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[Table_Main]   

 

公司研究|汽车与汽车零部件|汽车零部件 证券研究报告 

均胜电子(600699)公司点评报告 2023 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 业绩反弹持续验证，智能网联加速落地 

——均胜电子（600699.SH）一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布2023年一季报，Q1公司实现营业收入132.22亿元，同比12.72%，

归属母公司净利润 2 亿，去年同期亏损 1.58 亿。一季度公司实现毛利率

12.96%，环比提升 1.13 个百分点。 

报告要点： 

 收入增长超预期，业绩反弹持续验证 

公司 Q1 营业收入 132.22 亿元，其中安全业务收入 91.7 亿元，同比增长

10.3%；电子业务收入 40.6 亿元，同比增长 18.5%；且受上游成本下降、

降本增效带动，毛利率分别提升至 20%和 10%，为业绩反弹提供支撑。公

司自去年下半年安全业务整合完成，业绩反弹持续验证，后续反弹动力强。 

 发力智能网联，汽车电子持续开拓空间 

公司汽车电子业务涵盖座舱、域控、新能源管理系统以及车联网等四大领

域。座舱业务覆盖包括特斯拉在内的国内外主要车企，座舱域控已经量产供

货，智驾域控以及舱驾一体已有项目推动，预计年内落地，并在算力等关键

领域与华为、高通、地平线等形成合作关系。新能源管理系统尤其是 800V

高压领域基本形成全球领先优势，包括 5G-V2X 在内的智能网联层面长期

供货大众、奥迪、蔚来等客户。此外公司已与微软形成合作，并积极推动

AIGC 技术与智能座舱和智能驾驶结合，有望开拓座舱智驾更大空间。 

 在手订单充沛，未来发展可期 

2022 年全年公司全年新获订单 763 亿元，其中汽车安全业务 481 亿，较

2021 年翻番；汽车电子业务 282 亿，较 2021 年新增 29%。2023 年一季

度公司新增订单 174 亿，4 月又获知名车企全球化 800V 高压功率电子订单

130 亿。在手订单充沛，未来发展可期。 

 投资建议与盈利预测 

随着公司降本增效逐步推进，加之新能源与智能网联快速发展，公司业务快

速发展，且由于公司全球化获客，受国内产业“内卷”影响相对较小，比较

优势明显。我们微幅调整 2023-2024 公司业绩预测，并增加 2025 业绩预

测，预计 2023-2025 年公司归母净利润 9.31、12.49 和 16.19 亿元，对应

最新每股收益 0.68、0.91 和 1.18 元，按照最新股价测算，对应 PE 22.43、

16.71 和 12.89 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球汽车行业发展不及预期、全球汽车竞争环境恶化超预期、公司降本增效

不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 45670.03  49793.35  54369.12  59499.83  65251.51  

收入同比（%） -4.64  9.03  9.19  9.44  9.67  

归母净利润(百万元) -3753.29  394.18  930.77  1249.24  1619.67  

归母净利润同比(%) -709.13  110.50  136.13  34.22  29.65  

ROE（%） -33.00  3.22  7.12  8.73  10.19  

每股收益（元） -2.74  0.29  0.68  0.91  1.18  

市盈率(P/E) -5.56  52.96  22.43  16.71  12.89  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  15.61 元/20.65 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.01 / 10.38 

A 股流通股（百万股）： 1368.08 

A 股总股本（百万股）： 1368.08 

流通市值（百万元）： 21355.80 

总市值（百万元）： 21355.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 24252.27  24975.89  28389.87  30528.92  33650.72   营业收入 45670.03  49793.35  54369.12  59499.83  65251.51  

  现金 6246.97  5404.95  8155.37  8924.97  9787.73   营业成本 40360.31  43838.96  47206.12  51441.87  56196.66  

  应收账款 6846.87  7600.89  8157.58  8986.94  9846.35   营业税金及附加 122.21  141.06  146.80  154.70  169.65  

  其他应收款 1750.22  941.62  1555.88  1413.94  1708.96   营业费用 1184.57  845.17  761.17  833.00  913.52  

  预付账款 139.42  177.92  191.59  208.78  228.08   管理费用 2764.81  2381.93  2500.98  2677.49  2838.44  

  存货 7030.99  8511.66  7768.15  8518.34  9577.14   研发费用 2346.68  2138.85  2392.24  2617.99  2871.07  

  其他流动资产 2237.79  2338.85  2561.30  2475.95  2502.46   财务费用 971.72  477.53  904.49  923.38  894.02  

非流动资产 27074.41  29136.21  27355.77  26448.62  25967.84   资产减值损失 -2094.01  -49.26  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 1945.80  2087.30  2200.00  2400.00  2600.00   公允价值变动收益 63.19  101.78  20.00  30.00  15.00  

  固定资产 10921.53  11146.16  10988.50  10704.85  10329.22   投资净收益 161.48  124.47  544.67  535.22  489.98  

