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[Table_Main] 
年报高增长，新能源车和智能家电双轮驱动 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,394 3,456 4,798 6,422 

同比（%） 60.2% 44.4% 38.8% 33.8% 

归母净利润（百万元） 202 367 485 634 

同比（%） 72.7% 81.7% 32.2% 30.6% 

每股收益（元/股） 0.65 1.17 1.55 2.03 

P/E（倍） 49.35 27.17 20.56 15.74 
      

投资要点 
 公司 2018年归母净利润 2.02亿元，同比增长 72.7%，符合预期。公司

发布2018年年报，报告期内实现营业收入23.94亿元，同比增长60.17%；
实现归属母公司净利润 2.02亿元，同比增长 72.66%，对应 EPS 为 0.65
元。若剔除股票激励和资产重组产生的费用影响（0.37亿元），18年归
母净利润 2.37亿元，同比增长 82.29%。单季度来看，公司第 4季度实
现营业收入 7.83亿元，同比增长 66.34%，环比增长 35.09%；实现归属
母公司净利润 0.8亿元，同比增长 142.69%，环比增长 38.53%。全年毛
利率为 29.49%，同比下降 1.85pct，毛利率下降主要是因为：1）智能
家电电控产品快速增长，毛利率相比其他板块较低，拉低整体毛利水平；
2）新能源车 PEU产品行业竞争加大。公司第四季度毛利率 28.64%，同
比下降 2.88pct，环比下降 2.57pct；全年归母净利率为 8.44%，同比
上升 0.61pct，第四季度归母净利率 10.15%，同比上升 3.19pct，环比
上升 0.25pct。 

 量价齐升，新能源车业务借力北汽实现高增长，新能源及轨交业务营收
6.09亿元，同比增长 365.6%，占比总营收 25.43%。毛利率方面，18年
板块毛利率 35.73%，较 17 年同比增长 3.14 个百分点。主要因为电动
车业务产品结构由 CMU等单一产品向 PEU一体系统过渡，单机价值量提
升，抵消补贴退坡带来的行业降价。智能家电电控业务 18 年实现营收
10.96亿元，同比增长 49.9%，占比总营收 45.81%；毛利率为 24.19%，
同比下降 3.03个百分点。其中，智能卫浴业务全年实现营收 3.88亿元，
同比增长 63.84%。智能卫浴全年销量 34.02 万套，较 17 年同比增长
85.9%。18年工控行业增速回落，公司工业自动化板块微增长，预计 19Q2
体现行业复苏：18年工业自动化板块实现销售收入 2.56亿，同增 3.3%，
毛利率 34.76%，同比下降 1.92 个百分点。工业电源业务 18 年表现平
稳，全年营收 4.21 亿元，同比增长 11.1%，占比总营收 17.6%。18 年
板块毛利率 30.65%，同比下降 4.15个百分点。 

 费用率同比下滑 1.94pct，全年费用控制良好。公司全年费用同增
44.86%至 4.39 亿元，费用率下降 1.94 个百分点至 18.33%。销售、管
理（含研发）、财务费用分别上升 48.35%、上升 46.84%、下降 175.49%
至 1.21亿元、3.20亿元、-0.02亿元；费用率分别下降 0.4、下降 1.22、
下降 0.32 个百分点至 5.05%、13.39%、-0.10%。全年研发费用同比上
升 42.70%至 2.52亿元，研发费用率同比下降 1.29pct至 10.52%。 

 2018年经营活动现金流量净流出 0.95亿元，同比下降 202%；应收账款
6.9 亿元，同比增长 61.97%。期末存货 8.28亿元，较期初上升 3.45亿
元，同比增长 71.49%，其中发出商品 2.16亿元，同比增长 229%，主要
是四季度发货较多未确认收入。 

 投资建议：2019-2021 年预计归母净利 3.67/4.85/6.34 亿，同比增长
82%/32%/31%，EPS为 1.17/1.55/2.03元，对应 PE为 27x/21x/16x，考
虑到公司跨领域多元化布局，多轮驱动业绩增长，进入协同效率提升期，
给予 2019年 35倍 PE，目标价 41元，维持“买入”评级。 

