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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 71.66 元

总市值/流通市值 39248/32639 百万元

52周最高价/最低价 91.98/22.00 元

近 3 个月日均成交额 2123.05 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）2024 年年报及 2025 年一季报点评-AI

服务器电源即将放量，计划定增优化产能布局》——2025-05-11

《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年上半年业绩1.7亿元，同比-45%。2025年上半年公司实现营业收入

46.7亿元，同比+17%；归母净利润1.7亿元，同比-45%；扣非归母净利润

1.4亿元，同比-50%；综合毛利率22.1%，同比-3.6pct；净利率4.0%，同比

-4.0pct。单季度来看，2025年第二季度公司实现营业收入23.6亿元，同比

+8%，环比+2%；归母净利润0.7亿元，同比-62%，环比-38%；扣非归母净利

润0.5亿元，同比-69%，环比-47%；综合毛利率21.2%，同比-4.2pct，环比

-1.7pct；净利率3.1%，同比-5.1pct，环比-1.9pct。

传统业务毛利率普遍承压。2025年上半年智能家电电控/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

21.5/11.6/5.1/3.9/2.4/2.0亿元，同比+7%/+5%/+151%/+28%/+23%/+13%；

毛 利 率 分 别 为 22.6%/22.2%/14.0%/28.4%/36.0%/5.1% ， 同 比

-3.5/-2.6/-10.2/-1.6/+1.2/-1.7pct。

市场竞争及海外需求短期放缓拖累智能家电电控业务。2025年以来，国内家

电消费市场价格战持续进入白热化，成本与库存压力加剧对利润以及毛利率

的挤压，公司主要客户份额面临被头部品牌挤占的态势。海外市场方面，受

到印度异常雨水天气的影响，第二季度市场需求阶段性放缓，销售不及预期。

在智能卫浴领域，公司在国内外品牌商和电商方面的客户覆盖面持续拓展，

智能卫浴渗透率保持稳健增长趋势。

AI服务器电源业务有望逐步放量。公司是国内少数具备高功率高效率服务器

电源技术与海外全流程生产供应能力的综合型电源供应商，产品涵盖Power

Shelf、BBU Shelf、Power Capacitor Shelf、800V/570kW Side Rack等，

已经与英伟达形成合作关系，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。截至第二季度末，公司AI 服务器电源暂未有进入大批量交付

阶段的订单。随着GB200/GB300服务器出货量提升，公司服务器电源订单有

望逐步落地，提高公司盈利弹性及估值水平。

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：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到传统业务收入增速及毛利率承压，AI服务器电源产品出货节奏慢于预

期，我们下调2025-2026年盈利预测至4.8/7.8亿元（原预测为6.2/8.0亿

元），维持2027年盈利预测10.2亿元，同比+8.9%/+63.9%/+31.6%，当前

股价对应PE分别为82.3/50.2/38.2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 9,794 12,222 13,981

(+/-%) 23.3% 21.0% 19.8% 24.8% 14.4%

净利润(百万元) 629 436 475 779 1,025

(+/-%) 33.1% -30.7% 8.9% 63.9% 31.6%

每股收益（元） 1.26 0.80 0.87 1.43 1.88

EBIT Margin 5.1% 5.1% 5.4% 7.1% 8.1%

净资产收益率（ROE） 15.5% 8.4% 7.6% 11.4% 13.5%

市盈率（PE） 57.1 89.7 82.3 50.2 38.2

EV/EBITDA 84.7 74.5 58.6 41.3 34.0

市净率（PB） 7.91 6.39 5.96 5.40 4.82

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

2025 年上半年公司实现营业收入 46.7 亿元，同比+17%；归母净利润 1.7 亿元，

同比-45%；扣非归母净利润 1.4 亿元，同比-50%；综合毛利率 22.1%，同比-3.6pct

（经会计政策追溯调整，下同）；净利率 4.0%，同比-4.0pct。

单季度来看，2025 年第二季度公司实现营业收入 23.6 亿元，同比+8%，环比+2%；

归母净利润 0.7 亿元，同比-62%，环比-38%；扣非归母净利润 0.5 亿元，同比-69%，

环比-47%；综合毛利率 21.2%，同比-4.2pct，环比-1.7pct；净利率 3.1%，同比

-5.1pct，环比-1.9pct。

从期间费用来看，2025 年上半年销售/管理/研发费用合计 8.3 亿元，同比+14%；

销售/管理/研发期间费用率为 3.9%/2.9%/11.0%，同比-0.4/+0.2/-0.1pct。截至

第二季度末，公司归母所有者权益与带息债务的比值为 4.59，高于去年同期的

1.85，财务状况保持稳健。

2025 年上半年，公司集体资产及信用减值损失 0.16 亿元，同比+42%。

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，2025 年上半年智能家电电控/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 21.5/11.6/5.1/3.9/2.4/2.0 亿元，同比

