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均胜电子（600699）： 

公司经营稳健，业绩符合预期 

 
 行业分类：交运设备 股市有风险  入市须谨慎 

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） 9.50 

 

基础数据 

上证指数 2346.50 

公司总市值(亿元) 55.01 

公司流通市值(亿元) 17.64 

总股本(百万股) 579 

市盈率（TTM） 21 

市净率 2.6 

 

近一年公司股价表现 

 

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； 
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均胜电子 上证指数(可比) 

重要事件： 

均胜电子于1月28日发布业绩预增公告，显示经公司财务部门初步测算，

预计2012年年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比增加

40%左右。 

 全年业绩基本符合预期。根据公告信息推算，2012 年归属于上市公

司净利润约 2.13-2.27 亿左右，对应 EPS 约 0.37-0.39 元。这里我

们需要关注两个现象：1，德国普瑞并表时间略晚于预期，致使按照

会计准则 2012年全年仍仅能实现约 75%左右的权益比例纳入合并报

表，这一定程度上拖累了公司业绩增长的幅度；2，公司通过定向增

发扩充了股本数量，由 2011 年末的 3.92 亿股变更到 2012 年末的

5.79 亿元，增长幅度为 47%。因此这两个因素致使从公司每股收益

角度并没有带来更多的惊喜。但是经我们进一步了解，得知德国普

瑞目前业绩仍旧处于稳定增长阶段，本年度完全并表后为公司净利

润增长和 EPS 的推动作用将会显现。我们认为均胜电子 2012 年全年

业绩符合预期范围之内。 

 宁波普瑞均胜逐步上量值得关注。普瑞均胜作为德国普瑞技术国产

化的前沿阵地一直受到市场的广泛关注。据悉目前普瑞均胜的生产

线已经从 3 月初的 1 条生产线扩充到了目前的 3 条，产品涵盖了空

调控制器、ECU 相关产品、多功能方向盘按键等多个品类，由于目

前产能已经实现饱和，预计将于近期再新设一条生产线。从客户结

构上，大众、通用是目前产能主要针对的客户群，而新增产线极有

可能为福特提供相关产品，预计仅新增产线未来贡献收入就将超过

1亿元。2012年全年宁波普瑞均胜实现销售收入已经在7000万左右，

上量及跨过盈亏点的速度都超出了我们的预期。因此我们坚持认为

宁波普瑞均胜是未来的重大看点之一，应持续关注。 

 买入评级。由于公司年报并未发布，进一步信息尚待了解。但从公

司近一年来各阶段业绩表现上看经营仍旧相对稳健，特别是受益于

欧美车系目前热销的局面以及未来深度整合德国普瑞技术的预期，

我们仍坚持看好均胜电子未来的发展。预计公司 12-14 年 EPS 为

0.39、0.52、0.71 元，对应 PE为 24、18、13 倍，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  5052  6062  6971  

  收入同比(%) 30.0% 245.5% 20.0% 15.0% 

归属母公司净利润 152  227  300  414  

  净利润同比(%)  40.1% 49.6% 32.5% 37.7% 

每股收益(元) 0.39  0.39  0.52  0.71  

市盈率 36.28  24 18 13 

 

资料来源：中航证券金融研究所 
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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 2771 3139 3652 营业收入 1462 5052 6062 6971

  现金 157 600 600 700 营业成本 1162 4377 5200 5910

  应收账款 361 1248 1498 1722 营业税金及附加 5 19 22 26

  其他应收款 21 72 87 100 营业费用 29 126 152 174

  预付账款 38 143 113 172 管理费用 39 152 182 209

  存货 161 608 722 821 财务费用 17 56 81 65

  其他流动资产 41 99 119 137 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 208 322 425 587

  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 3812 4212 4749 利润总额 214 322 425 587

流动负债 676 2303 2352 2406 所得税 37 58 75 104

  短期借款 179 1480 958 1079 净利润 177 265 351 483

  应付账款 386 727 1295 1227 少数股东损益 25 38 50 69

  其他流动负债 112 96 98 100 归属母公司净利润 152 227 300 414

非流动负债 25 25 25 25 EBITDA 268 426 575 727

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.39 0.39 0.52 0.71

  其他非流动负债 25 25 25 25

负债合计 702 2328 2377 2431 主要财务比率

 少数股东权益 102 140 190 259 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 392 579 579 579 成长能力

  资本公积 22 387 387 387 营业收入 30.0% 245.5% 20.0% 15.0%

  留存收益 152 378 679 1093 营业利润 43.0% 54.7% 32.0% 38.0%

归属母公司股东权益 565 1344 1645 2059 归属于母公司净利润 40.1% 49.6% 32.5% 37.7%

负债和股东权益 1369 3812 4212 4749 获利能力

毛利率(%) 20.5% 13.4% 14.2% 15.2%

现金流量表 净利率(%) 10.4% 4.5% 5.0% 5.9%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 26.8% 16.9% 18.3% 20.1%

经营活动现金流 209 -864 704 146 ROIC(%) 27.2% 13.1% 19.0% 19.9%

  净利润 177 265 351 483 偿债能力

  折旧摊销 43 47 69 75 资产负债率(%) 51.2% 61.1% 56.4% 51.2%

  财务费用 17 56 81 65 净负债比率(%) 28.31% 64.43% 41.15% 45.20%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.15 1.20 1.33 1.52

营运资金变动 -25 -1238 203 -479 速动比率 0.91 0.94 1.03 1.18

  其他经营现金流 -3 6 2 1 营运能力

投资活动现金流 -169 -491 -102 -102 总资产周转率 2.14 1.95 1.51 1.56

  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 7.87 5.14 4.69

  其他投资现金流 -148 9 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -21 1797 -603 56 每股收益(最新摊薄) 0.26 0.39 0.52 0.71

  短期借款 179 1301 -522 121 每股经营现金流(最新摊 0.36 -1.49 1.22 0.25

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.98 2.32 2.84 3.55

  普通股增加 206 187 0 0 估值比率

  资本公积增加 -196 365 0 0 P/E 36.28 24.25 18.31 13.29

  其他筹资现金流 -210 -56 -81 -65 P/B 9.73 4.09 3.34 2.67

现金净增加额 18 443 0 100 EV/EBITDA 14 9 7 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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资料来源：中航证券金融研究所 

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 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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