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买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2,025E 

营业总收入（百万元） 1,695 3,833 6,083 7,565 9,159 

同比 157.92% 126.11% 58.70% 24.37% 21.07% 

归母净利润（百万元） 75.04 294.80 504.73 633.11 779.96 

同比 1,261.64% 292.84% 71.21% 25.44% 23.19% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.18 0.70 1.20 1.50 1.85 

P/E（现价&最新摊薄） 140.52 35.77 20.89 16.66 13.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内车载电源龙头，业绩保持高速增长。威迈斯从工业电源起家，09 年
起布局车载电源，核心团队来自艾默生、华为电气，研发能力强，凭借
技术和成本优势，市场份额快速提升，21-23 年市占率 28%/33%/33%，
国内排名第一。公司业绩保持高速增长，20-22 年营收 6.6/17.0/38.3 亿
元，复合增速 141%，归母净利润 0.1/0.8/2.9 亿元，复合增速 631%，车
载电源产品毛利率维持 20%+，盈利能力领先行业。 

◼ 产品定制化程度高，集成化+高压化大势所趋。车载电源用于交流慢充，
单车价值量约 2000 元，产品定制化属性强，根据客户车型同步开发，
开发周期长，认证难度大，因此具备软硬件技术门槛，考验厂商的电路
设计、软件算法、产品结构和交付能力。在降本与快充的驱动下，车载
电源呈现集成化、高压化、多功能化的趋势，我们预计 25/30 年车载电
源市场空间 384/713 亿元，其中 800V 市场空间 39/262 亿元，渗透率达
10%/37%。 

◼ 采用差异化磁集成方案，800V+海外产品占比提升。公司采用磁集成的
车载电源方案，大幅复用功率器件，减少材料用量进而降低成本。公司
客户结构多元优质，国内稳定供应上汽、理想、吉利、奇瑞、长安等核
心车企大客户，主要销售 6.6kw 产品，海外绑定 Stellantis+上汽出口销
售，并取得雷诺等海外车企定点，主要销售 11kw 产品，单价和盈利水
平更高。公司 20/21/22 年车载电源集成产品销量 15/62/136 万台，单价
2613/2205/ 2399 元，未来随着 800V 放量和海外客户的突破，价值量和
盈利水平有望进一步提升，我们预计 24 年公司车载电源出货 280 万台
左右，同比增长超 30%，其中 800V 产品占比提升至 10%，海外产品占
比提升至 30%（扣除出口 15%）。 

◼ 电驱系统、液冷充电桩模块横向拓展。公司打造平台化发展，其中电驱
系统已取得上汽、长城、三一重机等定点，实现三合一、多合一产品量
产出货，22 年出货 6.25 万台，贡献收入 2.2 亿元；液冷模块取得了极氪
汽车、理想汽车等整车厂的定点，单模块支持 40kW 快充，并已实现量
产发货，22 年贡献收入 3020 万元。我们预计 24-25 年公司电驱系统和
液冷模块业务维持稳定增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 23-25 年归母净利润 5.05/6.33/7.80

亿元，同增 71%/25%/23%，对应 PE 21/17/14 倍，考虑到公司 800V 产
品放量，海外占比持续提升，给予 24 年 28 倍 PE，对应目标价 42 元，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术迭代风险，市场竞争风险，原材料价格波动风险。  
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1.   国内车载电源龙头，业绩实现高速增长 

1.1.   深耕车载电源多年，国内市场份额领先 

国内车载电源龙头，市场份额持续提升。2005 年公司成立，以电梯电源和通信电源

等工业电源起家。2009 年公司进军新能源汽车业务，2013 年车载电源取得突破，成功

研发 2.2kW 车载充电机和 1.5kW 车载 DC/DC 变换器，顺利进入奇瑞供应商体系，后

逐步专注于新能源汽车车载电源领域。2017 年车载电源集成产品，成为业内最早实现

将车载充电机、车载 DC/DC 变换器和其他相关部件集成的厂商之一，2018 年中旬第一

代磁集成产品进入量产。2020 年起公司凭借技术和成本优势，连续四年位居国内车载电

源第三方供应商市场份额第一，21-23 年占比分别为 28%/33%/33%，份额持续提升。此

外，公司横向扩拓电驱系统、充电液冷模块等领域，进一步完善产品矩阵和竞争力。 

 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

 

股权结构集中稳定，董事长持股 25%，总经理持股 11%。公司实际控制人为董事

长万仁春，截至 2024 年 1 月 19 日，共计持有公司 25.1%的股权，直接和间接控制公司

38.5%的表决权。总经理刘钧直接或间接共计持股 10.5%，公司第一大客户上汽集团通

过扬州尚颀、同晟金源间接入股，持股比例为 2.5%。截至 23 年 H1 公司共有 17 家控股

子公司，3 家参股公司，核心子公司为深圳威迈斯、上海威迈斯、威迈斯电源、华源电

源、海南威迈斯、威迈斯（香港）、日本威迈斯。公司连续四年实施了股权激励计划，并

成立了倍特尔、特浦斯和森特尔三个合伙企业作为员工持股平台持有公司股份，同时子

公司海南威迈斯与员工共同投资设立海口威迈斯一号、海南威迈斯二号作为子公司员工

持股平台，绑定核心骨干成员，有效提升公司凝聚力。 
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图2：公司股权结构（截至 2024 年 1 月 19 日） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

表1：核心子公司情况 

公司名称 
公司 

持股比例 
公司介绍 

深圳威迈斯 100% 专门从事公司车载电源产品相关软件开发，同时争取双软企业优惠。 

上海威迈斯 100% 
利用上海地区的区位优势、汽车产业链优势和人才优势，设立研发与销售主

体。 

深圳威迈斯电源 100% 
为提升公司汽车电源产品检测能力，设立车载电源研发检测实验室，未来负

责汽车电源产品检测业务。 

华源电源 51% 主营工业电源产品业务，英可瑞持股 49%。 

海南威迈斯 100% 主营业务为公司产业链投资布局设立专门的投资平台 

威迈斯电源（香港）有

限公司 
100% 

为扩展公司境外业务，在香港设立销售主体拟从事车载电源和电驱系统产品

的境外销售。 

株式会社日本 VMAX 

New Energy 
100% 为扩展公司境外业务，在日本设立研发与销售主体。 

上海伊迈斯 100% 主营业务为新能源汽车电机、电机控制器、动力总成系统的研发与销售。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

表2：股权激励具体情况 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

股份支付费用总额 (万元） 555.5 625.9 1410.5 861.4 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

