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市场数据
总股本(百万股) 420.96
A股股本(百万股) 420.96
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 45.88
12个月最高/最低(元) 44.70/17.68
第一大股东 万仁春
第一大股东持股比例(%) 19.23
上证综指/沪深 300 3379.84/4039.62
数据来源：聚源 注：2024年 11月 14日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -3.71 11.21 -41.36
绝对收益 0.21 32.36 -28.51
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 江海证券 -公司点评报告 -威迈斯
-688612：2024H1研发投入致利润承压，
新产品 +出海有望贡献新增长 –
2024.09.26

威迈斯 688612.SH 汽车行业

车载电源份额维持领先，新增头部车企
客户定点
事件：
公司发布 2024 年三季报，其中 2024 年前三季度公司实现营业收入 43.60 亿元，
同比增长 21.35%；归属于母公司的净利润为 2.96 亿元，同比增长 2.81%。单季度
来看，Q3 实现营业收入 15.90 亿元，同比增长 18.68%；归属于母公司的净利润为
0.80 亿元，同比增长 5.50%，净利润恢复正增长。

投资要点：
车载电源份额维持领先，股权收购扩展产品体系。根据 NE Times 数据，2024 年
9 月，公司在国内车载充电电源领域的市场份额为 18.6%，排名第二；在第三方
供货市场，2024 年 8 月公司出货量占市场份额约为 29.82%，排名第一。2024 年
三季度，公司以 1.44 亿元的价格收购 38.5%的威迪斯股权，上海威迪斯目前的主
要产品是电驱多合一总成产品，2024 年前三季度威迪斯的两条生产线几乎满产，
出货量提升带动费用合理分摊，盈利能力明显改善。

新增头部车企客户定点，不断拓展下游应用领域。2024年三季度新增上汽奥迪
定点。在国内新能源汽车市场，公司已和多家造车新势力以及上汽集团、上汽
奥迪、长城汽车、吉利汽车、奇瑞汽车、长安汽车等众多知名企业建立起长期
的战略合作关系。公司也将随着整个新能源汽车行业的发展，在 2025年保持原
有的主要客户市场份额的同时继续积极拓展新的客户，探索更多的可能。

坚定聚焦产能出海战略，海外龙头客户示范效应明显。公司以自有资金 50 万
欧元投资设立法国子公司，切实贴近海外整车厂客户需求，提升公司主营产品
在全球市场的知名度和竞争力；泰国工厂目前进入初步规划阶段，公司预估泰
国生产基地建设周期约为两年，初步规划产能约 30 万台/年。在海外市场，公
司积极践行“走出去”战略，参与全球新能源汽车市场的竞争。2024年 9月，
公司获得 Stellantis 集团 2024 年度“全球供应商质量奖”，并同时获得 2024
年度“全球动力总成供应商提名奖”。公司主要为 Stellantis 提供适配各种车型
的车载电源集成产品以及新能源解决方案，2024 年上半年公司对 Stellantis 的
销售收入已接近公司车载电源集成产品总收入的 15%。除了已向 Stellantis集团
量产发货车载电源集成产品外，公司也取得了如雷诺、阿斯顿马丁、法拉利等
海外车企定点，是行业内最早实现向境外知名品牌整车厂商出口的境内厂商之
一。根据目前情况预计，公司 2025年海外营业收入占比会有所提升。

估值和投资建议：考虑到公司车载电源集成产品增速放缓和研发投入增加，我
们下修公司 2024-2026 年的营业收入分别为 69.23/83.01/98.60 亿元，同比增速分
别为 25.36%、19.90%、18.78%，归母净利润分别为 5.27/6.47/8.40 亿元，同比增
速分别为 4.96%、22.78%、29.80%，对应的 EPS 分别为 1.25/1.54/2.00 元，对应
当前股价（2024 年 11 月 14 日）的 PE 分别为 21.23X/17.29X/13.32X。根据我们
对公司业务的分析，给予公司 2025 年 25 倍 PE，对应目标价 38.50 元，维持“买
入”评级。

风险提示：新能源汽车销量增速放缓；市场竞争加剧；客户拓展不及预期。
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财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 3,832.77 5,522.66 6,923.24 8,301.04 9,860.16
增长率（%） 126.11% 44.09% 25.36% 19.90% 18.78%

归母净利润（百万元） 294.71 502.40 527.33 647.43 840.38
增长率（%） 292.72% 70.47% 4.96% 22.78% 29.80%
ROE（%） 28.01% 14.78% 14.35% 15.91% 18.05%

EPS最新摊薄（元/股） 0.70 1.19 1.25 1.54 2.00
P/E（倍） 37.98 22.28 21.23 17.29 13.32
P/B（倍） 10.85 3.31 3.06 2.77 2.41

