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 [Table_Title] 

均胜电子（600699.SH）：一季度业绩同比高

增，盈利提升业绩持续兑现 

 

[Table_ReportDate] 2023 年 05 月 03 日 
 

 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年一季报，23 年 Q1 公司实现营收 132.2 亿元，同比

+12.7%，归母净利润 2.0 亿元，上年同期亏损-1.6 亿元；扣非归母净利润

1.3 亿元，上年同期亏损 0.5 亿元。 

点评： 

 盈利水平同比改善明显，费用管控卓有成效。2023Q1 公司毛利率

13.0%，同比+2.1pct，环比-1.1pct；净利率 1.4%，同比+4.0pct，环比

-0.3pct。盈利水平同比改善明显，环比略有下滑。费用端，公司 2023Q1

期间费用率为 11.84%，同比-1.7pct，其中销售、管理、研发、财务费

用率分别为 0.8%、4.7%、4.4%、2.0%，同比变动-0.6/-1.4/-0.4/+0.8pct，

公司费用管控卓有成效。 

 汽车电子业务持续放量，毛利创历史新高。公司汽车电子业务 2023Q1

实现营收约 40.6 亿元，同比+18.5%，毛利率约 20%，较 2022 全年

+1.5pct。智能座舱板块与华为合作进一步深化，智驾板块围绕域控产品

落地、合作英伟达、打造智能传感器技术生态，构建全栈能力推动 AI+

汽车产业融合。公司汽车电子业务产品附加值高，随产品持续量产，汽

车电子业务有望进一步贡献利润。 

 安全业务回暖明显，助力公司业绩增厚。公司汽车安全业务 2023Q1 实

现营收 97.1 亿元，同比+10.3%，毛利率约 10%，较 22 全年+约 0.9pct，

安全业务盈利能力持续向好。我们认为，公司安全业务订单结构持续优

化，逐步过渡至更高利润率、更高新能源占比、更多国内订单的项目订

单组合，有望带动公司业绩增厚。 

 订单储备充足，新能源业务打开新局面，23 年公司有望迎来业绩大年。

2023Q1 公司新获订单生命周期总金额 174 亿元，其中约 130 亿元为

某知名车企全球新能源汽车 800V 高压平台功率电子类产品，公司新能

源业务由此获得较大突破。公司 2022 年共计新获订单 763 亿元，安全

/电子分别为 481/282 亿元，其中新能源订单占比超 60%。随着汽车电

子放量、在手订单爬坡、安全业务欧洲区减亏、客户结构优化、产能释

放，公司盈利水平有望持续提升。 

 盈利预测与投资评级：我们认为公司正持续兑现“汽车安全主业拐点向

上+智驾、座舱、新能源三箭齐发”增长逻辑，中长期基本面有望持续

向上。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 9.1、13.1、20.1 亿

元，对应 PE 分别为 23/16/10 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：原材料价格波动、芯片供给短缺、车市下行、增量业务拓展

不及预期等。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 45,670 49,793 53,826 59,008 63,960 

增长率 YoY -4.6% 9.0% 8.1% 9.6% 8.4% 

归属母公司净利润

(百万元) 
-3,753 394 914 1,309 2,008 

增长率 YoY -709.1% 110.5% 131.8% 43.2% 53.4% 

毛利率 11.6% 12.0% 13.8% 15.0% 16.0% 

净资产收益率ROE -33.0% 3.2% 7.1% 9.2% 12.4% 

EPS(摊薄)(元) -2.74 0.29 0.67 0.96 1.47 

市盈率 P/E(倍) — 53.45 23.05 16.10 10.49 

市净率 P/B(倍) 1.85 1.72 1.63 1.48 1.30 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价 
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图 1：公司历年收入&同比增速  图 2：公司历年归母净利润&同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 3：公司分季度收入&同比增速  图 4：公司分季度归母净利润&同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：公司分季度销售毛利率&净利率  图 6：公司分季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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财务模型 
[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24,252 24,976 24,170 26,998 27,323  营业总收入 45,670 49,793 53,826 59,008 63,960 

货币资金 6,247 5,405 2,873 4,453 2,768  营业成本 40,360 43,839 46,398 50,157 53,727 

应收票据 356 486 531 616 627 

 

