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点评  2022-10-30 

麦格米特：业绩符合预期，海盐基地建设持续
推进—麦格米特（002851.SZ）22 年中报点
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麦格米特：21 年订单量大幅增长，看好公司
未来发展—麦格米特（002851.SZ）21 年年

报及 22 年一季报点评  2022-04-25  

 

事件：公司发布2022年年报及2023年一季报。22年公司实现营业收入54.78

亿元，同比+31.81%；归母净利润 4.73 亿元，同比+21.56%。23 年 Q1 实

现营业收入 15.61 亿元，同比+30.80%，环比+4.59%；归母净利润 1.61 亿

元，同比+119.12%，环比-4.34%。 

公司盈利能力较为稳定。22 年公司综合毛利率为 23.76%，同比-2.83pct；

净利率为 8.75%，同比 -1.19pct。23 年 Q1 毛利率、净利率分别为

24.1%/10.33%，同比+0.02/+4.12pct，环比-0.27pct/-1.22pct。22 年下半年

以来，原材料价格也相应下跌，有望逐步传导到公司报表中。 

平台化战略布局韧性显现，23 年有望延续上升趋势。22 年公司将业务重新

划分为智能家电电控、电源、新能源及轨道交通、工业自动化、智能装备、

精密连接器六大事业群，22 年收入 20.91/18.84/5.27/3.80/2.97/2.73，同比

+32.17%/+24.96%/+94.60%/+40.57%/-20.53%/+108.80%。1）智能家电电

控：因下游需求旺盛，变频家电业务实现了较快增长，23 年有望延续景气。

2）电源产品：目前已逐步从投入期走向收获期，覆盖工业、商业、消费等

多领域众多一线龙头客户，订单大幅增加，为公司未来发展持续注入新动力。

3）新能源及轨道交通：现已与北汽、哪吒汽、零跑等客户建立合作，在手

订单较充裕，助力公司未来进一步扩大销售收入规模。4）工业自动化：发

挥行业细分的积累和优势，在电液、工程机械、再生能源等行业都取得了新

的突破，预计未来保持较高增速。5）智能装备：在新兴装备领域已初步形

成阶梯布局，预计将扭转颓势实现较快增长。6）精密链接：新控股子公司

广东田津，目前已与某知名新能源汽车动力电池厂商建立合作关系。 

投资建议：预计 23-25 年公司归母净利润为 6.63/9.12/12.02 亿元，同比

+40.2%/+37.7%/+31.7%，对应 PE 为 22.6/16.4/12.4，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；地缘政治风险；宏观经济波动。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,156 5,478 7,348 9,488 12,097 

增长率 23.1% 31.8% 34.1% 29.1% 27.5% 

归母净利润 (百万元) 389 473 663 912 1,202 

增长率 -3.5% 21.6% 40.2% 37.7% 31.7% 

每股收益（EPS） 0.78 0.95 1.33 1.83 2.41 

市盈率（P/E） 38.5 31.6 22.6 16.4 12.4 

市净率（P/B） 4.7 4.0 3.4 2.8 2.3 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、22年经营成果良好，业绩稳步增长 

22 年经营成果良好，业绩稳步增长。22 年公司实现营业收入 54.78 亿元，同比+31.81%；

归母净利润 4.73 亿元，同比+21.56%，报告期内各消费类产品均保持较好趋势，其中公

司智能家电电控产品销售收入20.91亿元，同比增长32.17%，占公司营业收入的38.17%；

电源产品销售收入 18.84 亿元，同比增长 24.96%，占公司营业收入的 34.40%。23 年 Q1

实现营业收入 15.61 亿元，同比+30.80%，环比+4.59%；归母净利润 1.61 亿元，同比

+119.12%，环比-4.34%。 

图 1：22 年公司营业收入同比上升 31.81%  图 2：22 年公司归母净利润同比上升 21.56% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

22 年以来公司盈利能力有所下降。22 年公司综合毛利率为 23.76%，同比-2.83pct；净利

率为 8.75%，同比-1.19pct，主要系 2022 年国际地缘政治冲突、大宗物料价格大幅上涨

及核心原材料供应紧张所致。23 年 Q1 毛利率、净利率分别为 24.1%/10.33%，同比

+0.02/+4.12pct，环比-0.27pct/-1.22pct，公司盈利能力有所下降。 

23 年以来公司费用率有所下降。22 年公司销售费用率为 4.17%，同比-0.55pct；管理费

用率为 2.62%，同比-0.03pct；财务费用率为 0.39%，同比-0.19pct，主要系本期汇兑收

益增加所致；研发费用率 11.55%，同比+0.46pct，主要系公司规模扩大，人员增加，研

发持续投入所致。23 年 Q1 销售费用率为 3.86%，同比+0.13pct；管理费用率为 2.61%，

同比+0.25pct；财务费用率为 0.78%，同比+0.07pct；研发费用率 10.65%，同比-0.4pct。  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

10

20

30

40

50

60

2016 2017 2018 2019 2020 2021 20222023Q1

营业收入（亿元） 同比增速（右轴）

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 20222023Q1

归母净利润（亿元） 同比增速（右轴）



 

公司点评 | 麦格米特 
西部证券 

2023 年 05 月 03 日 
 

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

图 3：22 年公司毛利率、净利率为 23.76%/8.75%  图 4：22 年公司研发费用率为 11.55% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