+7%/+5%/+151%/+28%/+23%/+13%；毛利率分别为 22.6%/22.2%/14.0%/28.4%/

36.0%/5.1%，同比-3.5/-2.6/-10.2/-1.6/+1.2/-1.7pct。

市场竞争加剧以及海外市场需求短期下滑拖累智能家电电控业务。2025 年上半

年，公司智能家电电控产品销售收入 21.5 亿元，同比+7%，占公司整体营收的 46%。

2025 年以来，国内家电消费市场价格战持续进入白热化，成本与库存压力加剧对

利润以及毛利率的挤压，行业集中度进一步提升，公司国内客户主要集中在二线

企业，面临市场份额被头部品牌挤压的态势。海外市场方面，以印度市场代表的

海外市场，受到印度异常雨水天气的影响，第二季度市场需求阶段性放缓，销售

不及预期。在智能卫浴领域，公司是国内智能卫浴主流解决方案 ODM 服务厂商，

近年来在国内外品牌商和电商方面的客户覆盖越来越广泛，加之智能坐便器品类

在国内市场的渗透率正逐年上升，2025 年上半年公司智能卫浴业务实现了较好增

长。

新能源汽车业务实现高速增长。2025 年上半年，公司新能源及轨道交通部件销售

收入 5.08 亿元，同比+151%，占公司整体营收的 11%。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）、多合一

电控等产品，并布局车载压缩机、热管理系统核心部件、全主动智能液压悬架系

统、分布式电驱等方向。未来有望推出车载制氧机、双向电动液压泵、集成主动

减震器等全新产品。客户拓展方面，公司已与北汽新能源、零跑、吉利、长安、

金康、东风、一汽等整车厂客户建立合作，下游应用场景包括乘用车、商用车、

工程车辆及轻型电动车等，均已具备相应批量交付能力。随着新客户定点的推进

以及产品谱系的拓展，公司新能源汽车业务收入规模有望进一步扩大。

AI服务器电源业务有望逐步放量。2025年上半年，公司电源产品销售收入11.6 亿

元，同比+5%，占公司整体营收的 25%。公司是国内少数具备高功率高效率服务器

电源技术与海外全流程生产供应能力的综合型电源供应商，产品涵盖 Power

Shelf、BBU Shelf、Power Capacitor Shelf、800V/570kW Side Rack 等，已经

与英伟达形成合作关系，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。截至第二季度末，公司 AI 服务器电源暂未有进入大批量交付阶段的订单。

随着 GB200/GB300 服务器出货量提升，公司服务器电源订单有望逐步落地，提高

公司盈利弹性及估值水平。
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盈利预测

公司主营业务核心假设如下：

表1：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 40.0 45.0 50.0

YOY 25% 43% 7% 13% 11%

毛利率 25% 25% 23% 23% 23%

电源产品

收入（亿元） 21.2 23.5 30.6 45.7 54.1

YOY 13% 11% 30% 49% 18%

毛利率 24% 25% 25% 27% 29%

新能源及轨道交通产品

收入（亿元） 7.1 5.5 10.0 12.0 14.0

YOY 35% -23% 82% 20% 17%

毛利率 23% 22% 18% 18% 18%

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% 28% 28% 28%

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% 36% 36% 36%

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 97.9 122.2 139.8

YOY 23% 21% 20% 25% 14%

毛利率 25% 25% 23% 24% 25%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 97.9/122.2/139.8 亿元，同比

