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2季度业绩继续高增长，细分行业持续贡献增长动力 

  

基础数据 

上证综指 2901 

总股本（万股） 46946 

已上市流通股（万股） 23761 

总市值（亿元） 91 

流通市值（亿元） 46 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 13.8 

资产负债率 48.0% 

主要股东 童永胜 

主要股东持股比例 21.25% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 38 0 

相对表现 6 20 -10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《麦格米特（002851）—1 季度业
绩增长达预告上限，新老业务均保持
高速增长》2019-05-06 

2、《麦格米特（002851）—业绩高
增长，资产负债表开始扩张》
2019-04-18 

3、《麦格米特（002851）—1 季度业
绩增长超预期，细分业务持续贡献增
长动力》2019-03-29 
  

公司发布 2019 年上半年业绩预告，上半年公司预计实现归上净利润 1.37-1.69 亿

元，同比增长 110%-160%。其中，2 季度实现归上净利润 0.79-1.11 亿元，同比

增长 93%-173%。业绩持续高增长，超预期。公司新老业务均保持高速增长，新

业务智能卫浴业务随新客户、新渠道突破将持续保持增长，电动车业务深度进入

北汽供应链，开始进入收获期，老业务显示电源、家电变频转换器通过高端化、

全球化的发展，也保持不错的增长。公司在其电力电子核心技术平台下精耕细作，

细分行业持续突破将贡献增长动力。维持“强烈推荐-A”评级，目标价 25-27 元。 

❑ 2 季度业绩继续保持高增长。2019 年上半年，公司预计实现归上净利润

1.37-1.69亿元，同比增长110%-160%。其中，2季度实现归上净利润0.79-1.11

亿元，同比增长 93%-173%。业绩持续高增长，超预期。 

❑ 新能源汽车、消费类业务拉动公司业绩增长。2019 年上半年，北汽 EU、EX

系列销量合计在 5.4-5.6 万辆，同比增长 180%以上，公司 PEU 产品对应销量

估算在 5 万台以上，对用收入超过 5 亿元。消费类业务中，显示业务通过品

类扩张（商业大屏幕、激光显示、复印机电源），预计上半年实现 50%左右

的增长；变频家电业务收益于印度市场高景气度，预计上半年同比增长

40-50%。另外，智能卫浴产品由于 18 年上半年小米出货基数较高，19 年上

半年增长预计相对稳定，下半年将重回高增长。 

❑ 细分行业精耕细作，逐步成为增长动力。公司在传统电源业务之外，布局的

智能卫浴、新能源汽车电控等业务已经成为了业绩增长的主要贡献。同时，

公司一直在壁垒高、潜力大的细分行业精耕细作。目前，工业自动化领域的

智能焊机、工业微波已有 1-2 个亿的收入规模，另外，油田开采设备、电击枪

等业务发展态势很好，订单饱满，有望先后成为公司业绩增长的拉动力。此

外，公司在一些上游关键环节，例如陶瓷加热、碳化硅等领域也有深入布局。 

❑ 围绕电力电子围绕电力电子持续布局。公司通过强化研发投入，研发占收入

的比重一直维持在 10%以上，不断推动公司电气自动化平台的建设，围绕电

力电子平台持续拓宽产品品类，同时，研发、管理上的协同有效保障了公司

业务拓张中的边际效率。 

❑ 投资建议：维持 “强烈推荐-A”评级，目标价为 25-27 元。 

❑ 风险提示：新能源汽车行业波动风险，原材料涨价风险。 

  
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 

S1090515050001 

研究助理 
普绍增 
pushaozeng@cmschina.com.cn  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1494 2394 3406 4456 5850 

同比增长 29% 60% 42% 31% 31% 

营业利润(百万元) 171 266 393 492 625 

同比增长 10% 56% 48% 25% 27% 

净利润(百万元) 117 202 360 470 592 

同比增长 7% 73% 78% 30% 26% 

每股收益(元) 0.25 0.43 0.77 1.00 1.26 

PE 77.3 44.8 25.1 19.3 15.3 

PB 6.9 5.5 4.3 3.6 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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2 季度业绩继续高增长，超预期 

2季度业绩继续保持高增长。2019年上半年，公司预计实现归上净利润1.37-1.69亿元，

同比增长 110%-160%。其中，2 季度实现归上净利润 0.79-1.11 亿元，同比增长

93%-173%。业绩持续高增长，超预期。 

新能源汽车、消费类业务拉动公司业绩增长。2019 年上半年，北汽 EU、EX 系列销量

合计在 5.4-5.6万辆，同比增长 180%以上，公司PEU 产品对应销量估算在 5万台以上，

对用收入超过 5 亿元。 

消费类业务中，显示业务通过品类扩张（商业大屏幕、激光显示、复印机电源），预计

上半年实现 50%左右的增长；变频家电业务收益于印度市场高景气度，预计上半年同

比增长 40-50%。另外，智能卫浴产品由于 18 年上半年小米出货基数较高，19 年上半

年增长预计相对稳定，下半年将重回高增长。 

细分行业精耕细作，逐步成为增长动力。公司在传统电视电源业务之外，布局的智能卫

浴、新能源汽车电控等业务已经成为了业绩增长的主要贡献。同时，公司一直在壁垒高、

潜力大的细分行业精耕细作。目前，工业自动化领域的智能焊机、工业微波已有 1-2 个

亿的收入规模，另外，油田开采设备、电击枪等业务发展态势很好，订单饱满，有望先

后成为公司业绩增长的拉动力。此外，公司在一些上游关键环节，例如陶瓷加热、碳化

硅等领域也有深入布局。 

表 1：公司 19 年上半年业绩摘要（单位，百万元）  
19H1 下限 19H1 上限 19Q2 下限 19Q2 上限 

归上净利润 136.83  169.41  78.74  111.32  

同比 110% 160% 93% 173% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：公司分项业务估算  
2018H1E 2019H1E 同比 

