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市场数据  
收盘价(元) 33.98 

一年最低/最高价 23.70/62.00 

市净率(倍) 4.09 

流通A股市值(百万元) 1,144.45 

总市值(百万元) 14,304.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.30 

资产负债率(%,LF) 51.39 

总股本(百万股) 420.96 

流通 A 股(百万股) 33.68  
 

相关研究  
《威迈斯(688612)：2023 年业绩快报

点评：业绩符合预期，800V+海外占比

持续提升》 

2024-02-23 

《威迈斯(688612)：国内车载电源龙

头，800V+海外占比提升》 

2024-02-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,833 5,523 7,335 8,724 10,281 

同比（%） 126.11 44.09 32.82 18.93 17.85 

归母净利润（百万元） 294.71 502.40 701.55 877.40 1,052.89 

同比（%） 292.72 70.47 39.64 25.06 20.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 1.19 1.67 2.08 2.50 

P/E（现价&最新摊薄） 48.54 28.47 20.39 16.30 13.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩持续增长，符合市场预期。公司 23 年实现营收 55 亿元，同+44%，
归母净利 5 亿元，同+70%，毛利率为 19.8%，同比持平；其中 Q4 营收
19 亿元，同环比 +51%/+44% ；归母净利润 2.1 亿元，同环比
+169%/+181%，毛利率 22%，同环比+4pct。Q1 营收 13.67 亿元，同环
比+31%/-29%，归母净利润 1.14 亿元，同环比+30%/-47%，毛利率 19.3%，
同环比+2/-3pct，符合市场预期。 

◼ 绑定核心客户，车载电源份额维持第一。公司 23 年车载电源实现出货
201 万台，同增 38%，第三方供货市场份额 32.38%，份额维持第一，其
中我们预计 Q4 出货 70-80 万台，环增 40%，主要系吉利、理想、长安
等客户表现亮眼；我们预计 Q1 出货 50 万台+，环降 30%。考虑公司客
户吉利、长安、理想，24 年将维持 30-40%需求增速，且海外客户 stellantis

持续放量，我们预计 24 年公司出货量 270-280 万台，同增 30-40%。 

◼ 海外盈利水平大幅提升，产品结构持续优化。公司 23 年车载电源均价
2451 元/台(不含税)，同增 5%，毛利率 20%，其中国内毛利率 17%，同
降 3pct，海外毛利率 28%，同增 13pct，主要系新品放量，取代此前低
价产品。展望 24 年，国内车载电源我们预计降价 5-10%，但公司产品
结构优化，800V、海外 11kw 产品占比提升，均价有望维持稳定；盈利
端，随着第四代产品大幅降本、igbt 等原材料的降价，叠加产能利用率
的提升，我们预计 24 年整体归母净利率维持 10%。 

◼ 产能利用率下降、期间费率略有上升。24 年 Q1 期间费用 1.55 亿元，同
增 47%，环增 9%，期间费用率 11.3%，同 3.6pct，环增 0.9pct；24 年 Q1

末公司存货 10 亿元，较年初下降 10.4%，应收账款 11.7 亿元，同降 17%；
24Q1 公司经营活动净现金流净额为-1.3 亿元（系应收性融资款增加），
资本开支为 1.1 亿元，同增 20%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产能释放，我们上修公司 24-25 年归
母净利润至 7.0/8.8 亿元（原预期 7.0/8.5 亿元），新增 26 年归母净利润
预期 10.5 亿元，24-26 年同增 40%/25%/20%，对应 PE 20/16/14 倍，考
虑到公司 800V 产品放量，海外占比持续提升，给予 25 年 22 倍 PE，对
应目标价 46 元，维持“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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威迈斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,875 10,104 11,093 12,359  营业总收入 5,523 7,335 8,724 10,281 

货币资金及交易性金融资产 2,706 6,056 6,345 6,774  营业成本(含金融类) 4,427 5,881 6,999 8,254 

经营性应收款项 1,912 2,429 2,834 3,340  税金及附加 18 24 29 34 

存货 1,165 1,531 1,822 2,148  销售费用 130 154 166 185 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 136 169 192 206 

其他流动资产 93 88 92 96  研发费用 269 330 375 422 

非流动资产 1,355 1,974 2,557 3,116  财务费用 1 21 10 9 

长期股权投资 104 104 114 124  加:其他收益 84 95 96 103 

固定资产及使用权资产 936 1,360 1,752 2,132  投资净收益 (4) (4) (4) (5) 

在建工程 61 141 229 325  公允价值变动 3 0 10 10 

无形资产 78 212 326 420  减值损失 (52) (37) (44) (52) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 (19) 0 0 0 

长期待摊费用 42 42 41 40  营业利润 554 812 1,012 1,228 

其他非流动资产 130 110 90 70  营业外净收支  (1) (2) 1 (2) 

资产总计 7,231 12,078 13,650 15,475  利润总额 554 810 1,013 1,226 

流动负债 3,482 4,155 4,923 5,785  减:所得税 52 105 132 169 

短期借款及一年内到期的非流动负债 371 100 100 100  净利润 502 704 881 1,057 

经营性应付款项 2,755 3,659 4,356 5,136  减:少数股东损益 (1) 3 4 4 

合同负债 109 147 175 206  归属母公司净利润 502 702 877 1,053 

其他流动负债 247 249 293 342       

非流动负债 354 354 354 354  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.19 1.67 2.08 2.50 

长期借款 243 243 243 243       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 575 778 964 1,182 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 683 912 1,161 1,426 

其他非流动负债 105 105 105 105       

负债合计 3,836 4,509 5,277 6,138  毛利率(%) 19.84 19.83 19.77 19.72 

归属母公司股东权益 3,378 7,550 8,350 9,310  归母净利率(%) 9.10 9.56 10.06 10.24 

少数股东权益 16 19 23 27       

所有者权益合计 3,395 7,569 8,373 9,337  收入增长率(%) 44.09 32.82 18.93 17.85 

负债和股东权益 7,231 12,078 13,650 15,475  归母净利润增长率(%) 70.47 39.64 25.06 20.00 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 727 937 1,156 1,339  每股净资产(元) 8.03 16.61 18.37 20.49 

投资活动现金流 (1,697) (758) (783) (811)  最新发行在外股份（百万股） 421 421 421 421 

筹资活动现金流 1,911 3,171 (94) (109)  ROIC(%) 18.66 11.35 10.08 11.07 

现金净增加额 944 3,351 279 419  ROE-摊薄(%) 14.87 9.29 10.51 11.31 

折旧和摊销 109 134 197 244  资产负债率(%) 53.05 37.33 38.66 39.67 

资本开支 (518) (752) (769) (796)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.47 20.39 16.30 13.59 

营运资本变动 28 32 25 (26)  P/B（现价） 4.23 2.05 1.85 1.66 

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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