利预测 

智能家电：公司智能家电业务主要包括空调及热泵驱控、控制器系统，智能卫浴

家电产品。预计 2025-2027 年，公司智能家电业务收入 48.59、58.31、69.98

亿元，毛利率分别为 24%、23%、22%。 

工业电源：公司工业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&充电桩核心部件、LED 显示电源、

显示设备相关电源、OA 及 PC 电源等产品。目前，公司电源产品已覆盖工业、

消费、商业等多领域龙头客户。预计 2025-2027 年，公司工业电源业务收入分

别为 25.88、28.47、31.32 亿元，毛利率分别为 24%、23%、22%。 

AI 业务：公司 5.5KW PSU 预计当前为行业三供，考虑 5%的份额，26-27 年考

虑市场份额提升，同时预计 HVDC 等新产品 26 年给公司贡献收入，预计

2025-2027 年，公司 AI 业务收入分别为 6.00、39.96、66.77 亿元，毛利率分别

为 40%、38%、35%。 

工业自动化：公司产品主要包括伺服及变频驱动器、可编程逻辑控制器（PLC）、

液压伺服泵、直线电机、编码器等。2025 年一季度，公司工业自动化产品销售

同比增长 26.54%。预计 2025-2027 年，公司工业自动化业务收入分别为 7.84、

9.41、11.29 亿元，毛利率分别为 28%、26%、24%。 

新能源及轨道交通：公司新能源及轨道交通业务主要包括新能源汽车相关电力电

子器件。2025 年一季度，公司产品导入新客户，同比增长 109.79%。预计

2025-2027 年，公司新能源及轨道交通业务收入分别为 9.88、11.86、14.23 亿

元，毛利率分别为 18%、18%、18%。 

智能装备：2025 年一季度，公司智能装备产品销售收入 1.09 亿元，同比增长

10.12%。预计 2025-2027 年，公司智能装备业务收入分别为 5.08、5.59、6.15

亿元，毛利率分别为 32%、32%、32%。 

精密连接：2025 年一季度，公司精密连接产品销售收入 0.92 亿元，同比增长

22.10%。预计 2025-2027 年，公司精密连接业务收入分别为 4.57、5.49、6.58

亿元，毛利率分别为 6%、6%、6%。 

预计公司 2025-2027 年，营业收入分别为 108.65、160.08、207.52 亿元，同比

分别增长 32.9%、47.34%、29.63%，综合毛利率分别为 24.36%、26.39%、

25.91%。 

 

表 12：盈利预测 

亿元  2023 2024 2025E 2026E 2027 

E 智能家电 营收 26.19 37.38 48.59 58.31 69.98 

 yoy 25% 43% 30% 20% 20% 

 毛利率 25.48% 25.05% 24.00% 23.00% 22.00% 

工业电源 营收 21.22 23.53 25.88 28.47 31.32 

 yoy 13% 11% 10% 10% 10% 

 毛利率 24.25% 25.40% 24.00% 23.00% 22.00% 

AI 业务 

 

   6.00 39.96 66.77 

     566% 67% 

    40.00% 38.00% 35.00% 
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亿元  2023 2024 2025E 2026E 2027 

E 新能源及轨道交通 营收 7.10 5.49 9.88 11.86 14.23 

 yoy 35% -23% 80% 20% 20% 
 毛利率 22.87% 21.62% 18.00% 18.00% 18.00% 

工业自动化 营收 5.84 6.27 7.84 9.41 11.29 

 yoy 54% 7% 25% 20% 20% 

 毛利率 32.93% 30.16% 28.00% 26.00% 24.00% 

智能装备 营收 3.66 4.62 5.08 5.59 6.15 

 yoy 23% 26% 10% 10% 10% 

 毛利率 27.85% 37.59% 32.00% 32.00% 32.00% 

精密连接 营收 3.16 3.81 4.57 5.49 6.58 

 yoy 16% 21% 20% 20% 20% 

 毛利率 7.84% 4.64% 6.00% 6.00% 6.00% 

其他 营收 0.37 0.62 0.80 1.00 1.20 

 yoy 38% 68% 29% 25% 20% 

 毛利率 56.71% 38.53% 40.00% 40.00% 40.00% 

合计 营收 67.54 81.72 108.65 160.08 207.52 

 yoy 23.30% 20.99% 32.95% 47.34% 29.63% 

 毛利率 24.94% 25.17% 24.36% 26.39% 25.91% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

风险提示 

1、 AIDC 装机扩容速度低于预期： 

公司 AI 电源产品取得突破，有望成为未来业绩的重要增长点。其产品的销售情

况将取决于 AIDC 行业的装机扩容速度，若后续行业装机不及预期，将影响公司

电源产品收入情况。 

2、 行业竞争加剧： 

公司目前布局行业较多，其中新能源与轨道交通业务在 2024 年已经出现竞争加

剧情况，造成收入下滑的情况。未来公司所处行业的竞争可能会进一步加剧，对

公司业绩产生冲击。 

3、 业务部门较多的统筹管理与协同风险： 

公司作为产品平台型公司，所涉及业务板块比较多，未来可能存在不同业务部门

之间统筹管理和协同的风险。 

4、 机柜出货及 HVDC 进展不及预期的风险： 

公司的业绩假设中，我们对 NVL72 机柜的出货、HVDC 的进展做了一定预测，

如果公司产品出问题、NVL72 机柜出货不及预期、HVDC 进展推迟等因素都会

导致公司业绩存在下修风险。 
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图 15：麦格米特历史 PE Band  图 16：麦格米特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6141 7442 8416 11893 15784 

