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其他电子零组件Ⅲ 维峰电子（301328.SZ） 买入-A(维持)
不利因素预期逐渐消散，2025Q1公司业绩迎来关键拐点

2025年 5月 12日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 9日

收盘价（元）： 39.74

年内最高/最低（元）： 51.10/29.19

流通 A股/总股本（亿股）： 0.34/1.10

流通 A股市值（亿元）： 13.56

总市值（亿元）： 43.67

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.23

摊薄每股收益(元)： 0.23

每股净资产(元)： 17.76

净资产收益率(%)： 1.39

资料来源：最闻
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事件描述

 公司发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营业收入 5.34

亿元，同比增长 9.77%；实现归母净利润 8546.64万元，同比下降 34.44%；

实现扣非归母净利润 8438.37万元，同比下降 19.60%；实现基本每股收益 0.78

元，同比下降 34.45%。2025Q1公司实现营业收入1.45亿元，同比增长 44.61%；

实现归母净利润 2544.74 万元，同比增长 39.99%；实现扣非归母净利润

2519.57万元，同比增长40.17%；实现基本每股收益0.23元，同比增长35.29%。

事件点评

 2024 年公司营收小幅增长而净利润有所下降，伴随不利因素逐渐消散

2025Q1公司营收及净利润迎来快速增长。2024年公司实现营业收入稳步增

长，分产品来看，工业控制连接器、汽车连接器、新能源连接器分别实现收

入 2.58、1.39、1.31亿元，同比分别变动-3.51%、15.71%、39.67%，其中工

业控制连接器业务收入下滑主要原因是面临下游需求低迷、行业竞争激烈等

多重不利因素。受行业成本波动及非经常性损益影响，公司归母净利润短期

承压，但随着不利因素逐渐消散，2025Q1 公司业绩迎来快速增长，营收及

扣非归母净利润同比增速均超过 40%。

 2024 年公司销售毛利率和销售净利率较去年同期均有所下滑且销售净

利率下滑幅度较大，2025Q1 公司销售毛利率和销售净利率较去年同期均有

提升。2024年公司销售毛利率和销售净利率分别为 41.06%、16.57%，较去

年同期分别下滑 1.44、10.46个百分点；2025Q1公司销售毛利率和销售净利

率分别为 40.17%、18.62%，较去年同期分别提升 3.11、0.02个百分点。2024

年公司净利率大幅下滑的原因主要是：①2023年公司通过出售土地获得了一

笔非经营性收益；②项目持续建设导致货币资金消耗，加之银行存款利率下

降，利息收入较往年有所减少；③募投项目 2024年 6 月投产后产生了一系

列厂房转固引发的折旧摊销。

 公司稳步推进生产基地建设项目，全面提升产能。2024年公司募投项目

“华南总部智能制造中心建设项目”、“华南总部研发中心建设项目”已完成

建设并顺利结项。与此同时，昆山维康高端精密连接器生产项目、泰国生产

基地建设工作亦在稳步且有序地推进之中。得益于此，公司精密连接器产品

的生产规模有望进一步扩大、产品线结构预期更加丰富、规模化生产优势也

将逐步释放，公司对市场需求变化的适应与响应能力将进一步提升，为公司

盈利能力的持续优化奠定坚实基础。

投资建议
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 预计公司 2025-2027年分别实现营收 6.53、7.97、9.63亿元，同比增

长 22.2%、22.0%、20.9%；分别实现净利润 1.23、1.45、1.78亿元，同比

增长 44.3%、17.7%、22.6%；对应 EPS分别为 1.12、1.32、1.62元，以 5
月 9日收盘价 39.74元计算，对应 PE 分别为 35.4X、30.1X、24.6X，维

