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事项：

公司公告：根据均胜电子官微，人形机器人领域，2025 年，均胜电子在董事长王剑峰“再创业，创新前行”

号召下，对工作进行全面部署，尤其对具身智能机器人产业相关前瞻技术与市场战略布局，目前，均胜电

子为人形机器人打造的核心零部件已经向知名人形机器人公司送样；2025 年 2 月，均胜电子为人形机器人

研发了嗅觉传感器，这个传感器的应用将推动环境监测、医疗诊断和智能机器人进入嗅觉感知的新时代。

汽车电子领域，根据均胜电子官微，近日，均胜电子在车身域智能化方面再获突破，成功获得首个区域控

制器项目量产订单，根据规划，均胜电子将为某知名自主新能源品牌超百万台车提供区域控制器，并将在

2025 年实现快速量产，此外，均胜电子在已经建立的 AI 大模型应用基础上，也第一时间接入 DeepSeek，

不断赋能公司在智能驾驶、智能座舱、智能网联等领域的汽车软件开发效率和质量。

国信汽车观点：均胜电子定位为“汽车+机器人 Tier1，1）机器人方面，向包括全球车企在内的具身智能

机器人相关公司提供软硬件及解决方案，将自身在汽车核心零部件的研发与高端制造能力，加速拓展至具

身智能机器人产业链上下游，打造第二增长曲线，均胜电子在车规级零部件生产方面的工程能力、生产效

率、质量管理、成本控制等方面优势显著，产品经过全球顶级主机厂高标准验证，足够支持具身机器人零

部件批量化生产。2）汽车电子方面，近年来，均胜电子已发布了系列域控制器、中央计算单元和座舱域

控制器、车身域控等智能化产品，公司将为某知名自主新能源品牌超百万台车提供区域控制器，后续订单

开拓可期。此外，公司第一时间接入 DeepSeek 大模型，用 AI 为智能驾驶注入新活力。我们维持盈利预测，

预计公司 2024-2026 年营收为 568.43/605.28/652.12 亿元，归母净利润为 13.10/15.82/19.20 亿元，对

应 PE 为 22/18/15 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 均胜电子定位为“汽车+机器人 Tier1”，加速拓展至具身智能机器人产业链上下游，打造第二增长曲

线

根据均胜电子官微，2025 年，均胜电子在董事长王剑峰“再创业，创新前行”号召下，对工作进行全面部

署，尤其对具身智能机器人产业相关前瞻技术与市场战略布局。均胜电子定位为“汽车+机器人 Tier1”，

向包括全球车企在内的具身智能机器人相关公司提供软硬件及解决方案，将自身在汽车核心零部件的研发

与高端制造能力，加速拓展至具身智能机器人产业链上下游，打造第二增长曲线。目前，均胜电子为人形

机器人打造的核心零部件已经向知名人形机器人公司送样。
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图1：均胜电子加速布局具身智能机器人产业链上下游 图2：均胜电子加速布局具身智能机器人产业链上下游

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2025 年 2 月，均胜电子为人形机器人研发了嗅觉传感器，在 4mm²芯片集成了 10,000 个垂直纳米管传感器，

能精准检测 ppb 级气体浓度，识别 8 种单一气体的准确率达 99%，这个传感器的应用将推动环境监测、医

疗诊断和智能机器人进入嗅觉感知的新时代。

图3：均胜电子为人形机器人研发嗅觉传感器

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

近年来，车企与汽车零部件企业纷纷入局机器人产业。据不完全统计，中国近两年已有超过 10 家主流车

企开展具身智能机器人布局，海外车企也已入场。其中，多家已经开展机器人业务的车企是均胜电子长期

合作伙伴。车企布局具身智能机器人赛道，主要原因具身智能机器人与智能汽车在技术层面具有技术同源

性，软硬件高度重合，并且可以供应链协同共享。例如，在技术层面，智能汽车自动驾驶相关的传感器、

芯片、雷达、摄像头等硬件和软件算法、动力电池充电和能源管理等与具身机器人相关技术高度相通；在

供应链层面，汽车产业链非常成熟，车企可以借助现有成熟供应商，以车规级标准定制开发生产，提升性

能的同时还可以确保品质。
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现阶段，成本是具身机器人普及最大障碍之一，规模化生产具备高稳定性的零部件非常重要。汽车零部件

