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25Q3 利润增长强劲，多业务布局打开成长空间 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2025 年第三季度报告。2025 前三季度实现营收 14.39 亿元，

同比-10.89%，归母净利 2.30 亿元，同比+15.22%，扣非归母净利 1.96

亿元，同比+13.52%。毛利率为 23.62%，同比下降 0.59Pct。2025Q3 实

现营收 5.25 亿元，同比-1.81%，归母净利 0.72 亿元，同比+30.72%，

扣非归母净利 0.58 亿元，同比+27.71%。毛利率为 21.05%，同比下降

3.52Pct。 

 电动工具全球市场有望复苏，扩展业务布局、打造两翼新业务 

电动工具海外复苏：经历 2022-2023 年连续下滑后，2024 年全球电动

工具市场大幅回升，实现同比正向增长，全年出货量同比增长 24.8%达

到 5.7 亿台。公司产品涵盖钻夹头、新能源储能锂电池包、PCBA 板、

开关、精密铸造件等，客户包括史丹利百得、TTI 等全球品牌，已提前

多年进行全球化布局，分别于越南、墨西哥、新加坡设立了海外子公

司，提升了山东威达的品牌影响力，将有利于推动公司海外战略实施与

海外订单的获取。 

打造新能源、高端制造“两翼”：新能源业务以锂电池包为核心，覆盖

电动工具、园林工具、智能家电、便捷交通工具等领域，并延伸至户外

储能市场。换电站业务合作蔚来，为其第四代换电站提供设备制造。高

端智能制造业务济南一机产品广泛应用于汽车、军工、电子、轨道交通

等领域，五轴加工中心机床实现海外销售。 

投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 25.59/29.00/32.16 亿元；归母

净利润分别为 3.22/3.65/3.99 亿元，对应 PE 分别 20.9/18.5/16.9

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格上涨风险；公司订单交付不及预期；公司海外业务推进不及

预期；行业竞争加剧风险。 
  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2221  2559  2900  3216 

收入同比（%） -6.2% 15.2% 13.3% 10.9% 

归属母公司净利润 300  322  365  399 

净利润同比（%） 80.3% 7.5% 13.1% 9.4% 

毛利率（%） 25.9% 25.0% 24.9% 24.8% 

ROE（%） 8.2% 8.3% 8.6% 8.6% 

每股收益（元） 0.67  0.73  0.83  0.91 

P/E 14.69  20.93  18.51  16.93 

P/B 1.20  1.74  1.59  1.45 

EV/EBITDA 10.39  12.56  10.70  9.28 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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收盘价（元） 15.32 
近 12 个月最高/最低（元） 16.90/8.40 
总股本（百万股） 441 
流通股本（百万股） 423 
流通股比例（%） 95.92 
总市值（亿元） 67 
流通市值（亿元） 65 
   
公司价格与沪深 300 走势比较 
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相关报告 
1. 电动工具配件领先企业，多业务
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2. 电动工具业务显韧性，海外布局
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财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3515  3856  4402  4970   营业收入 2221  2559  2900  3216  

现金 1162  1485  1824  2169   营业成本 1646  1920  2178  2418  

应收账款 614  573  688  791   营业税金及附加 22  21  25  29  

其他应收款 25  26  33  35   销售费用 40  38  46  52  

预付账款 46  49  55  63   管理费用 136  132  156  178  

存货 575  631  702  806   财务费用 -24  -3  -8  -13  

其他流动资产 1093  1093  1099  1105   资产减值损失 -15  -1  -1  -1  

非流动资产 1593  1545  1507  1476   公允价值变动收益 18  0  0  0  

长期投资 237  237  237  237   投资净收益 32  27  35  40  

固定资产 841  847  845  836   营业利润 343  365  413  453  

无形资产 168  163  158  154   营业外收入 1  1  1  1  

其他非流动资产 348  298  267  250   营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 5108  5401  5909  6446   利润总额 344  365  413  453  

流动负债 1380  1410  1550  1684   所得税 41  40  45  51  

短期借款 553  553  553  553   净利润 303  325  368  402  

应付账款 508  500  593  678   少数股东损益 3  3  3  3  

其他流动负债 319  356  404  453   归属母公司净利润 300  322  365  399  

非流动负债 63  63  63  63   EBITDA 364  465  515  556  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.67  0.73  0.83  0.91  

其他非流动负债 63  63  63  63        

负债合计 1443  1473  1613  1747   主要财务比率     

少数股东权益 21  24  27  30   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 446  441  441  441   成长能力     

资本公积 1486  1431  1431  1431   营业收入 -6.2% 15.2% 13.3% 10.9% 

留存收益 1713  2033  2398  2797   营业利润 71.3% 6.3% 13.2% 9.7% 

归属母公司股东权 3644  3904  4269  4668   归属于母公司净利 80.3% 7.5% 13.1% 9.4% 

负债和股东权益 5108  5401  5909  6446   获利能力     

      毛利率（%） 25.9% 25.0% 24.9% 24.8% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.5% 12.6% 12.6% 12.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.2% 8.3% 8.5% 8.5% 

经营活动现金流 267  422  392  404   ROIC（%） 5.6% 7.2% 7.4% 7.4% 

净利润 303  325  368  402   偿债能力     

折旧摊销 94  104  110  116   资产负债率（%） 28.3% 27.3% 27.3% 27.1% 

财务费用 2  14  14  14   净负债比率（%） 39.4% 37.5% 37.5% 37.2% 

投资损失 -32  -27  -35  -40   流动比率 2.55  2.74  2.84  2.95  

营运资金变动 -104  5  -65  -89   速动比率 1.92  2.08  2.19  2.29  

其他经营现金流 413  321  434  492   营运能力     

投资活动现金流 -277  -22  -38  -46   总资产周转率 0.43  0.49  0.51  0.52  

资本支出 -93  -98  -99  -99   应收账款周转率 3.98  4.31  4.60  4.35  

长期投资 -188  50  25  13   应付账款周转率 3.34  3.81  3.98  3.80  

其他投资现金流 4  27  35  40   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -26  -77  -14  -14   每股收益 0.67  0.73  0.83  0.91  

短期借款 -8  0  0  0   每股经营现金流 0.61  0.96  0.89  0.92  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 8.18  8.86  9.69  10.60  

普通股增加 0  -5  0  0   估值比率     

资本公积增加 1  -54  0  0   P/E 14.69  20.93  18.51  16.93  

其他筹资现金流 -20  -17  -14  -14   P/B 1.20  1.74  1.59  1.45  

现金净增加额 -24  322  340  344   EV/EBITDA 10.39  12.56  10.70  9.28  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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