持“买入-A”评级。

风险提示

 下游需求增长不及预期的风险、客户导入不及预期的风险、新产品研发

进度不及预期的风险、国际宏观经济政治形势波动风险、市场竞争加剧的风

险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 487 534 653 797 963

YoY(%) 1.3 9.8 22.2 22.0 20.9
净利润(百万元) 130 85 123 145 178

YoY(%) 16.2 -34.4 44.3 17.7 22.6
毛利率(%) 42.5 41.1 40.5 39.7 39.1
EPS(摊薄/元) 1.19 0.78 1.12 1.32 1.62
ROE(%) 7.0 4.6 6.2 6.8 7.7
P/E(倍) 33.5 51.1 35.4 30.1 24.6
P/B(倍) 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9
净利率(%) 26.8 16.0 18.9 18.2 18.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1503 1402 1469 1637 1841 营业收入 487 534 653 797 963
现金 1206 1068 1067 1168 1284 营业成本 280 315 388 480 586

应收票据及应收账款 147 161 192 227 267 营业税金及附加 2 4 4 5 6

预付账款 2 3 3 4 5 营业费用 18 24 25 28 31

存货 105 124 158 190 235 管理费用 28 43 46 60 70

其他流动资产 42 47 49 48 50 研发费用 72 64 75 88 101

非流动资产 515 674 732 741 742 财务费用 -30 -19 -22 -27 -32

长期投资 6 8 10 11 12 资产减值损失 -1 -6 -3 -3 -4

固定资产 146 443 488 509 513 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 92 103 127 142 160 投资净收益 -1 -2 -0 -1 -1

其他非流动资产 271 119 107 79 57 营业利润 145 98 139 164 201

资产总计 2018 2076 2201 2378 2583 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 97 144 144 171 194 营业外支出 0 1 0 0 1

短期借款 2 2 0 0 0 利润总额 145 97 138 164 200

应付票据及应付账款 55 104 112 135 158 所得税 13 9 12 14 18

其他流动负债 40 38 32 37 35 税后利润 132 89 126 149 182

非流动负债 31 8 8 8 8 少数股东损益 1 3 3 4 5

长期借款 22 0 0 0 0 归属母公司净利润 130 85 123 145 178

其他非流动负债 9 8 8 8 8 EBITDA 168 132 188 218 260

负债合计 128 152 151 179 201
少数股东权益 14 17 19 24 28 主要财务比率

股本 110 110 110 110 110 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1413 1413 1413 1413 1413 成长能力

留存收益 404 435 561 710 892 营业收入(%) 1.3 9.8 22.2 22.0 20.9

归属母公司股东权益 1876 1907 2030 2176 2353 营业利润(%) 22.3 -32.6 41.5 18.5 22.1

负债和股东权益 2018 2076 2201 2378 2583 归属于母公司净利润(%) 16.2 -34.4 44.3 17.7 22.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 42.5 41.1 40.5 39.7 39.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 26.8 16.0 18.9 18.2 18.5

经营活动现金流 137 125 95 141 151 ROE(%) 7.0 4.6 6.2 6.8 7.7
净利润 132 89 126 149 182 ROIC(%) 6.7 4.4 6.0 6.7 7.6

折旧摊销 26 38 54 58 64 偿债能力

财务费用 -30 -19 -22 -27 -32 资产负债率(%) 6.4 7.3 6.9 7.5 7.8

投资损失 1 2 0 1 1 流动比率 15.4 9.7 10.2 9.6 9.5

营运资金变动 -9 -15 -64 -40 -65 速动比率 13.9 8.5 8.8 8.2 8.0

其他经营现金流 17 30 0 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -199 -183 -113 -67 -66 总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4

筹资活动现金流 -101 -75 17 27 32 应收账款周转率 3.4 3.5 3.7 3.8 3.9

应付账款周转率 4.2 4.0 3.6 3.9 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.19 0.78 1.12 1.32 1.62 P/E 33.5 51.1 35.4 30.1 24.6

每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 1.13 0.86 1.28 1.37 P/B 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9

每股净资产(最新摊薄) 17.07 17.35 18.48 19.80 21.42 EV/EBITDA 19.2 25.2 17.6 14.8 12.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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