二、平台化战略布局韧性显现，23年有望延续上升趋势。 

22 年公司将业务重新划分为智能家电电控、电源、新能源及轨道交通、工业自动化、智

能装备、精密连接器六大事业群，22 年收入 20.91/18.84/5.27/3.80/2.97/2.73，同比

+32.17%/+24.96%/+94.60%/+40.57%/-20.53%/+108.80%。 

1）智能家电电控：因下游需求旺盛，变频家电业务实现了较快增长，23 年有望延续景气。 

2）电源产品：目前已逐步从投入期走向收获期，覆盖工业、商业、消费等多领域众多一

线龙头客户，订单大幅增加，为公司未来发展持续注入新动力。 

3）新能源及轨道交通：现已与北汽、哪吒汽、零跑等客户建立合作，在手订单较充裕，

助力公司未来进一步扩大销售收入规模。 

4）工业自动化：发挥行业细分的积累和优势，在电液、工程机械、再生能源等行业都取

得了新的突破，预计未来保持较高增速。 

5）智能装备：在新兴装备领域已初步形成阶梯布局，预计将扭转颓势实现较快增长。 

6）精密链接：新控股子公司广东田津，目前已与某知名新能源汽车动力电池厂商建立合

作关系。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

毛利率 净利率

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率



 

公司点评 | 麦格米特 
西部证券 

2023 年 05 月 03 日 
 

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 492 520 2,410 2,431 2,805 

 

营业收入 4,156 5,478 7,348 9,488 12,097 

应收款项 1,445 1,928 2,580 3,633 4,809 

 

营业成本 3,051 4,176 5,579 7,147 9,105 

存货净额 1,653 1,911 2,508 3,452 4,219 

 

营业税金及附加 18 18 29 38 48 

其他流动资产 864 1,513 359 339 341 

 

销售费用 196 229 279 351 436 

流动资产合计 4,454 5,872 7,857 9,855 12,175 

 

管理费用 571 776 992 1,271 1,609 

固定资产及在建工程 784 1,169 1,271 1,387 1,497 

 

财务费用 24 22 50 28 23 

长期股权投资 107 125 125 125 125 

 

其他费用/（-收入） (143) (249) (298) (343) (422) 

无形资产 259 293 333 359 389 

 

营业利润 439 506 717 995 1,298 

其他非流动资产 609 994 757 811 866 

 

营业外净收支 (2) (1) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 1,759 2,582 2,486 2,683 2,876 

 

利润总额 437 505 716 994 1,297 

资产总计 6,213 8,454 10,344 12,538 15,051 

 

所得税费用 24 26 37 51 67 

短期借款 182 397 225 268 297 

 

净利润 413 479 679 943 1,231 

应付款项 2,696 2,995 4,428 5,661 6,944 

 

少数股东损益 24 7 17 30 29 

其他流动负债 37 50 36 41 42 

 

归属于母公司净利润 389 473 663 912 1,202 

流动负债合计 2,914 3,443 4,690 5,971 7,283 

  

     

长期借款及应付债券 0 1,027 1,027 1,023 1,022 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 107 152 101 120 124 

 

盈利能力      

长期负债合计 107 1,179 1,128 1,143 1,147 

 

ROE 12.5% 13.8% 16.4% 18.9% 20.6% 

负债合计 3,021 4,622 5,817 7,114 8,430 

 

毛利率 26.6% 23.8% 24.1% 24.7% 24.7% 

股本 498 498 498 498 498 

 

营业利润率 10.6% 9.2% 9.8% 10.5% 10.7% 

股东权益 3,192 3,832 4,526 5,424 6,622 

 

销售净利率 9.9% 8.8% 9.2% 9.9% 10.2% 

负债和股东权益总计 6,213 8,454 10,344 12,538 15,051 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 23.1% 31.8% 34.1% 29.1% 27.5% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 1.5% 15.3% 41.7% 38.7% 30.5% 

净利润 413 479 679 943 1,231 

 

归母净利润增长率 -3.5% 21.6% 40.2% 37.7% 31.7% 

折旧摊销 72 110 76 88 101 

 

偿债能力      

利息费用 24 22 50 28 23 

 

资产负债率 48.6% 54.7% 56.2% 56.7% 56.0% 

其他 (622) (632) 135 (761) (684) 

 

流动比 1.53 1.71 1.68 1.65 1.67 

经营活动现金流 (113) (21) 939 298 671 

 

速动比 0.96 1.15 1.14 1.07 1.09 

资本支出 (242) (372) (220) (236) (247) 

  

     

其他 402 (825) 1,391 (14) (22) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 160 (1,197) 1,171 (249) (269) 

 

每股指标      

债务融资 69 1,232 (235) 17 6 
 

EPS 0.78 0.95 1.33 1.83 2.41 

权益融资 (281) (50) 15 (45) (33) 
 

BVPS 6.34 7.44 8.81 10.55 12.90 

其它 116 30 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (96) 1,212 (220) (28) (28) 

 

P/E 38.5 31.6 22.6 16.4 12.4 

汇率变动      

 

P/B 4.7 4.0 3.4 2.8 2.3 

现金净增加额 (50) (5) 1,890 21 374 

 

P/S 3.6 2.7 2.0 1.6 1.2  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

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。 
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