核心团队来自艾默生、华为电气等知名公司，从事电子电力行业多年。公司创始人

和董事长万仁春从事电子电力行业多年，先后于邮电部第十研究所担任电源研究部项目

经理、华为电气担任研究开发部常务副总监、中试部总监、人力资源部副总监、艾默生

担任市场部总监。总经理刘钧任华为电气工程师、艾默生研发部总监。核心团队均具有

丰富的电力电子产品及新能源汽车领域的相关行业经验，多位高管均有艾默生、华为电

气等从业经历。 
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表3：核心管理层背景介绍 

姓名 职位 履历 

万仁春 董事长 
北京邮电大学电子设备结构专业本科毕业，中欧国际工商学院高级管理人员工商管理硕士。历任邮电部

项目经理、华为电气研究开发部常务副总监、中试部总监、艾默生市场部总监，现任公司董事长。 

刘钧 总经理 
哈尔滨理工大学电机专业硕士，中级工程师。历任华为电气工程师、艾默生研发部总监，现任公司董事、

总经理。 

冯颖盈 副总经理 
南京航空航天大学电力电子与电力传动专业硕士、中欧国际工商学院高级管理人员工商管理硕士，高级

工程师。历任艾默生研发高级工程师、汽车电源开发部总工程师，现任公司董事、副总经理。 

杨学锋 
深圳研发中

心总监 

武汉科技大学计算机科学专业硕士，高级工程师。历任艾默生项目经理，现任公司董事、深圳研发中心

总监。 

姚顺 副总经理 
西安交通大学仪器科学与技术专业硕士，中级工程师。历任艾默生工程师、项目经理、部门经理，现任

公司董事、副总经理。 

陈红升 副总经理 

华中科技大学工商管理专业硕士、哈尔滨工业大学机械工程专业硕士，中级工程师、中级经济师。历任

厦门霍尼韦尔太古宇航维修工程师、联想系统工业工程及设施经理、奥兰若科技工业工程及计划经理、

广州法雷奥工业总经理，现任公司副总经理、运营总监。 

韩永杰 副总经理 
清华大学动力工程及工程热物理专业硕士。历任上海汽车高级经理，现任公司副总经理、上海研发中心

总监。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.2.   业绩保持高速增长，产品竞争能力强 

公司业绩保持高速增长，2020-2022 年营业收入复合增速约 141%，归母净利润复

合增速约 631%。公司车载电源以及电驱系统产品销量持续增加，受益于国内新能源汽

车行业的快速发展，公司定点项目于 2021 年 H2 至 2022 年 H1 间集中上市，业绩保持

高速增长，2022 年公司营业收入为 38.3 亿元，同比增长 126%，实现归母净利润 2.9 亿

元，同比增长 293%。其中 2020 年公司营收和利润增速下滑，主要是由于受疫情和当期

经济下行影响。2023 年前三季度公司营业收入为 35.93 亿元，同比增长 40.55%，实现归

母净利润 2.88 亿元，同比增长 33.97%。 

 

图3：2018-2023 年公司营业收入情况（亿元）  图4：2018-2023 年公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：23 年数据为业绩预告中值  数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：23 年数据为业绩预告中值 

6 7 7 

17 

38 

57 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

10

20

30

40

50

60

2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业收入 yoy

319%

-50% -84%

1262%

293%

67%

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

0

1

2

3

4

5

6

2018 2019 2020 2021 2022 2023

归母净利润 yoy



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 8 / 38 

深耕行业多年，产品竞争力强，盈利水平业内领先。公司 2020-2022 年实现毛利率

26%/22%/20%，实现净利率实现 1%/4%/8%。近年来毛利率呈下降趋势，主要因功率器

件、磁元件等主要原材料价格有所上涨，同时新能源汽车市场向中低端车型下探，调整

产品定价。2023 年 Q1-3 毛利率为 19%，净利率为 8%，主要由于芜湖工厂投产爬坡、

欧洲车企 8 月假期，对毛利率造成一定影响，Q4 随着产能利用率提升，海外订单恢复，

预计盈利水平恢复。 

 

图5：2018 年-2023 年 Q1-3 公司毛利率、净利率情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司主要产品为新能源汽车业务产品，车载电源集成产品为主力产品，另有小部分

工业电源产品。在主营业务收入中，2022 年车载电源占比 89%，车载电源集成产品占比

85%；2023 上半年车载电源收入同比增长 46%，占比 91%，车载电源集成产品占比 89%，

为公司的主力产品，而车载充电机、车载 DC/DC 变换器、电驱系统等产品占比较低。 

 

图6：威迈斯汽车零部件业务 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司主要产品毛利率较为稳定，维持在 20%以上，高电压高功率产品带来高毛利。

2022 年车载电源集成产品毛利率 20.44%；工业电源毛利率 24.14%。此外，占比较低的

车载充电机、车载 DC/DC 变换器、电驱系统毛利率不足 10%。分功率看，2022 年 6.6kW

车载电源集成产品毛利率 21.20%，3.3kW 产品 20.83%；分电压看，2022 年 400V 产品

毛利率 20.66%，144V 产品 7.64%。 

 

图7：2019 年-2023 年 H1 公司分产品收入结构  图8：2019 年-2022 公司分产品毛利率结构 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司成本费用管控良好，整体呈现下降趋势。随着公司规模的不断扩大，费用率呈

现下降趋势。2018年-2023年Q1-Q3期间费用率 18.2%/18.7%/23.9%/16.1%/10.6%/11.0%。

2023 年前三季度销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 2.43%/2.60%/5.47%，低

于欣锐科技、英搏尔等公司水平，体现公司良好的成本管控能力。 

 

图9：公司 2018 年-2023 年 Q1-3 费用率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司持续进行研发投入，搭建高质量研发团队。2019-2023 年 H1，公司研发人员数

量从 221 人增加至 537 人，研发人员数量占公司员工总数的 20.02%。2020-2023 年 Q1-

3，公司研发费用 0.8/1.5/1.9/2.0 亿元，同比+20%/+90%/+31%/+50%，整体占营业收入比

率相对稳定，基本维持在 5%左右。公司目前已形成了 16 项自主核心技术，包括磁集成

控制解耦技术、输出端口的电路集成控制技术、兼容单相三相充电控制技术、车载充电

机 V2X 技术、车载电源全自动化组装技术等，涵盖电路拓扑、算法控制、结构设计和生

产工艺等环节。 

 

图10：2019 年-2023 年 H1 公司研发人员数量（人）  图11：2019 年-2023 年 Q1-3 行业研发费用率对比 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   车载电源：需求实现快速增长，呈集成化、高压化发展 

2.1.   OBC 是交流充电的必要配件，单车价值量约 2000 元 

车载电源是新能源车交流充电的关键配件，可将交流电转为直流电为电池充电，应

用于家用慢充等场景。新能源汽车充电可分为交流充电（慢充）与直流充电（快充）两

种，其中直流充电（快充）是利用外部的“直流充电桩”直接给动力电池充电，无需使

用车载充电机，充电速度较快，功率在 30kw、60kw、120kw 等；而交流充电（慢充）

则是将家用的“交流充电桩”给车辆内部的车载充电机（On Board Charger），进而给动

力电池充电，充电速度较慢，功率在 6.6、11kw 等。因此车载电源是交流充电的必须部

件，主要作用是将交流电转换为直流电，应用于家用交流电慢充等场景。 

 

图12：车载电源充电原理  图13：交流慢充和直流快充线路分布 

 

 

 

数据来源：电车纵横，东吴证券研究所  数据来源：电车纵横，东吴证券研究所 

 

OBC 由 PFC 和隔离 DC/DC 组成，单车价值量在 2000 元左右。OBC 是典型的电

气结构由 PFC（Power Factor Correction：功率因数校正器）和隔离 DC-DC 组成的 AC-

DC 转换器。PFC 级保持输入电流和电压之间的相位关系，最大限度地减少线路/电网电

流的总谐波失真（THD）, 提高整体能效。隔离 DC/DC 从 PFC 级获得 DC 输出，并将

其转换为电池充电所需的电平。转换器的输出电压和电流基于电池的整体健康状态和充

电状态随时间变化。 

 

图14：OBC 电气结构示意图 

 

数据来源：电车纵横，东吴证券研究所 
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主流产品类型为双向 OBC，同时具备逆变功能，可使新能源汽车反向供电。传统

车载充电机只具备为动力电池充电的功能。车载充电机功能多样化可以利用整车上的动

力电池的能量，通过车载充电机的逆变技术，一是作为移动电源、应急电源向其他电器

供电，满足日常生活及出行中的多样性需求以及应急状态下的用电需求，从而使新能源

汽车具备移动分布式储能设备功能；二是实现电网与动力电池储能系统间的能量双向流

动。 

 

表4：车载充电机逆变技术实现功能多样化 

V2X 形式 简要说明 示例 

V2L 

车对负载 

将动力电池的电给其他负载进行充电，

如电灯、电风扇、烤箱等，亦可以作为

应急供电能源，如为地震断电环境下的

通信基站供电。 

 

V2V 

车对车 

车车互充技术，将新能源汽车动力电池

的电能释放给其他新能源汽车充电。 

 

V2G 

车对电网 

实现新能源汽车和电网之间的能量互

动，在电网负荷低时，新能源汽车充电

吸纳电能；在电网负荷高时，新能源汽

车可向电网释放电能，赚取差价收益，

实现削峰填谷。 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.2.   车载电源需求快速增长，25 年市场空间达 384 亿元 

