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均胜电子（600699）： 

市场迷雾解开，业绩增长无忧 

 
 行业分类：交运设备 股市有风险  入市须谨慎 

 

 公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 15 

当前股价（12.07.25） 8.32 

 

基础数据 

上证指数 2068.88 

公司总市值(亿元) 32.62 

公司流通市值(亿元) 15.45 

总股本(百万股) 392 

ROE（11A） 26.82% 

市盈率（TTM） 13.04 

市净率 5.10 

 

近一年公司股价表现 
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资料来源：wind 

相关报告： 

均胜电子(600699):跻身世界顶级汽车电子

厂商； 

 
 

重要事件： 
均胜电子于 10 月 27 日发布 3Q 财务报告，报告显示前三季度实现营业收入 10.7 亿

元，同比增长约 4.9%，实现归属母公司所有者净利润约 8461 万元，同比增长约

12.38%，对应每股收益为 0.22 元。 

 3Q 业绩成长，4Q 业绩有期待。3Q 公司单季销售收入增长约 11.47%，毛利率达

到 19.79%，环比提升约 1.54 个百分点，并优于去年同期水平。归属于母公司

所有者净利润达到约 3862 万元，同比增长约 50%，符合我们前期预测的盈利能

力逐步恢复的假设。鉴于目前政治因素导致日系车销售受阻的大环境，做为为

大众众多优势车型如迈腾、朗逸等零部件配套的厂商，均胜在 4Q 延续业绩增长

的确定性将更加明显，并且从公司历史数据观察，4Q 是同时也是单季销售数量

最大的时段，我们认为公司全年销售增长率在 10%-15%的概率极大。 

 宁波普瑞均胜扭亏是本季亮点。从报表数据中观察，公司与德国普瑞合资企业

宁波普瑞均胜似乎已逐步走向盈亏点之上，单季确认的投资收益额达到 140 万

余元，虽然数量不大，但这一明显信号表征普瑞均胜承袭德国普瑞的技术开拓

国内市场已经取得阶段性成果。前期大众验厂完毕之后开始为公司带来小批量

的订单，预计配备车型将是斯科达等德系明星车型，未来产量扩大的效应将为

公司带来新的增长动力。 

 澄清公告拨开市场迷雾。目前市场对公司对德国普瑞的收购存在一些质疑。根

据我们的判断，德国普瑞作为一家具有国际级影响力的汽车电子厂商估值尚在

合理区间，为公司带来的客户技术等资源整合是未来公司从零部件生产商战略

转型到高端汽车电子领军企业的重要举措，公司收购标的合理性和合规性都有

所支撑。并且德国普瑞在收购完成之后亦保留下了原班管理团队，均胜集团在

整合过程中对其资产结构的优化未来将促使其更具财务风险的抵御能力，因此

我们认为在国外相对成熟的市场中德国普瑞出现大的经营性波动的概率较小。

均胜电子收购德国普瑞具有充分的理由和依据。 

 静待德国普瑞注入公司。从目前的情况分析，德国普瑞注入均胜电子只是时间

问题，同时从宁波普瑞均胜的业绩表现上亦看到了德国技术国产化运用的前奏，

均胜电子未来涉足电控单元、高端空调控制器等核心汽车电子业务将会是大势

所趋，我们认为仅从大众系列车型 MQB 通用平台的制造模式，豪车配置的向下

平移就已经能为均胜电子在国内市场开拓另一片天地，公司业绩值得期待。 

 买入评级。预计公司 12-14 年 EPS 为 0.50、0.70、0.80 元，对应 PE 为 18、13、

11 倍。公司资产注入的时点日益临近，目前德国技术国产化的迹象已经显现，

在德系车型相对产销的背景下公司业绩值得期待，维持买入评级。 
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 财务预测 

主要财务指标 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 1462  6057  6913  7466  