  无形资产 3458.26  3238.41  2884.37  2616.37  2446.52   营业利润 -3877.94  291.56  1147.85  1542.61  1994.05  

  其他非流动资产 10748.81  12664.34  11282.90  10727.40  10592.10   营业外收入 2.80  200.46  74.11  92.45  122.34  

资产总计 51326.68  54112.09  55745.64  56977.55  59618.56   营业外支出 14.12  12.20  13.16  12.68  12.92  

流动负债 17208.76  20875.21  20445.75  20037.64  20631.73   利润总额 -3889.27  479.82  1208.80  1622.39  2103.47  

  短期借款 3396.27  3007.59  4735.25  3400.38  2821.56   所得税 646.19  246.56  241.76  324.48  420.69  

  应付账款 7118.71  8846.70  9083.47  9928.76  11127.76   净利润 -4535.46  233.26  967.04  1297.91  1682.78  

  其他流动负债 6693.77  9020.93  6627.02  6708.50  6682.42   少数股东损益 -782.17  -160.92  36.26  48.67  63.10  

非流动负债 17263.21  15533.20  16734.47  17087.59  17490.66   归属母公司净利润 -3753.29  394.18  930.77  1249.24  1619.67  

 长期借款 13498.55  12467.74  13467.74  13967.74  14467.74   EBITDA -162.08  3484.55  3849.15  4307.63  4763.75  

 其他非流动负债 3764.66  3065.46  3266.73  3119.85  3022.92   EPS（元） -2.74  0.29  0.68  0.91  1.18  

负债合计 34471.96  36408.42  37180.22  37125.23  38122.39         

 少数股东权益 
5481.44  5450.78  5487.04  5535.71  5598.82  

 主要财务比率      

  股本 1368.08  1368.08  1368.08  1368.08  1368.08   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 10434.25  10264.45  10264.45  10264.45  10264.45   成长能力      

  留存收益 657.69  1051.88  1845.84  2884.07  4264.82   营业收入(%) -4.64  9.03  9.19  9.44  9.67  

归属母公司股东权益 11373.27  12252.90  13078.38  14316.60  15897.35   营业利润(%) -896.19  107.52  293.70  34.39  29.26  

负债和股东权益 51326.68  54112.09  55745.64  56977.55  59618.56   归属母公司净利润(%) -709.13  110.50  136.13  34.22  29.65  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

11.63  11.96  13.17  13.54  13.88  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 
-8.22  0.79  1.71  2.10  2.48  

经营活动现金流 1821.49  2169.82  3485.99  2546.42  2622.26   ROE(%) -33.00  3.22  7.12  8.73  10.19  

  净利润 -4535.46  233.26  967.04  1297.91  1682.78   ROIC(%) -12.65  1.32  5.87  7.17  8.25  

  折旧摊销 2744.14  2715.47  1796.81  1841.63  1875.68   偿债能力      

  财务费用 971.72  477.53  904.49  923.38  894.02   资产负债率(%) 67.16  67.28  66.70  65.16  63.94  

  投资损失 -161.48  -124.47  -544.67  -535.22  -489.98   净负债比率(%) 53.32  53.85  53.80  51.90  50.60  

营运资金变动 329.20  -1645.51  -403.48  -828.28  -1295.43   流动比率 1.41  1.20  1.39  1.52  1.63  

 其他经营现金流 2473.37  513.54  765.82  -153.00  -44.81   速动比率 0.98  0.77  0.99  1.08  1.14  

投资活动现金流 -2393.61  -2674.85  -207.48  -101.49  -823.80   营运能力      

  资本支出 2805.19  3303.93  297.21  260.55  219.59   总资产周转率 0.85  0.94  0.99  1.06  1.12  

  长期投资 27.26  117.02  61.69  225.50  187.25   应收账款周转率 6.52  6.75  6.77  6.80  6.80  

 其他投资现金流 438.84  746.10  151.42  384.57  -416.96   应付账款周转率 5.33  5.49  5.27  5.41  5.34  

筹资活动现金流 -1985.31  -230.94  -528.09  -1675.32  -935.71   每股指标（元）      

  短期借款 -1216.54  -388.69  1727.67  -1334.87  -578.82   每股收益(最新摊薄) -2.74  0.29  0.68  0.91  1.18  

  长期借款 1632.76  -1030.81  1000.00  500.00  500.00   每股经营现金流(最新摊薄) -1.81  1.50  2.55  1.86  1.92  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.31  8.96  9.56  10.46  11.62  

  资本公积增加 437.86  -169.80  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -2839.40  1358.35  -3255.75  -840.45  -856.88   P/E -5.56  52.96  22.43  16.71  12.89  

现金净增加额 -2576.26  -703.73  2750.42  769.61  862.75   P/B 1.84  1.70  1.60  1.46  1.31  

       EV/EBITDA -221.92  10.32  9.34  8.35  7.55  



  
  

      

 

 


