
证券研究报告·公司点评报告·其他电源设备Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

麦格米特（002851） 
 

2025 年三季报点评：业绩不及市场预期，大

力布局 AI 电源业务 

 

 

2025 年 10 月 31 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  谢哲栋 

执业证书：S0600523060001 

 xiezd@dwzq.com.cn 

证券分析师  许钧赫 

执业证书：S0600525090005 

 xujunhe@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 75.87 

一年最低/最高价 37.59/91.98 

市净率(倍) 6.66 

流通A股市值(百万元) 34,739.63 

总市值(百万元) 41,737.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.39 

资产负债率(%,LF) 51.30 

总股本(百万股) 550.11 

流通 A 股(百万股) 457.88  
 

相关研究  
《麦格米特(002851)：2025 年中报点

评：短期业绩承压，加大投入决战 AI》 

2025-09-05 

《麦格米特(002851)：多元业务协同

布局，AI 电源开启新篇章》 

2024-12-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,754 8,172 8,969 12,217 15,502 

同比（%） 23.30 21.00 9.75 36.21 26.89 

归母净利润（百万元） 629.32 436.12 313.60 833.77 1,533.33 

同比（%） 33.13 (30.70) (28.09) 165.87 83.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 0.79 0.57 1.52 2.79 

P/E（现价&最新摊薄） 66.32 95.70 133.09 50.06 27.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25Q1-3 营收 67.9 亿元，同比+15.05%，归母净利润 2.1 亿
元，同比-48.29%，扣非净利润 1.17 亿元，同比-67.85%。其中 25Q3 营
收 21.2 亿元，同环比 11.93％/-10.18％，归母净利润 0.39 亿元，同环比
-59.58%/-41.16％，扣非净利润-0.24 亿元，同环比-129.94%/-149.61％。
25Q1-3 毛利率 21.8%，同比-3.83pct，其中 25Q3 毛利率 21.31%，同比-

3.97pct。1）公司家电主业下游需求疲弱且竞争加剧；2）低毛利率的新
能源车业务占比提升；3）杭州、泰国等新增产能爬坡；4）AI 电源等战
略业务加大投入；5）25Q3 非经常损益 0.63 亿元（去年同期 0.15 亿元）。
综合下，公司业绩低于市场预期。 

◼ 家电需求承压、新能源车业务增势延续。1）家电业务：受印度和东南
亚天气影响，海外需求大幅下降。同时公司基于市场份额优先策略，调
整产品定价策略，利润率短期承压。此外，公司整机、系统级方案正在
推进，后续伴随需求复苏有望带动利润率修复。智能卫浴产品专注为全
球龙头品牌 ODM，我们预计实现稳健增长。2）新能源车业务：公司增
量客户需求及项目定点进展顺利，陆续进入产品批量交付，同时产品从
PEU 拓展到车载压缩机、热管理、液压悬架系统等。 

◼ 大力布局 AI 电源、发挥技术&先发优势。公司正积极参与英伟达
Blackwell 系列架构数据中心硬件系统设计与建设，投入大量研发（25H1

达 500 人），并已推出 PSU 、 BBU 、 PCS （超级电容盘）、
800V/570kWSideRack 等系列产品，并持续推进新一代技术平台的前瞻
预研。公司已与国内外多家客户均建立了良好沟通对接，后续有望凭借
技术&商务领先地位，充分受益于 AI 基础设施需求爆发。 

◼ 期间费用管控得当、现金流短期承压。公司 25 年 Q1-3 期间费用 12.96

亿元，同比+10.4%，费用率 19.1%，同比-0.8pct，其中 25Q3 销售/管理
/研发/财务费用率同比-0.49/+0.71/-0.47/-0.60pct；25Q3 经营性现金净流
出 1.01 亿元（去年同期为流入 2.19 亿元）；25Q3 末存货 25.1 亿元，同
比+12.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到变频家电需求承压，我们下修公司 25-27

年归母净利润 3.14/8.34/15.33 亿元（原值为 3.93/9.38/16.44 亿元），同比
-28%/+166%/84%，现价对应 PE 分别为 133x、50x、27x，考虑到 AI 电
源空间广阔，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AIDC 建设不及预期，市场份额不及预期，竞争加剧等。  

-16%

-5%

6%

17%

28%

39%

50%

61%

72%

83%

94%

2024/10/31 2025/3/1 2025/6/30 2025/10/29

麦格米特 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
麦格米特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,442 8,326 10,763 13,807  营业总收入 8,172 8,969 12,217 15,502 

货币资金及交易性金融资产 1,481 1,460 1,832 2,831  营业成本(含金融类) 6,115 6,961 9,239 11,387 

经营性应收款项 3,016 3,447 4,649 5,825  税金及附加 46 46 65 82 

存货 2,416 2,761 3,603 4,451  销售费用 369 395 489 589 

合同资产 23 28 38 47     管理费用 244 278 341 419 

其他流动资产 507 630 641 652  研发费用 984 1,040 1,283 1,473 

非流动资产 4,543 4,815 4,781 4,707  财务费用 51 0 0 0 

长期股权投资 212 212 212 212  加:其他收益 133 128 179 230 

固定资产及使用权资产 1,852 2,305 2,414 2,398  投资净收益 30 15 23 32 

在建工程 599 240 96 38  公允价值变动 (12) 0 0 0 

无形资产 284 284 284 284  减值损失 (60) (30) (50) (70) 

商誉 62 62 62 62  资产处置收益 2 2 2 3 

长期待摊费用 47 47 47 47  营业利润 456 363 955 1,747 

其他非流动资产 1,487 1,665 1,665 1,665  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 11,986 13,141 15,543 18,514  利润总额 454 363 955 1,747 

流动负债 5,504 6,362 7,956 9,451  减:所得税 (5) 36 96 175 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,156 1,302 1,302 1,302  净利润 459 327 860 1,573 

经营性应付款项 3,722 4,347 5,750 7,069  减:少数股东损益 23 13 26 39 

合同负债 65 73 98 125  归属母公司净利润 436 314 834 1,533 

其他流动负债 561 640 806 956       

非流动负债 366 375 375 375  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.57 1.52 2.79 

长期借款 243 243 243 243       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 500 363 955 1,747 

租赁负债 66 66 66 66  EBITDA 763 732 1,368 2,147 

其他非流动负债 57 66 66 66       

负债合计 5,870 6,737 8,331 9,826  毛利率(%) 25.17 22.39 24.38 26.55 

归属母公司股东权益 6,014 6,291 7,072 8,509  归母净利率(%) 5.34 3.50 6.82 9.89 

少数股东权益 101 114 140 179       

所有者权益合计 6,115 6,405 7,212 8,688  收入增长率(%) 21.00 9.75 36.21 26.89 

负债和股东权益 11,986 13,141 15,543 18,514  归母净利润增长率(%) (30.70) (28.09) 165.87 83.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 138 556 777 1,386  每股净资产(元) 11.02 11.44 12.86 15.47 

投资活动现金流 (148) (694) (353) (291)  最新发行在外股份（百万股） 550 550 550 550 

筹资活动现金流 716 125 (52) (96)  ROIC(%) 7.30 4.19 10.21 16.45 

现金净增加额 706 (21) 372 1,000  ROE-摊薄(%) 7.25 4.98 11.79 18.02 

折旧和摊销 262 369 413 399  资产负债率(%) 48.98 51.26 53.60 53.07 

资本开支 (358) (460) (376) (323)  P/E（现价&最新股本摊薄） 95.70 133.09 50.06 27.22 

营运资本变动 (614) (105) (520) (620)  P/B（现价） 6.88 6.63 5.90 4.90 

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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