  收入同比(%) 30.0% 314.2% 14.1% 8.0% 

归属母公司净利润 152  349  484  552  

  净利润同比(%)  40.1% 130.3% 38.7% 13.8% 

每股收益(元) 0.39  0.50  0.70  0.80  

市盈率 30  24 17  15  

资料来源：中航证券金融研究所/业绩按照德国普瑞并表收入核算 
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公司财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 780 3186 3467 3841 营业收入 1462 6057 6913 7466
  现金 157 600 600 700 营业成本 1162 5148 5750 6210
  应收账款 361 1496 1708 1845 营业税金及附加 5 22 25 27
  其他应收款 21 87 99 107 营业费用 29 151 173 187
  预付账款 38 168 125 180 管理费用 39 182 207 224
  存货 161 715 798 862 财务费用 17 57 71 35
  其他流动资产 41 119 136 147 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 589 1041 1073 1098 公允价值变动收益 -2 0 0 0
  长期投资 24 24 24 24 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 376 936 973 1004 营业利润 208 496 686 782
  无形资产 65 61 57 53 营业外收入 6 0 0 0
  其他非流动资产 124 21 19 17 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 1369 4227 4539 4939 利润总额 214 496 686 782
流动负债 676 2462 2209 1964 所得税 37 89 121 139
  短期借款 179 1509 676 574 净利润 177 408 565 644
  应付账款 386 855 1432 1289 少数股东损益 25 59 81 92
  其他流动负债 112 98 100 101 归属母公司净利润 152 349 484 552
非流动负债 25 25 25 25 EBITDA 268 601 826 893
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.39 0.50 0.70 0.80
  其他非流动负债 25 25 25 25
负债合计 702 2487 2234 1989 主要财务比率

 少数股东权益 102 161 241 334 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 392 692 692 692 成长能力

  资本公积 22 387 387 387 营业收入 30.0% 314.2% 14.1% 8.0%
  留存收益 152 501 985 1537 营业利润 43.0% 138.1% 38.2% 14.1%
归属母公司股东权益 565 1580 2064 2616 归属于母公司净利润 40.1% 130.3% 38.7% 13.8%
负债和股东权益 1369 4227 4539 4939 获利能力

毛利率(%) 20.5% 15.0% 16.8% 16.8%
现金流量表 净利率(%) 10.4% 5.8% 7.0% 7.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 26.8% 22.1% 23.5% 21.1%
经营活动现金流 209 -1004 1006 339 ROIC(%) 27.2% 17.1% 26.2% 23.8%
  净利润 177 408 565 644 偿债能力

  折旧摊销 43 47 69 75 资产负债率(%) 51.2% 58.8% 49.2% 40.3%
  财务费用 17 57 71 35 净负债比率(%) 28.31% 61.47% 31.16% 29.85%
  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.15 1.29 1.57 1.96
营运资金变动 -25 -1524 299 -416 速动比率 0.91 1.00 1.21 1.52
  其他经营现金流 -3 8 1 1 营运能力

投资活动现金流 -169 -491 -102 -102 总资产周转率 2.14 2.16 1.58 1.58
  资本支出 95 500 100 100 应收账款周转率 8 6 4 4
  长期投资 -74 0 0 0 应付账款周转率 6.02 8.30 5.03 4.56
  其他投资现金流 -148 9 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -21 1938 -904 -138 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.50 0.70 0.80
  短期借款 179 1330 -833 -102 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 -1.45 1.45 0.49
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.82 2.28 2.98 3.78
  普通股增加 206 300 0 0 估值比率

  资本公积增加 -196 365 0 0 P/E 41.53 18.03 13.00 11.42
  其他筹资现金流 -210 -57 -71 -35 P/B 11.14 3.99 3.05 2.41
现金净增加额 18 443 0 100 EV/EBITDA 14 6 4 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

李皓，高级研究员，SAC 执业证书号 S0640511060001，工学学士、经济学硕士，2009 年 4 月加入中航证券

金融研究所，从事 TMT 行业的研究。 

 

分析师承诺 
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