新能源汽车销量迅速增长，为车载电源提供广阔空间。新能源汽车市场保持相对高

增长趋势，23 年全球销量预计 1325 万辆，同增 31%，其中国内销量超 930 万辆（含出

口），同增 36%，好于年初预期。24-25 年看，全球 24 年同增 20%至近 1600 万辆，25 年

略微提速至 23%，销近 2000 万辆，其中国内 24 年同增 24%至 1157 万辆，25 年增速略

降至 18%，销近 1361 万辆。全球电动化大驱所势，新能源汽车的高速增长，为车载电

源提供广阔空间。 

 

图15：全球新能源汽车销量预测（万辆） 

   2022  2023  2024E 2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  

海外：新能源乘用车销量（万辆） 391.4  513.3  603.2  812.5  1031.0  1256.3  1481.7  1752.1  1995.5  

YoY 31% 31% 18% 35% 26.9% 21.9% 17.9% 18.3% 13.9% 

-海外电动化率 8.0% 9.3% 10.7% 13.9% 17.2% 20.3% 23.3% 26.7% 29.5% 

-欧洲新能源车销量（万辆） 251.0 295.0 318.6 414.2 488.7 562.0 618.2 680.1 748.1 

-YoY 17% 18% 8% 30% 18.0% 15.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

-欧洲电动化率 19.5% 19.4% 20.4% 25.7% 29.4% 32.9% 35.1% 37.5% 40.0% 

-美国 98.0 145.0 178.4 249.7 349.6 454.4 568.0 681.7 749.8 

-YoY 50% 48% 23% 40% 40.0% 30.0% 25.0% 20.0% 10.0% 

-美国电动化率 7.1% 9.3% 11.0% 15.0% 20.4% 25.8% 31.3% 36.4% 38.9% 

-其他国家 42.4 73.3 106.2 148.6 192.7 239.9 295.4 390.4 497.6 

-YoY 107% 73% 45% 40% 29.7% 24.5% 23.1% 32.2% 27.5% 

-其他国家电动化率 1.9% 3.0% 4.3% 5.8% 7.3% 8.9% 10.6% 13.6% 16.8% 

国内新能源车销量（万辆，本土） 619 812 989 1,143 1,292 1,423 1,561 1,694 1,840 

YoY 91% 31% 22% 16% 13.1% 10.1% 9.7% 8.6% 8.6% 

国内新能源车出口销量（万辆） 68 120 168 218 284 341 392 431 474 

YoY 137.6% 76.7% 40.0% 30.0% 30.0% 20.0% 15.0% 10.0% 10.0% 

国内新能源车销量（含出口，万辆） 687 932 1,157 1,361 1,576 1,764 1,952 2,125 2,315 

YoY 95.1% 35.6% 24.2% 17.6% 15.8% 11.9% 10.7% 8.8% 8.9% 

-国内电动化率 25.6% 31.5% 38.4% 44.3% 49.8% 54.1% 58.1% 61.4% 64.9% 

全球新能源车销量（万辆） 1,011 1,325 1,592 1,955 2,323 2,679 3,042 3,446 3,836 

YoY 62% 31% 20% 23% 18.8% 15.3% 13.5% 13.3% 11.3% 

-全球电动化率 13.9% 16.6% 19.4% 23.2% 26.8% 30.0% 33.1% 36.4% 39.3% 
 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

车载电源需求快速增长，2025 年市场空间 384 亿元。随着新能源车的快速发展，车

载电源需求随之快速增长，并呈集成化、高压化趋势，我们假设 2023 年非 800V 车载电

源单价 2200 元，800V 车载电源单价 2800 元。根据我们测算，2023 年全球车载电源产

品市场达 285 亿元，同比增长 31.6%，2024 年市场达 327 亿元，同比增长 14.9%，其中
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800V 产品快速提升，市场达 21 亿元，同增 446%。2025/2030 年市场空间达 384/713 亿

元，其中 800V 产品市场达 39/262 亿元，渗透率达 10%/37%，未来增长空间较为广阔。 

 

图16：全球车载电源空间预测 

  2022  2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

全球新能源乘用车销量（万辆） 983.9  1291.2  1549.2  1900.4  2260.6  2608.0  2960.7  3353.0  3729.0  

-增速 61% 31% 20% 23% 19% 15% 14% 13% 11% 

-全球电动化率 13.9% 16.6% 19.4% 23.2% 26.8% 30.0% 33.1% 36.4% 39.3% 

全球纯电动销量（万辆） 725.3  911.1  1053.0  1340.8  1658.0  1981.7  2309.6  2675.8  3024.5  

800V 车型销量（万辆） 0.0  13.5  81.3  162.8  279.2  448.8  668.3  918.8  1242.3  

-增速     502.2% 100.2% 71.5% 60.7% 48.9% 37.5% 35.2% 

800V 车型纯电占比 0% 1% 8% 12% 17% 23% 29% 34% 41% 

非 800V 车载电源单价（元） 2200  2200  2090  1986  1926  1868  1849  1831  1813  

800V 车载电源单价（元） 3000  2800  2540  2386  2276  2168  2149  2131  2113  

800V 车载电源空间（亿元） 0  4  21  39  64  97  144  196  262  

增速     446.3% 88.1% 63.6% 53.1% 47.6% 36.3% 34.0% 

车载电源市场空间（亿元） 216  285  327  384  445  501  568  641  713  

增速   31.6% 14.9% 17.2% 16.0% 12.5% 13.4% 13.0% 11.2% 

800V 市场占比 0.0% 1.3% 6.3% 10.1% 14.3% 19.4% 25.3% 30.5% 36.8% 
 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

2.3.   第三方份额快速提升，行业集中度相对较高 

国内新能源汽车零部件供应商包括三种类型。一是自产自用为主的新能源汽车整车

厂，主要为特斯拉、比亚迪等，在早期缺乏第三方供应商背景下，形成了垂直一体化的

供应链模式，目前该类整车厂已逐步向第三方供应商采购；二是传统燃油汽车零部件供

应商，主要为法雷奥、大陆集团等，凭借在传统燃油汽车零部件领域的技术积累，积极

开发新能源汽车领域产品；三是电力电子领域厂商，凭借在电力电子领域的技术积累和

其它应用领域的市场经验，转型进入新能源汽车零部件领域，包括威迈斯、欣锐科技等。

近年来，造车新势力的崛起，为第三方供应商提供机遇，市场份额实现快速提升。 

 