营业总收入 1031 1537 49.2% 

智能家电电控产品 572 790 38.1% 

其中，智能卫浴 186 195 5.0% 

工业定制电源 189 218 15.0% 

工业自动化产品 269 530 96.7% 

其中，新能源汽车 150 500 233.3% 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 1 北汽 EU 系列销量情况（单位，辆）  图 2 北汽 EX 系列销量情况（单位，辆） 

 

 

 
资料来源：乘联会、招商证券  资料来源：乘联会、招商证券 
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图 3 公司产品多元化布局情况 

 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 4 麦格米特 MV 系列油田专机  图 5 沃尔吉子公司研发的沃捷系列电击器 

 

 

 

资料来源：公司官网，招商证券  资料来源：公司官网，招商证券 
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图 6：麦格米特历史 PE Band  图 7：麦格米特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1776 2570 3669 4789 6295 

现金 151 151 765 1004 1319 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 144 509 465 661 970 

应收款项 426 690 904 1207 1592 

其它应收款 10 13 18 23 31 

存货 483 828 1133 1504 1987 

其他 563 379 384 390 397 

非流动资产 525 612 629 582 541 

长期股权投资 15 32 32 32 32 

固定资产 249 295 322 285 251 

无形资产 70 69 62 56 50 

其他 191 216 213 210 208 

资产总计 2301 3182 4298 5371 6836 

流动负债 827 1451 2188 2966 4032 

短期借款 0 8 213 406 719 

应付账款 499 862 1227 1610 2115 

预收账款 19 23 33 44 58 

其他 308 557 714 906 1140 

长期负债 49 47 47 47 47 

长期借款 25 20 20 20 20 

其他 24 27 27 27 27 

负债合计 875 1498 2235 3013 4079 

股本 181 313 469 469 469 

资本公积金 601 631 631 631 631 

留存收益 528 703 1008 1380 1835 

少数股东权益 116 37 (45) (121) (178) 

归属于母公司所有者权益 1310 1647 2108 2480 2935 

负债及权益合计 2301 3182 4298 5371 6836  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 93 (95) 467 215 198 

净利润 117 202 360 470 592 

折旧摊销 37 44 49 47 41 

财务费用 6 (8) (0) 2 6 

投资收益 (13) (20) (13) (15) (16) 

营运资金变动 (123) (361) 40 (308) (449) 

其它 69 48 32 20 23 

投资活动现金流 (482) 132 (173) (85) (68) 

资本支出 (62) (57) (66) 0 0 

其他投资 (420) 190 (107) (85) (68) 

筹资活动现金流 462 (53) 320 109 186 

借款变动 (10) (183) 205 192 313 

普通股增加 47 132 156 0 0 

资本公积增加 456 29 0 0 0 

股利分配 (35) (58) (55) (98) (137) 

其他 4 26 13 14 10 

现金净增加额 72 (15) 614 238 315  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1494 2394 3406 4456 5850 

营业成本 1026 1688 2402 3150 4140 

营业税金及附加 11 13 18 23 31 

营业费用 81 121 177 232 305 

管理费用 218 320 456 597 783 

财务费用 3 (2) (0) 2 6 

资产减值损失 10 39 8 10 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 13 20 13 15 16 

营业利润 171 266 393 492 625 

营业外收入 2 2 7 7 4 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 172 267 399 497 628 

所得税 16 9 15 18 23 

净利润 156 258 384 479 605 

少数股东损益 39 55 24 10 12 

归属于母公司净利润 117 202 360 470 592 

EPS（元） 0.25 0.43 0.77 1.00 1.26  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 29% 60% 42% 31% 31% 

营业利润 10% 56% 48% 25% 27% 

净利润 7% 73% 78% 30% 26% 

获利能力      

毛利率 31.3% 29.5% 29.5% 29.3% 29.2% 

净利率 7.8% 8.4% 10.6% 10.5% 10.1% 

ROE 8.9% 12.3% 17.1% 18.9% 20.2% 

ROIC 10.8% 14.8% 16.5% 17.1% 17.4% 

偿债能力      

资产负债率 38.0% 47.1% 52.0% 56.1% 59.7% 

净负债比率 1.1% 0.9% 5.4% 7.9% 10.8% 

流动比率 2.1 1.8 1.7 1.6 1.6 

速动比率 1.6 1.2 1.2 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 2.5 2.6 2.5 2.4 2.4 

应收帐款周转率 4.1 4.3 4.3 4.2 4.2 

应付帐款周转率 2.4 2.5 2.3 2.2 2.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.25 0.43 0.77 1.00 1.26 

每股经营现金 0.20 -0.20 1.00 0.46 0.42 

每股净资产 2.79 3.51 4.49 5.28 6.25 

每股股利 0.08 0.12 0.21 0.29 0.35 

估值比率      

PE 77.3 44.8 25.1 19.3 15.3 

PB 6.9 5.5 4.3 3.6 3.1 

EV/EBITDA 49.3 33.4 22.6 18.5 14.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司短期评级 
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