 风险提示：降价幅度超预期、销量低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.87 

一年最低/最高价 16.96/42.30 

市净率(倍) 6.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
5101.27 

 

基础数据             
每股净资产(元) 5.26 

资产负债率(%) 47.07 

总股本(百万股) 312.97 

流通 A股(百万

股) 

160.07 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

麦格米特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2570.1 3646.5 4894.1 6355.8   营业收入 2393.7 3456.3 4798.2 6422.1 

  现金 151.2 200.0 210.0 220.5   减:营业成本 1687.9 2440.9 3428.7 4636.6 

  应收账款 1212.1 1697.7 2286.2 2968.1      营业税金及附加 12.5 18.1 25.1 33.6 

  存货 827.8 1161.2 1582.2 2075.4      营业费用 120.8 167.5 222.9 285.5 

  其他流动资产 379.0 587.6 815.7 1091.8        管理费用 323.2 454.6 615.9 804.3 

非流动资产 612.0 706.8 750.4 772.2      财务费用 -2.5 7.1 15.4 17.8 

  长期股权投资 32.0 32.0 32.0 32.0      资产减值损失 -39 -20 -20 -20 

  固定资产 302.9 400.0 445.9 469.9   加:投资净收益 20.2 25.0 25.0 25.0 

 

         其他收益 -5.5 -17.7 -17.7 -17.7 

  无形资产 68.8 66.5 64.2 61.9   营业利润 266.5 375.5 497.5 651.7 

  其他非流动资产 208.4 208.4 208.4 208.4   加:营业外净收支  0.5 10.0 12.0 13.8 

资产总计 3182.1 4353.3 5644.5 7128.0   利润总额 266.9 385.5 509.5 665.5 

流动负债 1450.8 2264.9 3084.2 3951.2   减:所得税费用 9.4 13.5 17.8 23.3 

短期借款 8.0 273.5 364.1 374.2      少数股东损益 55.5 4.8 6.4 8.3 

应付账款 1266.9 1777.1 2421.5 3176.3   归属母公司净利润 202.1 367.1 485.3 633.8 

其他流动负债 175.9 214.2 298.6 400.7   EBIT 252.0 377.5 507.9 664.5 

非流动负债 47.2 47.2 47.2 47.2   EBITDA 289.8 398.5 533.0 693.6 

长期借款 20.0 20.0 20.0 20.0                                                                              

其他非流动负债 27.2 27.2 27.2 27.2   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1497.9 2312.1 3131.4 3998.4   每股收益(元) 0.65 1.17 1.55 2.03 

少数股东权益 37.4 42.0 48.1 56.0   每股净资产(元) 5.26 6.39 7.88 9.82 

归属母公司股东权益 1646.8 1999.3 2465.1 3073.6   发行在外股份(百万股) 313.0 313.0 313.0 313.0 

负债和股东权益 3182.1 4353.3 5644.5 7128.0   ROIC(%) 15.6% 18.2% 18.9% 20.2% 

                                                                           ROE(%) 12.3% 18.4% 19.7% 20.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 29.5% 29.4% 28.5% 27.8% 

经营活动现金流 -94.9 -105.3 27.5 96.6   销售净利率(%) 8.4% 10.6% 10.1% 9.9% 

投资活动现金流 132.4 -96.7 -88.7 -70.8 

 

资产负债率(%) 47.1% 53.1% 55.5% 56.1% 

筹资活动现金流 -52.7 250.8 71.2 -15.3   收入增长率(%) 60.2% 44.4% 38.8% 33.8% 

现金净增加额 -5.6 48.8 10.0 10.5   净利润增长率(%) 72.7% 81.7% 32.2% 30.6% 

折旧和摊销 37.8 21.0 25.1 29.1  P/E 49.35 27.17 20.56 15.74 

资本开支 -70.8 -96.7 -88.7 -70.8  P/B 6.06 4.99 4.05 3.25 

营运资本变动 -170.8 -518.0 -508.9 -594.3   EV/EBITDA 39.59 30.83 24.59 20.15 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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