表5：行业内公司基本情况 

企业名称 主要相同或相似产品 主营业务介绍 

威迈斯 

（688612.SH） 

车载充电机 、 车载 DC/DC 变换

器、车载电源集成产品、电驱系统 

公司专注于新能源汽车领域，主要从事新能源汽车相关电力电子产品的研发、 

生产、销售和技术服务。 

英搏尔

（SZ.300681） 

电源总成、电驱动总成、混动双电

机控制器、MC39 系列电机控制器、

六合一集成动力总成等 

英搏尔是一家专注于新能源汽车动力领域研发、生产的领军企业。公司主营产品为新能

源汽车驱动总成及电源总成。 
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汇川技术

（SZ.300124） 

电机控制器、高性能电机、 DC/DC

电源、OBC 电源、五合一控制器、

电驱总成、电源总成等 

公司聚焦工业领域的自动化、数字化、智能化，专注“信息层、控制层、驱动层、执行

层、传感层”核心技术。经过 19 年的发展，公司业务分为：通用自动化业务、电梯电

气大配套业务、新能源汽车电驱&电源系统业务、工业机器人业务、轨道交通牵引系统

业务。 

精进电动

（SH.688280） 

电机、控制器、纯电驱动总成、混

动/增程系统等 

精进电动是新能源汽车电驱动系统国内领军企业之一，从事电驱动系统的研发、生产、

销售及服务。已对驱动电机、控制器、传动三大总成自主掌握核心技术和实现完整布局。 

富特科技 车载电源、充电桩电源模块 

富特科技成立于 2011 年 8 月，生产基地位于湖州市安吉县，研发中心位于杭州市西湖

区，是一家专注于新能源汽车核心零部件的国家级高新技术企业，是国内新能源汽车车

载充电机及车载 DC/DC 转换器的主要供应商。 

法雷奥 
电池充电器、电机和 DC-DC 转换

器等 

于 1923 年在法国成立，1994 年进入中国市场，致力于汽车零部件、集成系统和模块的

设计、生产及销售，其中车辆电气化业务包括车载充电器、 DC/DC 转换器和控制发动

机用逆变器等 

科世达

（KOSTAL） 

车载充电器、 DC/DC 转换器、驱

动控制器等 

于 1912 年在德国成立，与新能源汽车相关的主要产品包括车载充电器、DC/DC 转换

器、驱动控制器等 

台达电子

（TW.2308） 

车载充电器、直流电源模块、集成

型直流电源模块及双向车载充电

器、电机驱动器、驱动马达等 

于 1971 年在中国台湾成立，1992 年进入大陆市场，主要从事电源及零组件、能源管理

以及智能绿色生活三大业务领域，其中汽车电子业务包括车载充电器、直流电源模块、

集成型直流电源模块及双向车载充电器、电机驱动器、驱动马达等 

弗迪动力 新能源电机、电控、电源等 
成立于 2019 年，为比亚迪全资子公司，主营业务包含新能源电机、电控、电源及零件

制造和销售，主要为比亚迪供应新能源汽车零部件 

新美亚

（SANM.O） 
车载充电机等 

于 1980 年在美国成立，为全球最具创新性的科技公司提供设计、制造和物流解决方案，

目前为特斯拉代工生产车载充电机 

欣锐科技

（SZ.300745） 

车载充电机 、 车载 DC/DC 变换

器、车载电源集成产品 

公司主要生产新能源汽车高压“ 电控”总成中的车载电源系列产品和氢能与燃料电池

专用产品，包括车载充电机、车载 DC/DC 变换器以及以车载充电机、车载 DC/DC 变

换器为核心的车载电源集成产品、氢能与燃料电池汽车专用产品 DCF 等。 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

车载电源行业集中度较高，第三方份额有望进一步提升。车载电源行业集中度较高，

2023 年 CR5 市场占有率 76.2%，CR3 市场占有率 61.0%。目前国内企业占据主导地位，

根据NE Times，威迈斯 2020-2023年第三方市场份额保持第一，23年市场份额占比 18.8%，

第三方市场份额占比 32.5%，占比持续提升。第三方企业产品迭代更快，产品成本管控

能力更强，后续第三方阵营整体份额有望持续提升，仅部分高端旗舰车型整车厂自制为

主。 

 

图17：2022 年车载电源市占率情况  图18：2023 年车载电源市占率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.4.   产品定制化属性强，具备认证和技术壁垒 

车载电源定制化属性强，客户合作关系相对稳定。新能源汽车零部件行业存在较高

的定制化壁垒，供应商为新能源汽车车厂新开发的车型项目同步开发配套的车载电源和

电驱系统产品，在物理尺寸、性能参数等指标方面均存在一定程度的定制，且开发周期

长，测试认证难度大、费用高，车载电源和电驱系统产品一经认证，为保证整车及零部

件质量的稳定性，整车厂通常不会转换其他供应商供应。车载电源和电驱系统产品一经

通过整车厂的产品认证，就会与相应的整车型形成稳定的配套关系，供应商与整车厂基

本保持稳定的合作关系。 

 

图19：不同车企车载电源产品示意图 

 

数据来源：富特科技官网，东吴证券研究所 

 

 

车载电源具备技术门槛，需要具备软硬件快速研发能力。车载电源的核心技术主要

涉及硬件电路拓扑、软件算法控制以及产品结构、生产工艺等，需要根据下游整车的定

制化需求和集成化需求不断对产品进行迭代升级，对行业厂商提出了非常高的要求，形

成了较高的技术壁垒。在定制化需求下，企业需对产品的功能需求、体积重量等技术指

标以及 成本等多方面进行充分的协调、匹配和优化，并在生产过程中根据过去积累的

实践经验对生产工艺进行优化改进，最终及时大规模的满足客户对核心零部件的供应需

求，考验厂商的电路设计、软件算法、产品结构和交付能力。 
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表6：公司技术平台情况 

技术平台 概要情况 

硬件开发平台 

针对相关电力电子产品硬件开发方面的共性技术，在硬件电路方面，形成了电力

电子拓扑标准电路库、标准化接口电路库、标准化功能电路库等； 在器件设计方

面，公司建立了包括功率器件、IC芯片、无源器件等的设计与降额、测试规范等 

软件开发平台 

针对相关电力电子产品软件开发方面的共性技术，公司基于 ASPICE 开发流程和

AUTOSAR开发架构，按照规范化软件功能划分，采用模块化编程方式，建立了基础

软件、功能逻辑及控制算法等标准模块化软件开发库 

产品结构平台 

针对相关电力电子产品的产品结构方面共性技术，公司基于多年的产品开发和产

品应用，形成了不断改进完善的产品结构设计规范、材料选型及应用规范、结构

强度设计及仿真规范、热设计及仿真规范、模具设计规范、测试规范等 

生产工艺平台 
针对相关电力电子产品的高水平自动化生产工艺，公司形成了不断改进完善的

PCB设计规范、器件加工工艺规范、整机组装工艺规范、工装设备设计规范等 

数据来源：公司公告，NE Times，东吴证券研究所 

 

车载电源具备规模壁垒，为企业盈利水平的关键。随着下游车企的竞争加剧，车载

电源企业保证稳定交付能力的同时，需要具备足够的价格竞争力，才能维持或提升市场

份额。只有达到一定产销规模的供应商，才可采购具备价格优势的原材料（功率半导体、

电容电阻、芯片等），进而实现快速、大批量、持续稳定的供货保障。此外，老车型对车

载电源产品有年降要求，新车型的价格和盈利水平相对较好，但需要具备快速的开发能

力，考验企业的研发经验水平。因此车载电源存在规模壁垒，22 年具备规模效应的龙头

企业毛利率水平比二线企业高约 10pct。 

 

图20：车载电源上下游产业链  图21：2022 年威迈斯原材料采购占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.5.   车载电源呈集成化发展，复用电路+芯片降低成本 

车载电源呈现集成化趋势，满足整车轻量化和降本的需求。车载电源集成产品将车

载充电机、车载 DC/DC 变换器等独立式车载电源产品进行综合性集成的车载电源系统

产品，以实现降本、降重和降体积的集成化要求。新能源汽车核心零部件的集成化能够

减小体积、减轻重量、降低芯片物料成本，避免软件重复开发，同时在统一的软件架构

下可支持多方联合开发，从而降低生产管理的复杂度，提高生产效率以及整车性能稳定

性。 

 

表7：集成化带来的技术优势 

优化层面 核心作用 

产品生产 

通过复用部分电路，减少了功率器件、接插件、线束以及壳体等材料的使用，从

而有效减小体积、减轻重量、降低成本 

芯片技术的发展使得同一个控制芯片可支持控制多个功能部件，在此背景下，集

成化产品可以通过减少所需要的控制芯片数量降低芯片物料成本 

有利于避免软件重复开发，同时在统一的软件架构下可支持多方联合开发，提高

开发效率、缩短开发周期、降低开发成本 

整车制造 
有利于减少整车生产过程中需要总装的零件数量，降低整车生产层面管理的复杂

度，提高总装的可制造性、整车生产效率以及整车性能稳定性 

售后管理 有利于有效减少整车零部件数量，从而降低售后服务压力，提升售后服务水平 

数据来源：公司公告，NE Times，东吴证券研究所 

 

车载电源向功率级整合迭代，复用电路+芯片进而降低成本。车载电源按照集成度，

可以分为四个阶段，独立式产品、共用壳体冷却通道、控制级整合、功率级整合。其中

功率级整合是在拓扑电路层面复用车载 OBC 和车载 DC/DC 变换器的部分功率器件和

磁性器件，技术难度较大，行业内具备功率级整合技术并实现产业化的厂商较少，多数

厂商在产业化方面仅实现第二、三阶段的集成。 

 

