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收入略增长，注入有序进行  均胜电子（600699.SH） 

谨慎推荐     维持评级 
投资要点： 2012 年中报   

 

1、事件 

公司 2012 年上半年实现营业收入 6.81 亿元，同比增长 2.24%；营业

利润 7208.9 万元，同比增长 1.03%；归属于上市公司股东的净利润 4778.4

万元，同比下降 6.39%；考虑全面摊薄每股收益 0.12 元，主要原因在于

母公司管理费用的增加和博声电子转让所得税费用的增加。  

2、我们的判断与分析 

（1） 上半年营业收入略有增长 

公司上半年主营零部件业务收入 6.82 亿元，同比增长 2.24%，增长

基本稳定。从公司下游客户的增长情况来看，一汽大众、上海大众、上

海通用整车的上半年销量增速分别为 29.8%、10.4%和 9.7%，均高于公司

收入增长。但公司还是受到行业整体增速回落，竞争加剧的影响，整车

终端价格下降传导至零部件企业，公司略微受到影响。随着下半年车价

和销量的企稳回升，预计公司盈利能力将环比略有提升。 

（2） 毛利率稳定，管理费用、及所得税增长致净利下降 

公司上半年综合毛利率 17.93%，二季度毛利为 18.25%，环比一季度

略增 0.86%；管理费用同比增长 27.62%，由于 2011年同期数据不包括母

公司管理费用，本期职工薪酬、研发费用和服务费均增长明显，财务费

用同比大幅下降 47.89%，体现公司稳健的财务政策。同一控制股权（博

声电子）转让所得税费用增加 225.5 万元，略影响其非经常性损益。 

（3） 合资公司尚处蓄势期，未来增长仍可期 

公司与德国普瑞成立的合资公司普瑞均胜上半年实现收入 1383.3 万

元，净利润为-200.9 万元，目前暂未盈利。其原因在于合资公司上半年仍

属于蓄势期，在进行生产设备的安装调试以及与上海大众斯柯达、polo

等部分车型空调控制器及驾驶室控制器的小规模试配，规模效应并未完

全体现。但我们仍然看好合资公司在生产、调试环节理顺后，小批量试

产通过认可后的订单增长前景。  
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 市场数据 时间  2012.08.24 

A 股收盘价(元)                   8.83 20.68 

A 股一年内最高价(元)            12.78 23.29 

A 股一年内最低价(元)             7.06 17.48 

上证指数                      2092.1  

总股本（万股）               3920.48 30000 

实际流通 A股（万股）         1857.24 7499 
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（4） 德国普瑞注入有序进行，注入后将发挥协同效应 

公司拟通过发行股份及支付现金购买资产的方式进行重大资产重

组，拟注入资产为德国普瑞控股 100%股权和德国普瑞 5.10%股权，其中

德国普瑞控股拥有的主要资产为德国普瑞 94.90%股权。德国普瑞的主要

产品分为空调控制系统、驾驶员控制系统、传感器、电控单元、工业自

动化五大类。目前该工作正稳步进行，2012 年 5 月 25 日，公司召开第七

届董事会第八次会议通过了重大资产重组的各项议案。2012 年 6 月 11日，

公司召开 2012 年第一次临时股东大会，审议并通过了本次重大资产重组

的方案。2012年 6月 20日公司收到中国证监会行政许可申请受理通知书，

目前中国证监会正在审核本次重大重组方案。  

我们看好德国 preh 注入后公司的发展前景和协同效应，原因在于（1）

德国 Preh 在汽车电子产品领域的领先技术、研发优势及客户基础，在收

购完成后将大大提高目前均胜电子各项产品的技术实力和市场地位；（2）

收购完成后，均胜电子将充分消化和吸收 Preh 所拥有的领先技术创新的

生产工艺，进行各项产品的研发、生产及销售，打破目前国内汽车电子

领域被国外企业垄断的竞争格局，同时也能带动公司目前其他业务的快

速发展，从而提升公司的盈利能力；（3）Preh 也可借助均胜电子目前在

国内的各项资源及客户优势进军中国市场，双方合资成立的均胜普瑞公

司也将进入快速发展期。  

3、投资建议  

公司上半年业绩增长基本稳定，EPS 的下降主要是会计因素及股本

扩张所导致，下半年合资公司盈利有望转好，在不考虑增发注入的前提

下，预计公司 2012、2013 年 EPS 分别为 0.4 元，0.44 元对应当前股价

PE分别为 22x、20.1x，给予“谨慎推荐”评级。 
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