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市场数据  
收盘价(元) 32.29 

一年最低/最高价 23.48/42.26 

市净率(倍) 3.61 

流通A股市值(百万元) 8,154.92 

总市值(百万元) 13,535.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.95 

资产负债率(%,LF) 52.04 

总股本(百万股) 419.19 

流通 A 股(百万股) 252.55  
 

相关研究  
《威迈斯(688612)：2025 年中报点评：

盈利水平大幅提升，业绩亮眼 》 

2025-08-26 

《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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6,372 6,342 7,287 8,315 9,846 

同比（%） 15.39 (0.48) 14.90 14.11 18.42 

归母净利润（百万元） 400.18 558.32 670.20 807.22 973.77 

同比（%） (20.34) 39.51 20.04 20.44 20.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.33 1.60 1.93 2.32 

P/E（现价&最新摊薄） 32.36 23.19 19.32 16.04 13.30 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 稳健增长、业绩符合预期：公司 25 年营收 63.4 亿元，同-0.5%，归母净
利 5.6 亿元，同 40%，扣非净利 5.2 亿元，同 47%，毛利率 20.9%，同
3.4pct，归母净利率 8.8%，同 2.5pct；其中 25Q3 营收 17.4 亿元，同环
比-13％/7％，归母净利 1.3 亿元，同环比 28%/-13％，毛利率 19.4%，
同环比 6.5/-3.6pct。26Q1 营收 13.6 亿元，同环比+1％/-22％，归母净利
1.3 亿元，同环比 30%/-1％，毛利率 24%，同环比 6.1/4.6pct，归母净利
率 9.6%，同环比 2.2/2pct。 

◼ 车载电源集成化+高压化、盈利提升明显：2025 年公司车载电源收入 53

亿元，同比+4%，销量 264 万台，同比+9%，在国内市占率 15%、第三
方供货市场市占率 21.2%，维持龙一地位；25 年均价 2276 元/台，同比
-4%，受益于高压化和集成化，均价相对稳定，同时 25 年毛利率 21.9%，
同比+3.8pct，我们测算单台利润 200 元左右。26Q1 我们预计电源出货
量环比下降 20%，但由于产品结构优化以及无返利等因素影响，Q1 毛
利率大幅提升 4-5pct。展望 26 年，我们预计本土需求持平，但电动车出
口有望实现翻番增长，叠加公司海外客户起量，我们预计公司出货量维
持 15-20%，并且结构优化+降本增效，盈利水平维持。 

◼ 电驱动市场竞争激烈、盈利短期承压：25 年公司电驱动收入 8.1 亿元，
同比-16%，销量 16 万台，同比-1%，均价 5580 元/台，同比-15%，毛利
率 7.9%，同比-2.3pct，主要由于该市场竞争激烈，短期盈利水平受影响。 

◼ 扩大资本开支、存货略有提升：公司 25 年期间费用 6.8 亿元，同 6.7%，
费用率 10.7%，同 0.7pct，26Q1 费用率 13.3%，同环比 1.4/3.2pct；25 年
经营性净现金流 8.3 亿元，同-19.1%，26Q1 经营性现金流-1.5 亿元，同
环比-214%/-214%。25 年资本开支 4.2 亿元，同 57.7%，26Q1 资本开支
1.1 亿元，同环比 18.9%/18.9%；25 年末存货 10.9 亿元，较年初+22.7%，
26Q1 末存货 9.3 亿元，较年初-14.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司车载电源主业盈利稳步提升，海外客户
持续放量，我们预计公司 2026-2027 年归母净利润 6.7/8.1 亿元（此前预
测为 7.5/9.0 亿元），新增 28 年归母净利润 9.7 亿元，同比
+20%/+20%/+21%，对应 PE 为 19x/16x/13x，考虑公司后续海外客户放
量弹性大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品不及预期、需求不及预期。 
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威迈斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,261 10,198 11,148 12,566  营业总收入 6,342 7,287 8,315 9,846 

货币资金及交易性金融资产 3,092 6,818 7,376 8,108  营业成本(含金融类) 5,014 5,774 6,584 7,787 

经营性应收款项 2,013 2,136 2,359 2,794  税金及附加 29 33 38 45 

存货 1,086 1,186 1,353 1,600  销售费用 76 86 97 114 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 192 211 233 266 

其他流动资产 69 58 60 65  研发费用 417 437 457 517 

非流动资产 1,890 2,318 2,706 3,069  财务费用 (8) 13 3 2 

长期股权投资 112 112 122 132  加:其他收益 59 73 83 89 

固定资产及使用权资产 1,469 1,873 2,224 2,546  投资净收益 11 22 (4) (5) 

在建工程 12 52 96 144  公允价值变动 8 0 10 10 

无形资产 74 78 82 86  减值损失 (47) (47) (56) (67) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 19 18  营业利润 658 780 936 1,142 

其他非流动资产 197 177 157 137  营业外净收支  (2) (2) 1 (2) 

资产总计 8,150 12,515 13,854 15,635  利润总额 656 778 937 1,140 

流动负债 4,157 4,370 4,964 5,847  减:所得税 97 101 122 157 

短期借款及一年内到期的非流动负债 329 100 100 100  净利润 559 677 815 984 

经营性应付款项 3,238 3,730 4,252 5,030  减:少数股东损益 1 7 8 10 

合同负债 243 289 329 389  归属母公司净利润 558 670 807 974 

其他流动负债 346 252 283 329       

非流动负债 366 366 366 366  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.33 1.60 1.93 2.32 

长期借款 124 124 124 124       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 628 745 906 1,118 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 828 939 1,167 1,427 

其他非流动负债 233 233 233 233       

负债合计 4,523 4,736 5,330 6,213  毛利率(%) 20.94 20.76 20.82 20.92 

归属母公司股东权益 3,627 7,773 8,509 9,398  归母净利率(%) 8.80 9.20 9.71 9.89 

少数股东权益 0 7 15 25       

所有者权益合计 3,627 7,780 8,524 9,422  收入增长率(%) (0.48) 14.90 14.11 18.42 

负债和股东权益 8,150 12,515 13,854 15,635  归母净利润增长率(%) 39.51 20.04 20.44 20.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 831 1,100 1,281 1,496  每股净资产(元) 8.65 17.17 18.80 20.76 

投资活动现金流 (66) (602) (653) (679)  最新发行在外股份（百万股） 419 419 419 419 

筹资活动现金流 (322) 3,228 (80) (95)  ROIC(%) 13.48 10.71 9.40 10.47 

现金净增加额 444 3,726 548 722  ROE-摊薄(%) 15.39 8.62 9.49 10.36 

折旧和摊销 200 194 262 309  资产负债率(%) 55.49 37.84 38.47 39.74 

资本开支 (423) (622) (639) (664)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.19 19.32 16.04 13.30 

营运资本变动 54 186 148 132  P/B（现价） 3.57 1.80 1.64 1.49 

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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