表8：不同阶段车载电源、电驱集成情况 

阶段 主要特征 集成特点 集成程度 技术难度 降本降重的作用 

第一阶段 独立式产品 
车载电源和电驱系统产品均

以独立式产品呈现，独立运作 
无 无 无 

第二阶段 
共用壳体冷

却流道 

多个部件共同使用一个结构

壳体，共享冷却流道 
低 低 

作用较低，仅共享了

结构壳体和冷却流道 

第三阶段 控制级整合 
多个部件的控制逻辑部分的

电路整合在一起 
中等 中等 

有一定的作用，但仍

需要大量的电气元件 

第四阶段 功率级整合 
拓扑电路层面复用部分功率

器件和磁性器件等 
高 高 

作用较大，节省 

了大量功率器件 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.6.   车载电源顺应高压化趋势，由 IGBT 升级为 SiC 体系 

快充新车型大量推出，价格带下探至 20 万，23 年在纯电车型中渗透率 1-2%，后

续有望快速提升，25 年渗透率预计突破 12%。快充是解决里程焦虑的关键，23 年国内

800V 新车大量推出，部分车型价格带下探至 20 万，相关订单表现亮眼，电车电池电桩

形成三位一体，快充大规模推广拐点已至。我们预计 800V 车型 2023 年在纯电车型中渗

透率 1-2%，后续有望快速提升，2025 年渗透率预计突破 12%。 

 

图22：全球高电压平台车型梳理（部分） 

 

数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

车载电源升级 800V 产品，由 IGBT 升级为 SiC 体系，单车价值量提升 600 元。顺

应 800V 高压快充趋势下，高压化下，车载电源的高绝缘耐压、高转换效率及低开关电

磁干扰要求提升，技术壁垒进一步提升。磁性元器件需升级 SiC 体系，可降低轻载导通

损耗和开关损耗，实现更高的开关频率，从而降低谐波损耗来提高效率，进而降低总成

本。800V 车载电源价格提升至 2800 元，单车价值量提升 600 元，盈利水平预计稳中有

升。 

 

图23：SiC 物理特性优异适合大功率器件  图24：使用 SiC 可降低成本（同功率要求下） 

 

 

 

数据来源：联合电子，东吴证券研究所  数据来源：联合电子，东吴证券研究所 
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2.7.   车载电源区域差异化发展，海外产品价值量较高 

车载电源区域差异化发展，海外产品价值量更高。车载电源整体向大功率趋势发展，

由 3.3kw 向 6.6kw，甚至 11kw、22kw 迭代，但由于不同国家电网功率限制，呈差异化

发展。国内家用交流电为 220V，最高充电功率限制为 7kw，因此国内车载电源在 3.3kw

升级为 6.6kw 后，主要向集成化、小型化发展。而海外家用 380V 三相电，可支持更大

的充电功率，车载电源向 11kw、22kw 迭代，相关产品壁垒和价值量更高。因此对于车

载电源企业，出海是提升产品单价和盈利水平的关键。 

 

图25：车载电源系统设计趋势 

 

数据来源：微矩电动，东吴证券研究所 
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3.   威迈斯：国内车载电源龙头，海外+800V 占比持续提升 

3.1.   国内车载电源龙头，客户结构多元优质 

威迈斯采取磁集成方案，顺应技术降本趋势，国内份额持续领先。车载电源产品方

面，相比行业内常见的物理集成方案，公司采用差异化的磁集成方案，在保证输出性能

不变的情况下，通过磁集成控制解耦等核心技术大幅复用功率器件，使得材料用量明显

减少，有效降本增效。公司车载电源集成产品较独立式车载电源产品减轻 25%-50%，体

积仅为同行业公司产品一半，体积、重量功率密度明显高于竞争对手同类型产品，且售

价低于行业平均，更高的性价比有助于公司占据更多市场份额，24 年第三方市占率预计

维持 30%+。 

 

图26：磁集成技术优势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

客户优质结构多元，集中度逐年下降。公司客户呈现多元化、分散化、全覆盖的特

点，稳定供应上汽、理想、吉利、奇瑞、长城、长安、一汽等国内核心车企。2020-2022

年，公司前五大客户收入占比分别为 72%，67%和 57%，集中度呈逐年下降趋势。2022

年，公司前五大客户分别为上汽集团、理想汽车、吉利汽车、奇瑞汽车、长安汽车，收

入占比 20%、11%、10%、9%、7%，下游销售客户较为优质，均为国内销量前列的车厂，

并且在客户中维持较高份额。 
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图27：威迈斯客户资源优势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图28：2020-2022 年公司前五大客户情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

 

在主流客户中份额较高，产品具备较强的黏性。2020 年起公司发展步入快车道，凭

借高性价比产品打开市场，在第一大客户上汽乘用车的份额快速提升，从 2019 年的 57%

增长至 2022 年的 97%，而第二大客户理想汽车的销量呈现高速增长，公司在 2020-2022

年产品实现独供，第三大客户吉利份额稳定在 60-70%，第四、第五大客户奇瑞、长安份

额略有下降，为车企寻找二供的正常现象，但份额也维持在 55%+。因此，公司产品具

备较强的黏性，在主流客户中份额维持一半以上，头部客户甚至可达 70-100%，体现公

司较好的产品力和研发实力。 
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表9：2019-2022年公司向主要客户的出货及车企汽车销量情况（单位：万台） 

主要客户 
2019年 2020年 2021年 2022年 

出货量 占比 出货量 销量同比 占比 出货量 销量同比 占比 出货量 销量同比 占比 

上汽乘用车

（国内） 
3.3 57% 4.6 -12% 89% 11.1 124% 98% 9.6 -13% 97% 

理想汽车 0.1 100% 3.3 2510% 100% 9.1 173% 100% 13.5 48% 100% 

零跑汽车 - 0% 0.7 597% 87% 4.3 480% 98% 10.9 148% 100% 

长安汽车 2.5 72% 2.7 -16% 91% 9.6 250% 93% 15.7 118% 70% 

奇瑞汽车 3.8 99% 4.0 5% 100% 8.1 113% 95% 10.1 110% 56% 

吉利汽车 5.0 77% 1.9 -54% 62% 4.7 142% 64% 10.2 115% 65% 

数据来源：公司回复函，东吴证券研究所 

 

部分车企开始寻求二供，24 年国内出货预计 25%增长。公司凭借较强的产品力，

在主要客户中维持较高份额，但车企为供应链安全，会逐渐开始寻找二供，因此公司 2024

年预计在部分客户份额有所下降。但整体看，主流客户销量仍维持高速增长，2023 年看，

理想销量表现亮眼，全年销售 37.1 万辆，同比增长 178%，2024 年预计销售 65 万辆，

同增 75%，保持高速增长。此外 24 年小鹏预计实现 60%增速，吉利、奇瑞、长安预计

维持 30%左右增速，因此公司业绩增长仍具备强支撑，2024 年国内出货预计超 220 万

台，同比实现近 30%增长。 

 

表10：2023-2024 年公司国内主要客户份额测算（万辆，万台） 

主要客户 
2023 年 2024 年 

汽车销量 同比增速 占比 出货量 汽车销量 同比增速 占比 出货量 

上汽乘用车 

（国内） 
9.0 6% 95% 8.6 9.5 5% 90% 8.6 

理想汽车 37.1 178% 80% 29.7 64.9 75% 60% 38.9 

零跑汽车 14.6 31% 100% 14.6 15.3 5% 100% 15.3 

长安汽车 42.4 75% 60% 25.4 53.0 25% 60% 31.8 

奇瑞汽车 12.1 -46% 50% 6.1 16.3 35% 50% 8.2 

吉利汽车 49.8 52% 60% 29.9 67.2 35% 65% 43.7 

其他 - - - 60.0 - - - 78.0 

合计 - - - 174.2 - - - 224.4 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所测算 
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3.2.   绑定 Stellantis 大客户，产品出海增速可期 