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



证券研究报告·公司点评报告

敬请参阅最后一页之免责条款 3

附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3096 5875 6889 7984 9150 营业收入 3833 5523 6923 8301 9860
现金 533 1557 1951 2340 2779 营业成本 3076 4427 5592 6752 7930
应收票据及应收账款 1181 1734 1921 2461 2744 营业税金及附加 9 18 23 27 32
其他应收款 44 25 62 43 81 销售费用 87 130 163 196 232
预付账款 14 39 28 52 43 管理费用 96 136 171 205 243
存货 1001 1165 1571 1732 2147 研发费用 191 269 406 404 480
其他流动资产 322 1356 1356 1356 1356 财务费用 32 1 -15 -10 -13
非流动资产 963 1355 1575 1764 1951 资产和信用减值损失 -64 -52 -65 -78 -93
长期股权投资 115 104 105 100 97 其他收益 55 84 84 84 84
固定资产 485 906 1078 1244 1418 公允价值变动收益 0 3 3 3 3
无形资产 62 78 80 81 82 投资净收益 -1 -4 -4 -4 -4
其他非流动资产 301 267 311 340 354 资产处置收益 -0 -19 -19 -19 -19
资产总计 4058 7231 8464 9748 11101 营业利润 333 554 582 714 927
流动负债 2667 3482 4445 5350 6145 营业外收入 0 1 1 1 1
短期借款 234 324 566 850 906 营业外支出 1 2 2 2 2
应付票据及应付账款 2084 2755 3358 4022 4646 利润总额 332 554 581 714 926
其他流动负债 349 404 520 478 594 所得税 38 52 55 67 87
非流动负债 343 354 350 335 306 净利润 294 502 527 647 839
长期借款 249 243 240 225 196 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -1
其他非流动负债 94 110 110 110 110 归属母公司净利润 295 502 527 647 840
负债合计 3010 3836 4795 5685 6452 EBITDA 395 646 669 828 1048
少数股东权益 17 16 15 15 13 EPS（元） 0.70 1.19 1.25 1.54 2.00
股本 379 421 421 421 421
资本公积 261 2064 2064 2064 2064 主要财务比率

留存收益 391 894 1156 1477 1894 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 1032 3378 3653 4048 4636 成长能力
负债和股东权益 4058 7231 8464 9748 11101 营业收入(%) 126.1 44.1 25.4 19.9 18.8

营业利润(%) 218.2 66.7 5.0 22.8 29.8
归属于母公司净利润(%) 292.7 70.5 5.0 22.8 29.8
获利能力
毛利率(%) 19.8 19.8 19.2 18.7 19.6

现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.7 9.1 7.6 7.8 8.5
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 28.0 14.8 14.4 15.9 18.1
经营活动现金流 96 727 725 687 984 ROIC(%) 19.5 12.5 11.3 12.2 14.1
净利润 294 502 527 647 839 偿债能力
折旧摊销 50 93 104 127 137 资产负债率(%) 74.2 53.1 56.7 58.3 58.1
财务费用 32 1 -15 -10 -13 净负债比率(%) -0.1 -27.0 -28.9 -28.7 -33.7
投资损失 1 4 4 4 4 流动比率 1.2 1.7 1.5 1.5 1.5
营运资金变动 -370 19 24 -174 -91 速动比率 0.8 1.3 1.2 1.1 1.1
其他经营现金流 90 109 81 94 108 营运能力
投资活动现金流 -323 -1697 -343 -336 -343 总资产周转率 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9
资本支出 367 518 322 322 325 应收账款周转率 5.8 4.7 0.0 0.0 0.0
长期投资 -19 0 -1 6 2 应付账款周转率 2.6 2.5 5.9 0.0 0.0
其他投资现金流 63 -1179 -20 -20 -20 每股指标（元）
筹资活动现金流 230 1911 -230 -246 -258 每股收益(最新摊薄) 0.70 1.19 1.25 1.54 2.00
短期借款 159 89 243 284 56 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 1.73 1.72 1.63 2.34
长期借款 96 -6 -4 -15 -29 每股净资产(最新摊薄) 2.45 8.03 8.68 9.62 11.01
普通股增加 0 42 0 0 0 估值比率
资本公积增加 8 1802 0 0 0 P/E 38.0 22.3 21.2 17.3 13.3
其他筹资现金流 -33 -17 -469 -515 -285 P/B 10.9 3.3 3.1 2.8 2.4
现金净增加额 3 944 152 105 384 EV/EBITDA 28.4 14.2 13.5 10.7 8.1

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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持有
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5%以上

行业评级
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中性
相对同期基准指数涨幅在
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