营业税金及

附加 

122 141 135 148 154 

应收账款 6,847 7,601 8,250 9,129 9,708  销售费用 1,185 845 754 856 908 

预付账款 139 178 162 176 188  管理费用 2,765 2,382 2,584 2,832 3,070 

存货 7,031 8,512 8,521 9,631 9,810  研发费用 2,347 2,139 2,315 2,655 2,750 

其他 3,632 2,795 3,832 2,993 4,221  财务费用 972 478 765 766 710 

非流动资产 27,074 29,136 29,264 29,372 29,338 

 

减值损失合

计 

-2,094 -49 18 18 17 

长期股权投资 1,946 2,087 2,221 2,355 2,489  投资净收益 161 124 145 130 141 
固定资产（合

计） 

10,922 11,146 10,882 10,861 10,799 

 

其他 135 246 137 138 149 

无形资产 3,458 3,238 2,938 2,688 2,438 
 

营业利润 -3,878 292 1,178 1,879 2,949 

其他 10,749 12,664 13,222 13,467 13,611  营业外收支 -11 188 173 104 94 

资产总计 51,327 54,112 53,433 56,369 56,660  利润总额 -3,889 480 1,351 1,983 3,043 

流动负债 17,209 20,875 20,733 23,122 22,201  所得税 646 247 608 892 1,369 

短期借款 3,396 3,008 3,492 3,292 3,092 
 

净利润 -4,535 233 743 1,091 1,674 

应付票据 132 75 119 90 133 

 

少数股东损

益 

-782 -161 -171 -218 -335 

应付账款 7,119 8,847 7,908 10,204 9,197 

 

归属母公司

净利润 

-3,753 394 914 1,309 2,008 

其他 6,562 8,946 9,214 9,535 9,778  EBITDA 1,838 3,427 3,397 4,237 5,279 

非流动负债 17,263 15,533 14,501 13,958 13,496 

 

EPS ( 当

年)(元) 
-2.74 0.29 0.67 0.96 1.47 

长期借款 13,499 12,468 11,454 10,911 10,449        

其他 3,765 3,065 3,048 3,048 3,048 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 34,472 36,408 35,235 37,080 35,697  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 5,481 5,451 5,280 5,062 4,727 

 

经营活动现

金流 
1,821 

2,170 518 4,720 1,232 

归属母公司股

东权益 
11,373 12,253 12,919 14,228 16,236 

 

净利润 -4,535 233 743 1,091 1,674 

负债和股东权

益 
51,327 54,112 53,433 56,369 56,660 

 

折旧摊销 2,937 2,887 1,629 1,749 1,789 

          财务费用 1,026 932 824 798 758 

重要财务指标 
    

单位:百

万元  

投资损失 -161 -124 -145 -130 -141 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

营运资金变

动 
329 -1,646 -2,332 1,342 -2,729 

营业总收入 45,670 49,793 53,826 59,008 63,960  其它 2,226 -113 -199 -130 -120 

同比（%） 
-4.6% 9.0% 8.1% 9.6% 8.4% 

 

投资活动现

金流 

-2,394 -2,675 -1,422 -1,589 -1,487 

归属母公司净
利润 

-3,753 394 914 1,309 2,008 

 
资本支出 

-2,744 -3,202 -1,382 -1,590 -1,500 

同比（%） -709.1% 110.5% 131.8% 43.2% 53.4%  长期投资 -27 83 -145 -119 -120 

毛利率（%） 
11.6% 12.0% 13.8% 15.0% 16.0% 

 
其他 

377 445 106 120 133 

ROE% 
-33.0% 3.2% 7.1% 9.2% 12.4% 

 

筹资活动现

金流 
-1,985 -231 -1,628 -1,551 -1,430 

EPS (摊薄)(元) 
-2.74 0.29 0.67 0.96 1.47 

 
吸收投资 

1,694 892 -111 0 0 

P/E — 53.45 23.05 16.10 10.49  借款 12,740 5,710 -529 -743 -662 

P/B 
1.85 1.72 1.63 1.48 1.30 

 

支付利息或

股息 

-1,242 -776 -960 -798 -758 

EV/EBITDA 
23.56 9.94 11.16 8.40 6.93 

 