绑定 Stellantis+上汽出口，海外占比持续提升。国内车载电源由于电网充电功率限

制，公司主要供应 3.3kw 和 6.6kw 产品，新定点以第四代产品为主，单价超 2 千元，而

海外电网使用三相电，公司主要供应 11kw+高端产品，单价预计 3-4 千元，因此海外放

量是提升单价和盈利水平的关键。威迈斯海外绑定 Stellantis，并独供上汽名爵出口，打

出口碑和知名度，目前获雷诺、沃尔沃、通用汽车、法拉第、阿斯顿马丁等知名车企定

点。 

 

图29：2020-2023 年 H1 公司海外收入占比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Stellantis 发布经济型车型，24 年预计实现 30%增长。Stellantis 未来共规划 4 个全

新电动化平台 STLA Small、Medium、Large 和 Frame，未来所有电动车生产转移至这个

四个平台。2023 年看，公司 7 月已发布“STLA Medium”平台，全年电动车销量预计 55

万辆，同比增长 30%左右，2024 年看，公司将推出标致 3008、标致 5008、雪铁龙 e-C3、

菲亚特 e600、菲亚特 Topolino、菲亚特 panda EV 等经济型车型，有望贡献增量需求，

全年预计实现销量超 70 万辆，同比增长 30%。远期看，Stellantis 目标 2030 年实现电动

车销售 500 万辆，23-30 年复合增速对应 35-40%。 

 

表11：Stellantis 2024 年新车型规划 

车型 定价 具体情况 

标致 3008 3.2 万欧元 小型跨界 SUV，23 年底推出 

标致 5008 预估 5 万欧元+ 中型 SUV，24 年发布 

雪铁龙 e-C3 低于 2.5 万欧元 小型电动车，24 年初发布，与雷诺 spring 竞争 

菲亚特 e600 3.3 万欧元 24 年初交付 

菲亚特 Topolino 7.5k 欧元 微型电动车，带电量 5.4kwh 

菲亚特 panda EV 低于 2.5 万欧元 小型电动车，24 年 7 月上市，与雷诺 spring、元竞争 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 
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24 年海外客户出货 20-30 万台，收入占比提升至 15%+。威迈斯海外主要供应 11kw

及以上产品，2022 年价格约 3-4 千元/台，毛利率预计超 30%。与海外供应商相比，公

司产品具备显著的价格优势，2024 年已获得 Stellantis 新定点份额超 70%，我们预计公

司海外收入占比持续提升。2023 年看，我们预计公司对 Stellantis 出货近 20 万台，对应

收入占比 10-15%，通过上汽出口超 20 万台，对应收入占比 10-15%，海外总收入占比约

20-30%。2024 年看，我们预计公司对 Stellantis 出货近 30 万台，对应收入占比超 15%，

通过上汽出口超 25 万台，对应收入占比近 15%，海外总出货超 50 万台，总收入占比超

30%（海外客户占比超 15%）。 

 

表12：公司车载电源集成产品与海外供应商价格对比 

 3.3kW 车载电源集成产品 6.6kW 车载电源集成产品 

Valeo（美元/台） 1523 1371 

威迈斯（元/台） 1442 2447 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表13：2023-2024年公司全球出货测算（万辆，万台） 

 2023年 2024年 

主要客户 汽车销量 同比增速 占比 出货量 汽车销量 同比增速 占比 出货量 

Stellantis 55.0  30% 35% 19.3  70.0  30% 40% 28.0  

上汽乘用车

（出口） 
22.2  61% 100% 22.2  25.0  13% 100% 25.0  

海外合计 77.2  38% 54% 41.5  95.0  25% 56% 53.0  

国内合计 - - - 174.2  - - - 224.4  

总合计 - - - 215.7  - - - 277.4  

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所测算 

 

 

3.3.   前瞻性布局 800V 产品，24 年预计快速放量 

前瞻性布局高电压领域，已获小鹏、理想、岚图等客户定点。24 年 800V 车型密集

推出，800V 车载电源需求快速增长，25/30 年市场达 39/262 亿元，渗透率达 10%/37%。

公司前瞻性布局 800V 高压产品，新积累形成 6 项专利，积极应用第三代半导体功率器

件，发挥其高耐压特性，并结合 800V 高压电气安全距离的技术要求，开展硬件电路结

构与 PCB 板的设计匹配，成功实现兼顾高压安全与产品整体尺寸小型化的系统匹配优

化。已获得小鹏汽车、理想汽车、岚图汽车等客户的定点合作，800V 电驱多合一总成产

品已获由雷诺、三菱、日产共同设立的阿利昂斯集团定点合作项目。 
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24 年预计实现快速放量，收入占比提升至 10%。2022 年公司 800V 产品实现营收

2897 万元，全年出货超 1 万台，我们预计单价约 2800 元，毛利率对应 20-30%，主要因

为 800V 产品壁垒更高，单价和盈利水平更优。随着 800V 车型开启放量，2024 年公司

800V 产品预计快速放量，预计出货超 30 万台，800V 产品收入占比提升至 10%，2025

年出货预计超 60 万台，800V 产品收入占比提升至 15%，推动公司业绩实现快速增长。 

 

表14：针对高电压化技术要求的研发成果 

技术要求 研发成果 

高绝缘耐压 

公司积极应用第三代半导体功率器件，发挥其高耐压特性，并结合 800V 高压电气安全

距离的技术要求，开展硬件电路结构与 PCB 板的设计匹配，成功实现兼顾高压安全与

产品整体尺寸小型化的系统匹配优化。 

高转换效率 

公司积极应用第三代半导体功率器件，发挥其高转换效率特性，充分考虑 EMC 性能、

器件开关损耗及各关联器件能耐受的电压变化速率等技术因素，开展高压部件内部的系

统匹配设计；同时结合磁集成相关核心技术，大幅复用功率器件，将高压化产品的电气

架构简单化，实现更高效率的功率转换和更高的可靠性。 

低开关电磁干扰 

公司通过专利保护的 EMC 滤波器件以及主动 EMC 抑制技术，优化开关电磁干扰源头，

并通过优化高低压布局、高低压屏蔽，实现更优的开关电磁干扰路径控制及耦合串扰抑

制。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.4.   产品销量实现高速增长，募投加码产能布局，市占率有望进一步提升 

车载电源 22 年销量 145 万台，同比翻倍以上增长。公司车载电源集成产品销量保

持高速增长，2020-2022 年实现销量分别为 15/62/136 万台，2021-2022 年同比增长

307%/119%。产能利用率维持高位，2022 年产能规模达到 163 万台，2020-2022 年车载

电源业务产能利用率分别为 38% / 92% /104%，相比欣锐科技、富特科技等企业，威迈

斯产能利用率较为饱和，产品处于供不应求的状态。 

 

图30：20-22 年车载电源集成产品销量（单位：万台）  图31：同业公司车载电源产能利用率对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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募投项目加码产能，突破此前产能瓶颈，市占率有望持续提升。2022 年底，公司深

圳、芜湖工厂年产规模达 189 万台，产能利用率 116%，生产较为饱和，公司投资 6.2 亿

元新建生产基地，突破现有产能瓶颈，2023 年 7 月芜湖花津工厂正式投产，年底 120 万

台产能达产。我们预计 2024 年公司车载电源产能 400 万台（含租借工厂 100 万台），迅

速响应长三角区域客户的需求，进一步增强公司市场竞争力。 

 

图32：威迈斯产研销战略布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表15：募投资金项目（单位：亿元） 

项目名称 项目总投资额 拟使用募集资金额 

新能源汽车电源产品生产基地项目 6.2 6.2 

龙岗宝龙新能源汽车电源实验中心新建项目 2.1 2.1 

补充流动资金 5.0 5.0 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

 

3.5.   具备技术+客户+规模优势，盈利水平行业领先 

差异化技术带来成本优势，盈利能力优于同业公司。公司的盈利水平优于同业公司，

采用磁集成的差异化方案具备成本优势，已覆盖国内主流车企（上汽、理想、奇瑞等），

并拓展海外 Stellantis 客户，客户结构优于欣锐科技（吉利、比亚迪等）、英搏尔（吉利、

上汽通用等）等同业公司。此外在应用方面，22 年下游 A 级以下/A/B/C 级车型占比

40%/35%/9%/13%，结构分布处于行业中上水平。 
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图33：威迈斯与欣锐科技、富特科技、汇川技术的客户结构对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图34：2022 年威迈斯与欣锐科技、富特科技、英搏尔、汇川技术的产品应用对比 

