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市场数据  
收盘价(元) 18.31 

一年最低/最高价 18.18/50.96 

市净率(倍) 2.30 

流通A股市值(百万元) 3,536.35 

总市值(百万元) 7,707.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.95 

资产负债率(%,LF) 50.81 

总股本(百万股) 420.96 

流通 A 股(百万股) 193.14  
 

相关研究  
《威迈斯： 23 年年报&2024 年一季

报点评：海外盈利水平表现亮眼，业

绩符合预期》 

2024-04-27 

《威迈斯：23 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 
  

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） 3833 5523 7455 8665 10045 

同比（%） 126.11 44.09 34.98 16.24 15.92 

归母净利润（百万元） 294.71 502.40 633.08 771.19 927.07 

同比（%） 292.72 70.47 26.01 21.82 20.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 1.19 1.50 1.83 2.20 

P/E（现价&最新摊薄） 26.15 15.34 12.17 9.99 8.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩持续增长，Q2 低于市场预期。公司 24H1 营收 28 亿元，同增 23%，
归母净利润 2.2 亿元，同增 2%，毛利率 20.6%，同增 1.7pct，归母净利
率 7.8%，同减 1.6pct；其中 24Q2 营收 14 亿元，同环比+16％/+2.7％，
归母净利润 1.0 亿元，同环比-18%/-11％，毛利率 21.9%，同环比
+1.9/+2.6pct，归母净利率 7.2%，同环比-3.0/-1.1pct。 

 

◼ 电源份额持续提升，电驱业务开启放量。24 年 H1 公司车载电源收入 23

亿元，同增 89%，对应出货约 100 万台，第三方供货市场份额 32.4%，
同增 2.0pct，份额维持第一，其中 Q2 出货 50 万台，环比持平，24 年受
欧洲关税影响，上汽出口略受影响，但吉利、理想、长安等客户保持高
增长，且海外客户 Stellantis 持续放量，我们预计车载电源全年出货 250

万台，同增 25%。此外，24 年 H1 电驱收入 2.8 亿元，同增 300%，受
益于车企降本诉求，多合一总成产品快速放量。 

 

◼ 产品结构持续优化，加速海外产能布局。24 年 H1 公司车载电源均价
2300 元/台(不含税)，同降 5%，毛利率约 20%，基本保持稳定，Q2 已反
应大部分年降影响，我们预计 Q3 影响有限，随着公司产品结构优化，
800V 产品、海外 11kw 产品占比提升，后续均价有望维持稳定；盈利
端，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 年公司净利率维持 8-9%。此外，公司加速海外布局，
泰国拟新建工厂，规划产能 30 万台，积极拓展海外客户，海外盈利水
平更好，盈利能力后续有望进一步提升。 

 

◼ 持续加大研发投入，经营现金流下降。公司 24H1 期间费用 3.3 亿元，
同增 48%，费用率 12.1%，同增 2.1pct，其中 Q2 期间费用 1.8 亿元，环
比+16%，费用率 12.8%，环比+1.5pct，其中 Q2 研发费用率 6.9%，环增
1.0pct；24H1 经营性净现金流 0.1 亿元，同-96%，其中 Q2 经营性现金
流 1.5 亿元，环比-211%；24H1 资本开支 1.5 亿元，同-17%，其中 Q2 资
本开支 0.4 亿元，环比-65%；24Q2 末存货 10 亿元，较 Q1 末-5%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到欧洲销量需求偏弱，我们下修公司 24-26

年归母净利润至 6.3/7.7/9.3 亿元（原预期 7.0/8.8/10.5 亿元），24-26 年同
增 26%/22%/20%，对应 PE 12/10/8 倍，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 9,997 10,716 11,691  营业总收入 5,523 7,455 8,665 10,045 

货币资金及交易性金融资产 2,706 5,893 6,014 6,251  营业成本(含金融类) 4,427 5,923 6,896 7,995 

经营性应收款项 1,912 2,473 2,815 3,263  税金及附加 18 24 28 33 

存货 1,165 1,542 1,795 2,081  销售费用 130 157 165 181 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 136 179 199 221 

其他流动资产 93 89 92 96  研发费用 269 425 477 507 

非流动资产 1,355 2,059 2,726 3,371  财务费用 1 21 10 10 

长期股权投资 104 104 114 124  加:其他收益 84 89 87 90 

固定资产及使用权资产 936 1,445 1,922 2,387  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) (67) (80) (96) 

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 554 745 904 1,099 

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 12,055 13,443 15,062  利润总额 554 743 905 1,097 

流动负债 3,482 4,185 4,853 5,608  减:所得税 52 97 118 151 

短期借款及一年内到期的非流动负债 371 100 100 100  净利润 502 646 787 946 

经营性应付款项 2,755 3,686 4,291 4,975  减:少数股东损益 (1) 13 16 19 

合同负债 109 148 172 200  归属母公司净利润 502 633 771 927 

其他流动负债 247 252 290 333       

非流动负债 354 354 354 354  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.19 1.50 1.83 2.20 

长期借款 243 243 243 243       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 575 747 901 1,108 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 683 796 1,013 1,268 

其他非流动负债 105 105 105 105       

负债合计 3,836 4,539 5,207 5,962  毛利率(%) 19.84 20.55 20.42 20.41 

归属母公司股东权益 3,378 7,487 8,191 9,037  归母净利率(%) 9.10 8.49 8.90 9.23 

少数股东权益 16 29 45 64       

所有者权益合计 3,395 7,516 8,236 9,100  收入增长率(%) 44.09 34.98 16.24 15.92 

负债和股东权益 7,231 12,055 13,443 15,062  归母净利润增长率(%) 70.47 26.01 21.82 20.21 

           

           

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 727 768 979 1,135  每股净资产(元) 8.03 16.48 18.02 19.89 

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 3,178 (84) (98)  ROIC(%) 18.66 10.94 9.53 10.60 

现金净增加额 944 3,188 111 226  ROE-摊薄(%) 14.87 8.46 9.42 10.26 

折旧和摊销 109 49 112 159  资产负债率(%) 53.05 37.65 38.73 39.58 

资本开支 (518) (752) (769) (796)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.34 12.17 9.99 8.31 

营运资本变动 28 (24) (9) (77)  P/B（现价） 2.28 1.11 1.02 0.92 

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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