现金 596 1301 1028 1563 2721 

交易性投资 737 180 180 180 180 

应收票据 112 155 207 304 395 

应收款项 2229 2576 3042 4483 5811 

其它应收款 27 27 36 52 68 

存货 1918 2416 2877 3771 4613 

其他 523 787 1047 1540 1997 

非流动资产 3972 4543 4470 4423 4399 

长期股权投资 182 212 212 212 212 

固定资产 1265 1747 1718 1710 1720 

无形资产商誉 363 346 311 280 252 

其他 2162 2238 2229 2221 2215 

资产总计 10113 11986 12886 16317 20183 

流动负债 4182 5504 5978 7978 10169 

短期借款 324 1094 342 84 0 

应付账款 3273 3722 4931 7071 9225 

预收账款 54 65 82 118 154 

其他 531 623 622 705 790 

长期负债 1391 366 366 366 366 

长期借款 162 243 243 243 243 

其他 1229 123 123 123 123 

负债合计 5573 5870 6344 8345 10535 

股本 501 546 546 546 546 

资本公积金 1274 2495 2495 2495 2495 

留存收益 2642 2974 3382 4765 6382 

少数股东权益 123 101 120 166 226 

归属于母公司所有者权益 4417 6014 6422 7805 9422 

负债及权益合计 10113 11986 12886 16317 20183     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 310 138 852 1033 1675 

净利润 625 459 637 1554 1978 

折旧摊销 160 209 273 247 224 

财务费用 30 51 61 76 91 

投资收益 (3) (33) (160) (160) (160) 

营运资金变动 (445) (487) 36 (698) (471) 

其它 (57) (60) 5 14 13 

投资活动现金流 (292) (148) (40) (40) (40) 

资本支出 (396) (358) (200) (200) (200) 

其他投资 104 210 160 160 160 

筹资活动现金流 82 716 (1085) (458) (477) 

借款变动 (64) 709 (814) (258) (84) 

普通股增加 4 45 0 0 0 

资本公积增加 105 1221 0 0 0 

股利分配 (25) (109) (211) (124) (301) 

其他 63 (1149) (61) (76) (91) 

现金净增加额 101 706 (273) 535 1158 
    

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6754 8172 10866 16009 20753 

营业成本 5070 6115 8219 11785 15376 

营业税金及附加 36 46 65 96 125 

营业费用 325 369 442 531 637 

管理费用 206 244 293 352 422 

研发费用 771 984 1200 1620 2106 

财务费用 26 51 61 76 91 

资产减值损失 (48) (58) (80) (80) (80) 

公允价值变动收益 281 (12) 50 50 50 

其他收益 87 133 100 100 100 

投资收益 (8) 30 10 10 10 

营业利润 633 456 665 1630 2076 

营业外收入 9 4 10 10 10 

营业外支出 4 6 5 5 5 

利润总额 637 454 670 1635 2081 

所得税 12 (5) 33 81 104 

少数股东损益 (4) 23 19 47 59 

归属于母公司净利润 629 436 618 1507 1918     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 23% 21% 33% 47% 30% 

营业利润 25% -28% 46% 145% 27% 

归母净利润 33% -31% 42% 144% 27% 

获利能力      

毛利率 24.9% 25.2% 24.4% 26.4% 25.9% 

净利率 9.3% 5.3% 5.7% 9.4% 9.2% 

ROE 15.5% 8.4% 9.9% 21.2% 22.3% 

ROIC 13.8% 8.1% 9.4% 21.0% 22.6% 

偿债能力      

资产负债率 55.1% 49.0% 49.2% 51.1% 52.2% 

净负债比率 5.5% 11.7% 4.5% 2.0% 1.2% 

流动比率 1.5 1.4 1.4 1.5 1.6 

速动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.9 1.1 1.1 

存货周转率 2.6 2.8 3.1 3.5 3.7 

应收账款周转率 3.3 3.2 3.6 4.0 3.8 

应付账款周转率 1.7 1.7 1.9 2.0 1.9 

每股资料(元)      

EPS 1.15 0.80 1.13 2.75 3.50 

每股经营净现金 0.57 0.25 1.56 1.89 3.06 

每股净资产 8.06 10.98 11.73 14.25 17.20 

每股股利 0.20 0.38 0.23 0.55 1.05 

估值比率      

PE 58.9 84.9 59.9 24.6 19.3 

PB 8.4 6.2 5.8 4.7 3.9 

EV/EBITDA 49.3 56.9 39.0 20.0 16.3 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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