 

数据来源：NE Times，东吴证券研究所 

 

规模效应持续强化，盈利水平行业领先。随着客户的快速发展，公司规模效应不断

加强，2022 年威迈斯产能规模达 163 万台，而英搏尔、富特科技、欣锐科技产能规模在

99、73、68 万台，因此公司具备较为突出的规模效应，原材料采购成本优于竞争对手，

最终打造的盈利水平位于行业第一梯队，2023 年公司净利率近 10%，其他竞争对手相关

产品多数处于微利或亏损状态。 
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图35：同业公司产能规模对比（单位：万台）  图36：公司车载电源产能利用率与整体盈利水平情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

凭借技术+客户+规模优势，盈利水平持续行业领先。2022 年，公司车载电源集成

产品平均单价为 2399.3 元/台，平均成本为 1909 元/台，产品业内具备性价比优势。公司

凭借技术+客户+规模优势，保持领先的盈利水平，2023 年前三季度实现车载电源业务

毛利率 20%，实现整体归母净利率 9%，位于行业第一梯队，盈利能力优于富特科技、

欣锐科技和英搏尔。 

 

表16：威迈斯与欣锐科技、富特科技、英搏尔、汇川技术的产品单价对比（元/台） 

公司名称 
2020 2021 2022 

平均单价 单位成本 平均单价 单位成本 平均单价 单位成本 

欣锐科技 3513.0 3602.7 3346.2 2961.9 3289.6 未披露 

英搏尔 2529.9 1262.0 1321.9 1042.8 未披露 未披露 

富特科技 2107.4 1750.9 2251.0 1796.4 2308.1 1859.3 

行业平均 2716.8 2205.2 2306.4 1933.7 2798.85 1859.3 

威迈斯 2613.1 1878.0 2204.6 1719.8 2399.3 1909.0 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图37：同业公司车载电源业务毛利率对比  图38：同业公司净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   电驱：横向扩拓电驱领域，满足下游客户需求 

车载零部件集成化的趋势下，公司积极向电驱领域拓展。随着新能源汽车的市场发

展和技术积累，为实现新能源汽车的轻量化、降成本，核心部件集成化成为重要趋势，

包括车载电源产品的集成化、电驱系统的集成化以及车载电源与电驱系统的集成化等。

在此趋势下，公司积极向电驱系统领域进行拓展和产业布局，已取得上汽集团、通用汽

车、长城汽车、三一重机等多家境内外知名企业的定点，实现了电机控制器、电驱三合

一总成产品和“电源+电驱”电驱多合一总成产品的量产出货，其中电驱系统产品 2022 年

出货量达到 6.25 万台，贡献收入 2.2 亿元。 

 

图39：威迈斯电驱产品介绍 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   液冷模块：横向扩拓充电模块，产品具备技术优势 

大功率快充大趋所势，4C 快充需搭配 400+kW 的充电枪，充电模块颗粒度向 40kW

迭代。充电桩核心部件是充电模块，作用是将交流电转化为直流电，同时根据汽车的BMS

系统的指令给汽车电池充电。在 800V 架构+极限电流 500A 条件下，若对 100kWh 电池

包充电，需搭配最大输出功率超 400+kW 的超充枪，才能实现 4C 快充倍率。充电模块

颗粒度向40kW迭代，单桩模块数目需求提升。充电模块的功率由早期的3kW和7.5kW、

15kW 和 20kW，发展至目前以 30kW 和 40kW 为主，并未来有望向 40kW+迭代。此外

随着快充直流桩功率的提升，单桩充电模块数目随之增加。 

 

图40：直流快充桩结构  图41：超充桩要求变化 

 

 

核心部件 变化 

冷却系统 风冷循环升级为液冷循环 

充电枪 
最大输出电流超 500A，最大输出功率超

400kW 

充电模块 单模块功率提升至 40kW，模块数目增加 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

液冷充电优势明显，成高压快充布局首选，液冷充电模块优势明显，但目前成本较

高。高功率充电下发热量较大，必须依靠液冷散热保持设备正常温度（液体导热系数大）。

并可以减少设备重量，减少风扇噪音，降低运营成本低（内部模块器件拥有更高等级的

防护，整体故障率低），液冷充电模块，液冷枪头及线缆是主要变化零部件。风冷充电模

块寿命短，散热能力一般，而液冷充电模块通过冷却液散热，采用全封闭设计，产品故

障率低、防护性更高并且噪音更低，顺应快充直流桩的发展趋势，但短期成本较高，23

年占比仅 1-2%，风冷模块仍占绝对的主流，后续液冷模块预计加速渗透。 
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图42：风冷和液冷模块结构  图43：超充桩要求变化 

 

 

指标 液冷 风冷 

散热能力 

较风冷低 10-29℃，

适用 30kW 以上充电

模块 

受限，多用 30kW 以

下充电模块 

防护等级 

IP54，更高 IP 等级

的防护，适应多粉尘

等恶劣场景 

IP20 

使用寿命 10 年以上 3-5 年 

运营维护 几乎不需要 3-6 次/年 

能量利用率 98% 68% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司迁移车载 OBC 液冷技术，率先使用无电解电容方案，具备技术优势。公司液

冷充电桩模块支持 40kW 快速充电，支持多产品并联在 360kW 的充电桩上。技术优势

体现在：1）把车载 OBC 的液冷散热技术迁移到充电模块中去，能够实现大幅提升散热

效率、降低噪声。2）实现无电解电容的技术方案，将模块设计寿命由 3 年提升至 8-10

年，并且公司生产车规级模块，相比工业级可靠性更强。 

 

表17：各厂商液冷模块产品情况 

公司 液冷模块产品情况 

威迈斯 
40kw 液冷充电模块采用三相六开关硬件拓扑，应用第三代半导体材料，并使用液冷高效散热方案和无电解电容方案，

大幅提升了产品的散热能力、使用寿命并兼具噪声低的优势，目前取得极氪汽车、理想汽车等整车厂的定点。 

华为 
22 年 6 月推出新一代 40kW 液冷直流充电模块。目前已经与国家电网、星星充电、南网电动、珠海泰坦以及大连罗宾等

多家运营商达成合作，在国际上为 ABB 等一线桩企模块供应商。 

英飞源 公司 40kw 液冷充电模块，输出电压范围 150-1000V，最高效率≥96.5%，同尺寸功率向上兼容。 

麦格米特 
公司 40kw 液冷充电模块，具有 150-1000V 超宽输出电压范围，液冷 IP65 防护等级，可适用于高压快充充电网络、移

动补电技术等领域。 

动力源 30kW 液冷充电模块综合技术性能达到国际先进水平，200-1000V无断点输出，峰值效率 97%，使用寿命可达 10 年。 

英可瑞 推出了 30kW 液冷充电模块，已成功开发并向多家客户批量出货，已经具备更大功率液冷充电模块及系统研发设计能力。 

欧陆通 
22 年发布 75KW ACDC 产品，输出电压可达 1000V DC，峰值效率达 97%，采用业内领先的液冷散热技术，实现与外界污

染隔绝屏蔽，能够解决常规模块故障率高、噪声大等问题。 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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取得极氪、理想等车厂定点，液冷模块已实现量产出货。公司取得了极氪汽车、理

想汽车等整车厂的定点，已实现量产发货，理想 25 年目标建成 3000 个充电站，单个站

配置 6-8 个桩，单桩需要 9 个充电模块，模块单价 7000 元左右，对应单桩价值量 6 万

元，单个站价值量 40 万元，3000 个充电站对应 23-25 年 12 亿规模。公司液冷模块已实

现量产出货，2022 年液冷模块的销售收入 3020 万元，同比增长 157%。 

 

图44：威迈斯液冷充电模块产品介绍 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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6.   核心假设与盈利预测 

