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市场数据  
收盘价(元) 24.96 

一年最低/最高价 22.82/40.98 

市净率(倍) 2.83 

流通A股市值(百万元) 6,407.22 

总市值(百万元) 10,462.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.82 

资产负债率(%,LF) 51.85 

总股本(百万股) 419.18 

流通 A 股(百万股) 256.70  
 

相关研究  
《威迈斯(688612)：2026 年中报点评：

产品结构持续优化，盈利能力稳步提

升 》 

2026-08-13 

《威迈斯 (688612)：2025 年年报及

2026 年 Q1 季报点评：产品结构优化，

业绩稳健增长》 

2026-04-23 
  

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 6,746 7,692 9,021 

同比（%） 15.39 (0.48) 6.37 14.04 17.27 

归母净利润（百万元） 400.18 558.32 641.95 771.85 928.87 

同比（%） (20.34) 39.51 14.98 20.23 20.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.33 1.53 1.84 2.22 

P/E（现价&最新摊薄） 26.71 19.15 16.65 13.85 11.51 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 收入环比回升、业绩符合市场预期。公司 26Q1-3 营收 44.8 亿元，同比-2.6%，归母净利润

4.41 亿元，同比+3.7%，扣非归母净利润 3.99 亿元，同比+0.4%，毛利率 23.9%，同比+2.4pct；

其中 26Q3 营收 16.1 亿元，同环比-1.6%/+7.2%，归母净利润 1.54 亿元，同环比+0.6%/-1.0%，

扣非归母净利润 1.43 亿元，同比-0.2%，毛利率 23.7%，同环比+0.7/-0.4pct。公司收入逐季回

升，高功率、高电压产品占比提升，盈利水平保持稳健。 

◼ 车载电源出货企稳、高压化及集成化持续升级。26Q1-3 车载电源收入占主营收入超 90%，销

量同比+3%，其中 Q3 销量约 65 万台，9 月销量环比提升、创季度单月高点；前三季度第三方

供货市场份额约 12%-13%。高电压平台及 11kW 高功率产品发货占比持续提升，第五代车载

电源集成产品于 Q3 逐步进入量产交付阶段，覆盖长安、吉利、广汽等客户，功率密度较第四

代提升 11%，当前占比仍低，后续有望随客户项目推进逐步放量。电驱系统向四合一集成电

控及多合一总成升级，进一步提升产品集成度及单件价值量。 

◼ 海外客户加速放量、出口配套优势延续。26Q3 海外客户车载电源销量及收入同比均增长 100%

以上，海外业务保持高增。公司持续向 Stellantis、雷诺等客户供货，并积极拓展更多境外整车

厂。26 年 1-8 月公司在中国新能源出口乘用车车载充电机市场份额约 16.5%，第三方供货市

场出口份额约 30%，位居行业前列；8 月设立美国子公司，进一步完善本地化销售及服务布

局，海外客户放量与自主品牌出口有望共同贡献增量。 

◼ 携手 TI 拓展 AIDC 电源、培育新增长点。公司 9 月与德州仪器（TI）签署谅解备忘录，拟在

新能源汽车及 AI 基础设施供电领域开展合作。公司依托车载电源在功率密度、转换效率及可

靠性方面的技术积累，积极探索 AI 数据中心服务器电源业务，后续有望拓展新的下游应用领

域。 

◼ Q3 费用率环比下降、研发投入持续增加。26Q1-3 期间费用率 12.7%，同比+1.9pct，其中销售

/管理/研发费用分别 0.68/1.51/3.56 亿元，同比+28%/+12%/+15%；Q3 期间费用率 12.3%，环比

-0.5pct，研发费用 1.26 亿元，同比+18%。26Q1-3 经营性现金流净额 4.65 亿元，同比-24%，

其中 Q3 单季经营性现金流净额 1.53 亿元；期末存货 11.48 亿元，较年初+6%，主要系公司应

对原材料价格波动适度提前备货。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内车载电源业务竞争加剧，海外客户及高压平台新产品放量

仍需时间，我们下调 26-28 年归母净利润预期至 6.4/7.7/9.3 亿元（原预期 6.5/7.8/9.3 亿元），

同比+15%/+20%/+20%，对应 PE 为 17x/14x/12x。考虑公司高压化、集成化产品竞争优势突

出，海外客户持续放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期、新产品及海外客户拓展不及预期。  
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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 9,836 10,705 11,953  营业总收入 6,342 6,746 7,692 9,021 

货币资金及交易性金融资产 3,092 6,732 7,219 7,875  营业成本(含金融类) 5,014 5,316 6,059 7,087 

经营性应收款项 2,013 1,955 2,183 2,559  税金及附加 29 31 35 41 

存货 1,086 1,092 1,245 1,456  销售费用 76 80 90 105 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 192 196 215 244 

其他流动资产 69 56 59 62  研发费用 417 405 423 474 

非流动资产 1,890 2,318 2,706 3,069  财务费用 (8) 12 2 1 

长期股权投资 112 112 122 132  加:其他收益 59 67 77 81 

固定资产及使用权资产 1,469 1,873 2,224 2,546  投资净收益 11 20 (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 658 747 895 1,090 

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 12,154 13,411 15,022  利润总额 656 745 896 1,088 

流动负债 4,157 4,034 4,579 5,334  减:所得税 97 97 116 150 

短期借款及一年内到期的非流动负债 329 100 100 100  净利润 559 648 780 938 

经营性应付款项 3,238 3,434 3,914 4,577  减:少数股东损益 1 6 8 9 

合同负债 243 266 303 354  归属母公司净利润 558 642 772 929 

其他流动负债 346 234 263 302       

非流动负债 366 366 366 366  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.33 1.53 1.84 2.22 

长期借款 124 124 124 124       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 628 718 870 1,071 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 828 913 1,131 1,380 

其他非流动负债 233 233 233 233       

负债合计 4,523 4,400 4,945 5,700  毛利率(%) 20.94 21.19 21.23 21.44 

归属母公司股东权益 3,627 7,747 8,451 9,299  归母净利率(%) 8.80 9.52 10.03 10.30 

少数股东权益 0 6 14 24       

所有者权益合计 3,627 7,754 8,466 9,322  收入增长率(%) (0.48) 6.37 14.04 17.27 

负债和股东权益 8,150 12,154 13,411 15,022  归母净利润增长率(%) 39.51 14.98 20.23 20.34 

           

           

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 1,013 1,206 1,416  每股净资产(元) 8.65 17.11 18.67 20.54 

投资活动现金流 (66) (604) (653) (678)  最新发行在外股份（百万股） 419 419 419 419 

筹资活动现金流 (322) 3,231 (77) (91)  ROIC(%) 13.48 10.35 9.07 10.12 

现金净增加额 444 3,640 477 647  ROE-摊薄(%) 15.39 8.29 9.13 9.99 

折旧和摊销 200 194 262 309  资产负债率(%) 55.49 36.20 36.87 37.94 

资本开支 (423) (622) (639) (664)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.15 16.65 13.85 11.51 

营运资本变动 54 126 109 98  P/B（现价） 2.95 1.49 1.37 1.24 

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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