企业拥有供应链、工程能力及大规模生产优势，可以支持具身机器人低成本大规模量产。均胜电子在车规

级零部件生产方面的工程能力、生产效率、质量管理、成本控制等方面优势显著，产品经过全球顶级主机

厂高标准验证，足够支持具身机器人零部件批量化生产。

图4：均胜电子在全球多地设有研发及生产设施

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

均胜电子作为全球领先的智能汽车科技解决方案提供商，业务涵盖座舱域、智驾域、网联域、动力域以及

车身域，向全球整车厂客户提供全面的跨域解决方案，客户覆盖超过 100 个全球汽车品牌。随着具身智能

机器人产业快速发展，均胜电子全球客户对配套零部件需求也在持续提升。“敢想、敢做、敢变、敢拼”，

均胜电子凭借在汽车零部件领域丰富的产品线，深厚的技术沉淀，以及优秀的全球制造能力，持续寻找新

的成长机会。不仅是自身，均胜电子在机器人零部件领域发力，还将有助于加快车企以及具身智能机器人

公司研发和量产效率，降低制造成本，实现更高效打造更智能的机器人，推动具身智能机器人多场景普及

应用。

 汽车电子方面，均胜电子新获区域控制器量产订单，并接入 DeepSeek 大模型，赋能智能驾驶

根据均胜电子官微，近日，均胜电子在车身域智能化方面再获突破，成功获得首个区域控制器项目量产订

单。根据规划，均胜电子将为某知名自主新能源品牌超百万台车提供区域控制器，并将在 2025 年实现快

速量产。此次项目定点，体现了均胜电子在区域控制器和汽车智能化方面产品研发能力获得车企进一步认

可。
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图5：均胜电子已推出 nZone 系列域控产品

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

在汽车电动化和智能化浪潮下，汽车电子化水平日益提高，重要性不断提升。车身区域控制器能够实现车

辆物理区域内的各种功能集成和管理，对增强汽车智能化水平，提升驾乘体验非常关键。区域控制器除了

是区域内各个执行器、传感器外，如空调控制、车灯控制、中央门锁控制、安全气囊以及电动座椅、电动

车窗等；它还可负责处理数据、图像等，与汽车的大脑（中央计算单元）进行信息传输，有效减少汽车电

子电气架构的复杂性，从而提升算力资源利用率。近年来，均胜电子积极探索布局车身域控，并提供智能

化解决方案，在多领域域控产品上拥有深厚的研发和量产经验，已推出 nZone 系列区域控制器产品。该系

列域控产品可通过模块化和可扩展性设计，还可以满足特定的客户要求和多样化的车辆平台。

不仅在车身与安全领域，均胜电子在智能驾驶、智能网联以及适配不同自动驾驶级别的汽车安全系统方面，

都持续创新和突破。例如，均胜电子已发布了系列域控制器、中央计算单元和座舱域控制器等智能化产品；

5G-V2X 产品已经应用在多个车型；系列高阶的智能自适应汽车安全约束系统可与智能传感器、智驾系统、

座舱等协同联动，向驾乘者提供主动、全面和及时可靠的智能化安全系统等等。

图6：均胜电子驾驶域控制器产品 图7：均胜电子智能座舱

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

近期，均胜电子针对汽车行业软件开发的流程特性和行业标准要求，开发出的 AI 编程工具 JAIC（Joyson

AI Coding），已经部署 DeepSeek、Llama 和 Qwen 等多个系列的开源大模型，并开始研发代码智能体（Coding
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Agent）等新工具，为智能驾驶、智能座舱、智能网联等技术开发提质增效。近年来，AI 大模型发展迅速，