6.1.   核心假设 

1）车载电源集成产品 

车载电源集成产品是公司车载电源产品业务的主要构成，产品的功率密度、重量、

体积、成本控制等核心指标具有较强的竞争力，随着公司突破产能瓶颈，海外需求放量，

我们预计 2023-2025 年车载电源集成产品销量为 211/279/354 万套，预计贡献收入

57.1/71.8/87.7 亿元，同比增速 68%/26%/22%。毛利率稳定在 19%左右，对应贡献净利

润 4.7/5.8/7.2 亿元。 

2）电驱产品及其他 

公司电驱系统产品是公司积极拓展和布局方向，目前已经取得多家知名企业定点，

整体增长较为稳健，因而我们预计 2023-2025 年电驱系统产品收入 2.9/2.9/2.9 亿元，同

比增速-20%/0%/0%。 

3）工业电源 

公司工业电源产品整体收入增长平稳，因而我们预计 2023-2025 年工业电源产品收

入 0.65/0.72/0.79 亿元，同比增速 10%/10%/10%。毛利率稳定在 24%。 

 

表18：分业务盈利预测 

  2018  2019  2020  2021  2022 2023E 2024E 2025E 

1.新能源汽车               

1）车载电源               

收入（百万）   529 1,484 3,396 5,711 7,184 8,767 

-增速       180% 129% 68% 26% 22% 

毛利（百万）   149 326 694 1,102 1,408 1,718 

销量（万台）   15 62 136 211 279 354 

-增速       307% 119% 55% 32% 27% 

2）电驱产品及其他               

收入（百万）   26 156 365 292 292 292 

-增速       506% 135% -20% 0% 0% 

毛利（百万）   8 29 44 35 35 35 

2.工业电源               

收入（百万） 147 119 100 51 59 65 72 79 

-增速   -19% -15% -49% 16% 10% 10% 10% 

毛利（百万） 28 19 13 14 14 16 17 19 

3.其他业务               



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 35 / 38 

收入（百万） 3 1 2 4 13 15 18 22 

-增速   -55% 21% 146% 188% 20% 20% 20% 

毛利（百万） 2 1 1 1 5 5 6 8 

4.合计                 

收入（百万） 616 729 657 1,695 3,833 6,083 7,565 9,159 

-增速   18% -10% 158% 126% 59% 24% 21% 

毛利（百万） 182 181 171 371 757 1,158 1,467 1,780 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.2.   盈利预测 

欣锐科技、汇川技术、英搏尔的业务都涉及车载电源产品，在 3.5 已做详细对比分

析，因此将其作为可比公司。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 5.05/6.33/7.80 亿

元，同增 71%/25%/23%，对应 PE 21/17/14 倍，考虑到公司为车载电源第三方市场龙头，

采用磁集成的差异化方案具备成本优势，盈利水平明显优于同业公司，叠加后续 800V

产品放量，海外占比持续提升，业绩有望保持稳定增长，给予 24 年 28 倍 PE，对应目

标价 42 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表19：可比公司估值表（截至 2024 年 2 月 5 日） 

证券代码 公司名称 
总市值 

（亿元） 

股价

（元） 

EPS（元） PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300745.SZ 欣锐科技 23.3 13.9 0.9 2.1 3.4 15.3 6.6 4.1 

300124.SZ 汇川技术 1588.6 59.4 1.8 2.3 2.7 33.3 26.1 21.7 

300681.SZ 英搏尔 26.4 10.5 0.3 0.6 0.9 36.2 18.7 12.1 

 行业平均   1.0 1.6 2.3 28.3 17.1 12.6 

688612.SH 威迈斯 105.4 25.1 1.2 1.5 1.9 20.9 16.7 13.5 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：其中汇川技术、威迈斯来自东吴证券研究所测算，其他来自 Wind 一致预期 
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7.   风险提示 

1）技术迭代风险：新能源汽车市场处于快速发展阶段。车载电源和电驱系统作为

核心部件，面临着升级迭代的压力。如果公司未能准确把握发展趋势，不能及时实现研

发创新迭代，则可能出现技术落后的风险，使得公司产品市场占有率下降，进而对公司

的业务开拓和盈利能力造成不利影响。 

2）市场竞争风险：随着全球传统燃油汽车巨头加快在新能源汽车领域的布局，全

球传统燃油汽车零部件供应商也将更积极的加入新能源汽车核心零部件领域的竞争，同

时也不排除更多国内电子产品厂商等第三方厂商积极参与市场研发与开拓，从而导致行

业竞争更加激烈。如果公司不能在未来的市场竞争中胜出，将对公司盈利能力产生不利

影响。 

3）原材料价格波动风险：芯片、功率器件等半导体材料是公司车载电源、电驱系统

产品的重要原材料，对产品的功能、性能发挥着重要作用。公司主要向境外先进厂商采

购上述半导体材料。若国际贸易经济形势出现极端变化，相关供应商所在国家的贸易政

策发生重大不利变化，或供应商自身出现经营风险等情况，将可能对公司相关原材料的

进口产生不利影响，包括采购周期拉长、价格剧烈波动甚至采购中断等。
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威迈斯三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,096 6,711 6,951 7,709  营业总收入 3,833 6,083 7,565 9,159 

货币资金及交易性金融资产 533 3,332 2,466 2,288  营业成本(含金融类) 3,076 4,925 6,099 7,379 

经营性应收款项 1,478 2,311 3,171 3,839  税金及附加 9 14 18 22 

存货 1,001 1,012 1,253 1,516  销售费用 87 24 30 37 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 96 182 212 247 

其他流动资产 84 56 61 65  研发费用 191 353 416 495 

非流动资产 963 2,293 3,469 4,337  财务费用 32 (50) 12 13 

长期股权投资 115 115 125 135  加:其他收益 55 36 30 27 

固定资产及使用权资产 525 1,642 2,615 3,399  投资净收益 (1) (33) (30) (27) 

在建工程 144 244 344 344  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 62 196 310 404  减值损失 (64) (52) (62) (74) 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 27 26  营业利润 333 585 726 903 

其他非流动资产 85 65 45 25  营业外净收支  0 (2) 5 (2) 

资产总计 4,058 9,004 10,420 12,046  利润总额 332 583 731 901 

流动负债 2,667 3,619 4,453 5,363  减:所得税 38 76 95 117 

短期借款及一年内到期的非流动负债 254 100 100 100  净利润 294 507 636 784 

经营性应付款项 2,084 3,337 4,132 5,000  减:少数股东损益 (1) 3 3 4 

合同负债 104 10 12 15  归属母公司净利润 295 505 633 780 

其他流动负债 225 172 209 248       

非流动负债 343 343 343 343  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 1.20 1.50 1.85 

长期借款 249 249 249 249       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 366 584 790 980 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 428 706 1,054 1,332 

其他非流动负债 79 79 79 79       

负债合计 3,010 3,961 4,796 5,706  毛利率(%) 19.76 19.04 19.39 19.43 

归属母公司股东权益 1,032 5,024 5,602 6,313  归母净利率(%) 7.69 8.30 8.37 8.52 

少数股东权益 17 20 23 27       

所有者权益合计 1,049 5,043 5,624 6,340  收入增长率(%) 126.11 58.70 24.37 21.07 

负债和股东权益 4,058 9,004 10,420 12,046  归母净利润增长率(%) 292.84 71.21 25.44 23.19 

           
           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 96 977 662 1,147  每股净资产(元) 2.72 12.18 13.59 15.31 

投资活动现金流 (323) (1,487) (1,465) (1,249)  最新发行在外股份（百万股） 421 421 421 421 

筹资活动现金流 230 3,309 (72) (85)  ROIC(%) 25.45 14.58 12.07 13.43 

现金净增加额 3 2,799 (875) (188)  ROE-摊薄(%) 28.58 10.05 11.30 12.35 

折旧和摊销 63 122 264 352  资产负债率(%) 74.16 43.99 46.02 47.37 

资本开支 (367) (1,452) (1,425) (1,212)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.77 20.89 16.66 13.52 

营运资本变动 (360) 239 (331) (98)  P/B（现价） 9.20 2.06 1.84 1.64 

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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