现金流净增

加额 
-2,576 -704 -2,532 1,580 -1,685 

 

[Table_Introduction] 

http://www.cindasc.com/
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

陆嘉敏，信达证券汽车行业首席分析师，上海交通大学机械工程学士&车辆工程硕士，

曾就职于天风证券，2018 年金牛奖第 1名、2020 年新财富第 2名、2020 新浪金麒麟第

4 名团队核心成员。4年汽车行业研究经验，擅长自上而下挖掘投资机会。汽车产业链

全覆盖，重点挖掘特斯拉产业链、智能汽车、自主品牌等领域机会。 

王欢，信达证券汽车行业研究员，吉林大学汽车服务工程学士、上海外国语大学金融

硕士。曾就职于丰田汽车技术中心和华金证券，一年车企工作经验+两年汽车行业研究

经验。主要覆盖整车、特斯拉产业链、电动智能化等相关领域。 

曹子杰，信达证券汽车行业研究助理，北京理工大学经济学硕士、工学学士，主要覆

盖智能汽车、车联网、造车新势力等。 

丁泓婧，墨尔本大学金融硕士，主要覆盖智能座舱、电动化、整车等领域。 
 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北区销售总监 陈明真 15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 

华北区销售副总监 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北区销售 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com 

华北区销售 魏冲 18340820155 weichong@cindasc.com 

华北区销售 樊荣 15501091225 fanrong@cindasc.com 

华北区销售 秘侨 18513322185 miqiao@cindasc.com 

华北区销售 李佳 13552992413 lijia1@cindasc.com 

华北区销售 赵岚琦 15690170171 zhaolanqi@cindasc.com 

华北区销售 张斓夕 18810718214 zhanglanxi@cindasc.com 

华北区销售 王哲毓 18735667112 wangzheyu@cindasc.com 

华东区销售总监 杨兴 13718803208 yangxing@cindasc.com 

华东区销售副总监 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 朱尧 18702173656 zhuyao@cindasc.com 

华东区销售 戴剑箫 13524484975 daijianxiao@cindasc.com 

华东区销售 方威 18721118359 fangwei@cindasc.com 

华东区销售 俞晓 18717938223 yuxiao@cindasc.com 

华东区销售 李贤哲 15026867872 lixianzhe@cindasc.com 

华东区销售 孙僮 18610826885 suntong@cindasc.com 

华东区销售 贾力 15957705777 jiali@cindasc.com 

华东区销售 王爽 18217448943 wangshuang3@cindasc.com 

华东区销售 石明杰 15261855608 shimingjie@cindasc.com 

华东区销售 曹亦兴 13337798928 caoyixing@cindasc.com 

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华东区销售 王赫然 15942898375 wangheran@cindasc.com 

华南区销售副总监 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售副总监 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 刘韵 13620005606 liuyun@cindasc.com 

华南区销售 胡洁颖 13794480158 hujieying@cindasc.com 

华南区销售 郑庆庆 13570594204 zhengqingqing@cindasc.com 

华南区销售 刘莹 15152283256 liuying1@cindasc.com 

华南区销售 蔡静 18300030194 caijing@cindasc.com 

华南区销售 聂振坤 15521067883 niezhenkun@cindasc.com 

华南区销售 张佳琳 13923488778 zhangjialin@cindasc.com 

华南区销售 宋王飞逸 15308134748 songwangfeiyi@cindasc.com 

http://www.cindasc.com/
http://mailto:hanqiuyue@cindasc.com
http://mailto:quejiacheng@cindasc.com
http://mailto:qiliyuan@cindasc.com
http://mailto:luyuzhou@cindasc.com
http://fanrong@cindasc.com
http://miqiao@cindasc.com
http://zhaolanqi@cindasc.com
http://wangzheyu@cindasc.com
http://mailto:yangxing@cindasc.com
http://zhuyao@cindasc.com
http://daijianxiao@cindasc.com
http://yuxiao@cindasc.com
http://lixianzhe@cindasc.com
http://wangshuang3@cindasc.com
http://wangheran@cindasc.com
http://liuyun@cindasc.com
http://hujieying@cindasc.com
http://zhengqingqing@cindasc.com
http://niezhenkun@cindasc.com
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http://songwangfeiyi@cindasc.com
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任

何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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