将大模型应用到汽车领域成为汽车行业重要议题，尤其是在 ChatGPT、DeepSeek 等大模型发布后，大模型

加速进入汽车行业。均胜电子作为全球领先的智能汽车科技解决方案提供商也加大对 AI 的应用，提高在

智能驾驶、智能座舱、智能网联等领域的开发效率。

在 AI 与汽车科技融合方面，均胜电子 2021 年成立均胜汽车智能技术研究院，专注于汽车自动驾驶；2023

年，均胜电子还组建了一支来自清华大学、中科院、硅谷和奥地利等地的中外专家的 AI 团队，致力大模

型的应用研发和落地工作。去年，均胜电子针对汽车行业软件开发的流程特性和行业标准要求，开发出 AI

编程工具 JAIC。这一 AI 编程工具，除了基本的代码问答和生成功能，还实现单元测试自动化、静态代码

分析及修改等定制化功能，能极大提高汽车软件开发的效率与质量。

近期，AI 大模型 DeepSeek 引发全球关注，并有望为 AI 在多场景应用赋能升级。DeepSeek 技术能力迅速

渗透至汽车行业，多家车企宣布在车型中接入。均胜电子在已经建立的 AI 大模型应用基础上，也第一时

间接入 DeepSeek。“自去年底 DeepSeek-V3 发布以来，因其在代码方面的优异能力，我们的 AI 编程工具

JAIC 在第一时间接入了 DeepSeek-V3，有效提升了我们的软件开发效率和代码质量。”均胜电子 AI 团队

负责人介绍：“近期发布的 DeepSeek-R1 更是极大提升了模型推理能力，尤其适合代码相关任务。均胜电

子也在第一时间本地部署了 DeepSeek-R1 推理大模型，并且接入了我们的 AI 编程工具 JAIC，有效提升了

现有代码类任务的能力。”此外，均胜电子在接入各类优秀 AI 大模型的同时，正进一步研发 Coding Agent

（代码智能体），探索从 AI 编程助手到 AI 程序员的发展路径，不断赋能公司在智能驾驶、智能座舱、智

能网联等领域的汽车软件开发效率和质量。

图8：JAIC 集成 DeepSeek-R1 的单元测试自动生成功能演示

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 投资建议：均胜电子定位为“汽车+机器人 Tier1，维持盈利预测，维持优于大市评级

均胜电子定位为“汽车+机器人 Tier1，汽车电子方面，近日，均胜电子成功获得首个某知名自主新能源品

牌超百万台车提供区域控制器量产订单，并将在 2025 年实现快速量产，此外，公司在已经建立的 AI 大模

型应用基础上，第一时间接入 DeepSeek，不断赋能公司在智能驾驶、智能座舱、智能网联等领域的汽车软

件开发效率和质量；机器人方面，向包括全球车企在内的具身智能机器人相关公司提供软硬件及解决方案，

将自身在汽车核心零部件的研发与高端制造能力，加速拓展至具身智能机器人产业链上下游，打造第二增

长曲线，目前，均胜电子为人形机器人打造的核心零部件已经向知名人形机器人公司送样，2025 年 2 月，
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均胜电子为人形机器人研发了嗅觉传感器，将推动环境监测、医疗诊断和智能机器人进入嗅觉感知的新时

代。我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收为 568.43/605.28/652.12 亿元，归母净利润为

13.10/15.82/19.20 亿元，对应 PE 为 22/18/15 倍，维持“优于大市”评级。

表1：同类公司估值比较（20250222）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

002906.SZ 华阳集团 优于大市 36.86 193 0.89 1.23 1.76 41 30 21

603786.SH 科博达 优于大市 73.17 296 1.51 2.11 2.75 48 35 27

300893.SZ 松原股份 优于大市 33.84 77 0.52 1.28 1.71 38 26 20

平均估值 1.09 1.54 2.07 43 30 22

600699.SH 均胜电子 优于大市 20.25 285 0.77 0.93 1.12 26 22 18

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

 风险提示

汽车销量不及预期、原材料价格波动。

相关研究报告：

《均胜电子（600699.SH）-盈利能力同比提升，汽车电子业务加速开拓》 ——2024-11-13

《均胜电子（600699.SH）-2024 年一季报点评-盈利能力持续改善，一季度归母净利润环比提升》 ——

2024-04-28

《均胜电子（600699.SH）-2023 年年报点评-安全业务盈利改善，发力智能驾驶》 ——2024-03-31

《均胜电子（600699.SH）-2023 年三季报点评-汽车安全业务盈利持续改善，发力智能驾驶》 ——

2023-10-25

《均胜电子（600699.SH）-业绩稳步改善，发力智能驾驶》 ——2023-07-13
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5405 5176 5435 5707 5992 营业收入 49793 55728 56843 60528 65212