+19.8%/+24.8%/+14.4% ； 实 现 归 母 净 利 润 4.8/7.8/10.2 亿 元 ， 同 比

+8.9%/+63.9%/+31.6%，当前股价对应 PE 分别为 82.3/50.2/38.2 倍。

表2：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 9,794 12,222 13,981

同比 23.3% 21.0% 19.8% 24.8% 14.4%

净利润(百万元) 629 436 475 779 1,025

同比 33.1% -30.7% 8.9% 63.9% 31.6%

每股收益（元） 1.26 0.80 0.87 1.43 1.88

EBIT Margin 5.1% 5.1% 5.4% 7.1% 8.1%

净资产收益率（ROE） 15.5% 8.4% 7.6% 11.4% 13.5%

市盈率（PE） 57.1 89.7 82.3 50.2 38.2

EV/EBITDA 84.7 74.5 58.6 41.3 34.0

市净率（PB） 7.91 6.39 5.96 5.40 4.82

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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投资建议

考虑到传统业务收入增速及毛利率承压，AI 服务器电源产品出货节奏慢于预期，

我们下调 2025-2026 年盈利预测至 4.8/7.8 亿元（原预测为 6.2/8.0 亿元），维

持 2027 年盈利预测 10.2 亿元，同比+8.9%/+63.9%/+31.6%，当前股价对应 PE 分

别为 82.3/50.2/38.2 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 1052 1664 3140 营业收入 6754 8172 9794 12222 13981

应收款项 2341 2732 3086 3683 4213 营业成本 5070 6115 7500 9229 10462

存货净额 1918 2416 2671 3287 3726 营业税金及附加 36 46 59 61 70

其他流动资产 457 738 600 646 628 销售费用 325 369 411 489 531

流动资产合计 6141 7442 7721 9638 12094 管理费用 206 244 264 293 322

固定资产 1789 2347 2517 2375 2227 研发费用 771 984 1028 1283 1468

无形资产及其他 289 284 285 285 286 财务费用 26 51 11 (1) (30)

其他长期资产 1712 1701 1959 1833 1398 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) (10) (10) (20)

资产总计 10113 11986 12694 14344 16217 其他损益 87 135 49 60 68

短期借款及交易性金融

负债 392 1156 600 500 400 营业利润 633 456 559 916 1206

应付款项 3273 3722 4315 5310 6306 营业外净收支 4 (2) 0 0 0

其他流动负债 463 561 654 701 792 利润总额 637 454 559 916 1206

流动负债合计 4182 5504 5667 6633 7638 所得税费用 12 (5) 84 137 181

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 629 436 475 779 1025

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 6133 7099 8104 净利润 629 436 475 779 1025

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 6462 7146 8015 折旧摊销 144 189 240 254 259

负债和股东权益总计 10113 11986 12694 14344 16217 公允价值变动损失 (281) 12 (20) (20) (10)

财务费用 26 51 11 (1) (30)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 131 (595) 211 (219) 135

每股收益 1.26 0.80 0.87 1.43 1.88 其它 (276) 140 18 39 0

每股红利 0.22 0.05 0.17 0.29 0.38 经营活动现金流 310 138 904 813 1390

每股净资产 9.06 11.21 12.02 13.27 14.87 资本开支 (396) (358) (412) (112) (112)

ROIC 12% 8% 7% 10% 12% 其它投资现金流 104 210 (278) 106 425

ROE 15% 8% 8% 11% 14% 投资活动现金流 (292) (148) (690) (6) 313

毛利率 25% 25% 23% 24% 25% 权益性融资 108 1270 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 7% 8% 负债净变化 25 (394) (423) (100) (100)

EBITDA Margin 7% 7% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (25) (109) (30) (95) (156)

收入增长 23% 21% 20% 25% 14% 其它融资现金流 (201) 615 (556) (100) (100)

净利润增长率 33% -31% 9% 64% 32% 融资活动现金流 82 716 (464) (195) (226)

资产负债率 55% 49% 48% 49% 50% 现金净变动 101 706 (249) 612 1477

股息率 0.3% 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 520 596 1301 1052 1664

P/E 57.1 89.7 82.3 50.2 38.2 货币资金的期末余额 596 1301 1052 1664 3140

P/B 7.9 6.4 6.0 5.4 4.8 企业自由现金流 218 (345) 491 658 1241

EV/EBITDA 84.7 74.5 58.6 41.3 34.0 权益自由现金流 154 300 26 559 1166

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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