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市场数据  
收盘价(元) 36.87 

一年最低/最高价 17.68/37.94 

市净率(倍) 4.63 

流通A股市值(百万元) 9,376.84 

总市值(百万元) 15,520.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.96 

资产负债率(%,LF) 56.40 

总股本(百万股) 420.96 

流通 A 股(百万股) 254.32  
 

相关研究  
《威迈斯(688612)：2024 年年报&2025

年一季报点评：产品结构持续优化，

800V+海外开启高增长》 

2025-05-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,523 6,372 7,530 8,988 10,558 

同比（%） 44.09 15.39 18.16 19.37 17.47 

归母净利润（百万元） 502.40 400.18 602.91 751.95 902.74 

同比（%） 70.47 (20.34) 50.66 24.72 20.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.19 0.95 1.43 1.79 2.14 

P/E（现价&最新摊薄） 30.89 38.78 25.74 20.64 17.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25 年 Q2 利润同环比大幅提升，略超市场预期。公司 25 年 H1 营收 29.6 亿
元，同增 6.8%，归母净利润 2.7 亿元，同增 26.2%，毛利率 20.7%，同增
0.1pct，归母净利率 9.2%，同增 1.4pct；其中 25 年 Q2 营收 16.1 亿元，同
环比+14.5％/+18.7％，归母净利润 1.7 亿元，同环比+68.8%/+69.9％，毛利
率 23%，同环比+1.1/+5.1pct，归母净利率 10.7%，同环比+3.4/+3.2pct。 

◼ 产品结构升级+降本增效，盈利大幅提升。25 年 H1 公司车载电源收入 25.8

亿，同增 11%，占收入比重 89%；电驱系统收入 3.2 亿，同增 13%。我们
预计 25 年 Q2 公司车载电源发货 60-70 万台+，同增 20%，25 年 H1 合计为
125 万台，全年出货量约 300 万台，同增 25%。25 年 H1 国内客户贡献主
要增量，公司国内前五大客户中，奇瑞、吉利销量翻番以上增长，理想、长
安销量增长稳健。公司 Q2 盈利大幅提升主要受益于产能利用率提升、价格
相对稳定、原材料降价、高功率产品出货占比提升。公司产能超 400 万套，
我们预计 26 年出货量仍可维持 20%+增长。 

◼ 海外定点开启放量，后续预计持续增长。25 年 H1 海外收入 1.4 亿元，同降
47%，主要系海外客户结算方式变化，选择国内公司进行报关，我们预计按
原口径海外收入约 5 亿元，与去年全年海外收入持平。展望 25 年 H2 及 26

年，Stellantis 将密集发布新车型，公司为新品主供，预计出货量将持续增
长。同时，公司已经开始供货雷诺，并获得阿斯顿马丁、法拉利等境外车企
的定点，有望受益于欧洲电动化加速。 

◼ 费用率小幅下降，现金流亮眼。公司 25 年 H1 期间费用 3.2 亿元，同降
3.4%，费用率 10.9%，同降 1.2pct，其中 Q2 期间费用 1.6 亿元，同环比-

9.9%/+0.5%，费用率 10.1%，同环比-2.7/-1.8pct；25 年 H1 经营性净现金流
4.8 亿元，同增 3369.2%，其中 Q2 经营性现金流 3.5 亿元，同环比
+141.4%/+167%；25 年 H1 资本开支 2.1 亿元，同增 40.8%，其中 Q2 资本
开支 1.2 亿元，同环比+203.8%/+27.4%；25 年 H1 末存货 9.2 亿元，较年初
增加 3.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游需求好于预期，我们调整 25-27 年归母净
利润至 6.0/7.5/9.0 亿元（此前预测 5.1/6.6/8.5 亿元），同比+51%/+25%/+20%，
对应 PE 为 26x/21x/17x，考虑公司后续海外客户放量弹性大，我们给予 26

年 30x PE，对应目标价 54 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求放缓、新产品不及预期。  
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威迈斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,142 9,696 10,507 11,549  营业总收入 6,372 7,530 8,988 10,558 

货币资金及交易性金融资产 2,963 5,467 5,642 5,843  营业成本(含金融类) 5,253 6,069 7,220 8,471 

经营性应收款项 2,227 2,588 2,920 3,430  税金及附加 28 34 40 47 

存货 886 1,580 1,879 2,205  销售费用 76 128 153 179 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 171 173 207 232 

其他流动资产 66 62 66 70  研发费用 385 452 494 554 

非流动资产 1,549 2,253 2,920 3,565  财务费用 2 18 8 8 

长期股权投资 114 114 124 134  加:其他收益 86 98 90 95 

固定资产及使用权资产 1,127 1,637 2,114 2,579  投资净收益 4 23 (4) (5) 

在建工程 132 212 300 397  公允价值变动 12 0 10 10 

无形资产 76 210 324 418  减值损失 (62) (67) (80) (96) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 26 25 24  营业利润 498 709 881 1,070 

其他非流动资产 68 48 28 8  营业外净收支  0 (2) 1 (2) 

资产总计 7,691 11,948 13,427 15,114  利润总额 498 707 882 1,068 

流动负债 4,049 4,213 4,990 5,834  减:所得税 86 92 115 147 

短期借款及一年内到期的非流动负债 353 100 100 100  净利润 412 615 767 921 

经营性应付款项 3,232 3,734 4,442 5,212  减:少数股东损益 12 12 15 18 

合同负债 131 152 181 212  归属母公司净利润 400 603 752 903 

其他流动负债 333 227 267 311       

非流动负债 370 370 370 370  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.95 1.43 1.79 2.14 

长期借款 205 205 205 205       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 483 674 874 1,074 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 639 722 986 1,233 

其他非流动负债 143 143 143 143       

负债合计 4,418 4,582 5,360 6,204  毛利率(%) 17.57 19.40 19.67 19.77 

归属母公司股东权益 3,270 7,351 8,038 8,861  归母净利率(%) 6.28 8.01 8.37 8.55 

少数股东权益 2 15 30 48       

所有者权益合计 3,272 7,366 8,068 8,910  收入增长率(%) 15.39 18.16 19.37 17.47 

负债和股东权益 7,691 11,948 13,427 15,114  归母净利润增长率(%) (20.34) 50.66 24.72 20.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,027 32 1,029 1,096  每股净资产(元) 7.77 16.18 17.69 19.50 

投资活动现金流 (846) (731) (783) (811)  最新发行在外股份（百万股） 421 421 421 421 

筹资活动现金流 (479) 3,203 (80) (94)  ROIC(%) 10.17 10.16 9.45 10.51 

现金净增加额 (291) 2,504 165 192  ROE-摊薄(%) 12.24 8.20 9.36 10.19 

折旧和摊销 155 49 112 159  资产负债率(%) 57.45 38.35 39.92 41.05 

资本开支 (268) (752) (769) (796)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.78 25.74 20.64 17.19 

营运资本变动 390 (699) 63 (89)  P/B（现价） 4.75 2.28 2.08 1.89 

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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