应收款项 8819 9395 9578 10199 10988 营业成本 43839 47319 47970 50881 54688

存货净额 8512 9246 9439 9978 10710 营业税金及附加 141 160 163 174 188

其他流动资产 1669 2210 2274 2421 2608 销售费用 845 789 796 835 783

流动资产合计 24976 26362 27061 28639 30633 管理费用 2382 2637 2719 2816 2967

固定资产 13295 13756 15386 17007 18440 研发费用 2139 2541 2558 2663 2804

无形资产及其他 3238 3588 3230 2871 2512 财务费用 478 890 792 870 940

投资性房地产 10516 10885 10885 10885 10885 投资收益 124 205 150 150 150

长期股权投资 2087 2295 2445 2595 2745

资产减值及公允价值变

动 151 282 150 150 150

资产总计 54112 56887 59007 61997 65215 其他收入 (2093) (2649) (2558) (2663) (2804)

短期借款及交易性金融

负债 7137 7809 9558 11411 12934 营业利润 292 1771 2145 2589 3143

应付款项 8921 9710 9889 10453 11220 营业外净收支 188 (9) 0 0 0

其他流动负债 4816 5111 5203 5496 5884 利润总额 480 1762 2145 2589 3143

流动负债合计 20875 22631 24650 27359 30037 所得税费用 247 522 643 777 943

长期借款及应付债券 12468 11960 11960 11960 11960 少数股东损益 (161) 157 191 231 280

其他长期负债 3065 3170 3270 3370 3470 归属于母公司净利润 394 1083 1310 1582 1920

长期负债合计 15533 15130 15230 15330 15430 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 36408 37760 39880 42689 45467 净利润 394 1083 1310 1582 1920

少数股东权益 5451 5547 5547 5570 5626 资产减值准备 (2130) 0 263 25 25

股东权益 12253 13579 13579 13737 14121 折旧摊销 2700 1651 1616 1864 2051

负债和股东权益总计 54112 56887 59007 61997 65215 公允价值变动损失 (151) (282) (150) (150) (150)

财务费用 478 890 792 870 940

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4412) (1032) 194 (326) (429)

每股收益 0.29 0.77 0.93 1.12 1.36 其它 2285 4 (263) (1) 31

每股红利 0.57 0.75 0.93 1.01 1.09 经营活动现金流 (1313) 1424 2970 2993 3448

每股净资产 8.96 9.64 9.64 9.75 10.02 资本开支 (203) (2377) (3000) (3000) (3000)

ROIC 1.48% 2.80% 4% 5% 6% 其它投资现金流 329 237 0 0 0

ROE 3% 8% 9.65% 12% 14% 投资活动现金流 (16) (2348) (3150) (3150) (3150)

毛利率 12% 15% 16% 16% 16% 权益性融资 32 355 0 0 0

EBIT Margin 1% 4% 5% 5% 6% 负债净变化 (1031) (508) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (776) (1054) (1310) (1424) (1536)

收入增长 9% 12% 2% 6% 8% 其它融资现金流 4069 3463 1749 1853 1523

净利润增长率 -111% 175% 21% 21% 21% 融资活动现金流 487 696 439 429 (13)

资产负债率 77% 76% 77% 78% 78% 现金净变动 (842) (229) 259 272 285

股息率 2.7% 3.7% 4.6% 5.0% 5.4% 货币资金的期初余额 6247 5405 5176 5435 5707

P/E 70.3 26.3 22 18 15 货币资金的期末余额 5405 5176 5435 5707 5992

P/B 2.3 2.1 2.1 2.1 2.0 企业自由现金流 (1698) (153) 656 749 1270

EV/EBITDA 20.4 16.9 16.1 14.2 12.7 权益自由现金流 1340 2803 1847 1992 2135

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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