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2014 年 08 月 20 日 

均胜电子 (600699 .SH)      汽车零配件行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

设立全资子公司，大力拓展工业机器人业务 

事件 

 公司公告，拟设立全资子公司宁波均胜普瑞工业自动化及机器人有限公司，注册资本为 1.5 亿元人民币。 
 
评论 
 设立全资子公司并建立国内工业机器人平台，将大力拓展国内机器人业务。公司设立全资子公司，主要是为了

在国内建立机器人业务的平台，通过这个平台持续将德国普瑞和 IMA 在工业机器人领域的先进技术引入国内，

并与公司原有的机器人业务进行资源整合，加速开拓国内市场。据了解，新公司成立后，将先期为公司内部进

行配套，预计今年暂不会对公司贡献并表收入，随着新公司加快对外部客户的拓展，有望逐步贡献收入和业

绩。 
 公司在工业机器人领域已经具备领先地位。新公司主要技术来自于公司现有子公司普瑞和 IMA，普瑞和 IMA 在

工业机器人领域均拥有近 40 年的经验，从规模和技术上看，都是德国和欧洲领先的工业机器人研发和生产企

业。同时，公司原有的均胜工装中心将向新公司提供初始的人员支持，均胜工装中心成立于 2007 年，一直致

力于为公司功能件产品生产线的自动化改造，目前已经积累了丰富的经验，并培养了具备一定开发能力的团

队。 
 公司 PIA（工业机器人）业务有望迎来持续高速增长。公司现有工业机器人业务主要包括普瑞的 PIA 业务和

IMA 的业务。公司未来将进一步加强对全球性客户的拓展，保持对欧美高端客户的高增长。加之，公司设立全

新子公司后，国内业务也将加快拓展。综合判断，公司 PIA 业务有望持续快速增长，这也有望成为公司未来新

的业绩增长点。我们预计，公司今年 PIA 业务收入有望达约 6.1 亿元（包括合并 IMA 增加的约 3 亿元收入），

同比大幅增长约 160%，未来两年仍有望维持 30%左右的高增长。 
 汽车电子、新能源汽车 BMS 等其他亮点业务也仍然突出。公司除了将大力拓展工业机器人业务以外，其他亮

点业务也将继续积极推进。公司汽车电子业务具备全球化竞争优势，未来仍有望快速增长；BMS 为宝马 i 系列

新能源汽车独家配套，未来还将积极拓展除宝马以外全球级整车客户；新产品涡轮增压进排气系统实现进口替

代，有望持续高增长。 
 

盈利预测与投资建议 
 我们维持公司盈利预测，预计 14-16 年实现 EPS 分别为 0.64、0.83 和 1.01 元。我们认为，公司是 A 股汽车

电子行业最为纯粹、较为优质的标的，具有稀缺性。设立全资子公司后，工业机器人业务也将加快拓展。公

司未来亮点颇多，在汽车电子、新能源汽车 BMS、PIA（工业机器人）、涡轮增压进排气管等诸多新兴领域

均有望实现快速增长。公司当前股价对应 14 年约 43 倍 PE，维持公司“增持”评级。 

吴文钊 
分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 
(8621)60230232 
wuwz@gjzq.com.cn 

闵东旭 
联系人 
(8621)61038313 
mindongxu@gjzq.com.cn 
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图表1：公司分业务收入及盈利预测 

项   目 2012 2013 2014E 2015E 2016E

汽车电子

销售收入（百万元） 3,388.14 3,925.32 4,710.39 5,558.25 6,503.16

增长率（YOY） 15.85% 20.00% 18.00% 17.00%

毛利率 16.81% 19.26% 19.80% 20.40% 20.50%

销售成本（百万元） 2,818.59 3,169.30 3,777.73 4,424.37 5,170.01

增长率（YOY） 12.44% 19.20% 17.12% 16.85%

毛利（百万元） 569.55 756.02 932.66 1,133.88 1,333.15

增长率（YOY） 32.74% 23.36% 21.58% 17.57%

功能件

销售收入（百万元） 1,513.95 1,723.82 1,896.20 2,047.89 2,211.72

增长率（YOY） 13.86% 10.00% 8.00% 8.00%

毛利率 23.39% 20.88% 21.50% 21.80% 21.80%

销售成本（百万元） 1,159.88 1,363.91 1,488.51 1,601.45 1,729.57

增长率（YOY） 17.59% 9.14% 7.59% 8.00%

毛利（百万元） 354.07 359.90 407.68 446.44 482.16

增长率（YOY） 1.65% 13.28% 9.51% 8.00%

创新自动化

销售收入（百万元） 188.16 235.78 613.02 796.93 1,036.01

增长率（YOY） 25.31% 160.00% 30.00% 30.00%

毛利率 16.81% 18.40% 18.50% 19.00% 19.00%

销售成本（百万元） 156.53 192.39 499.61 645.51 839.16

增长率（YOY） 22.91% 159.68% 29.20% 30.00%

毛利（百万元） 31.63 43.38 113.41 151.42 196.84

增长率（YOY） 37.16% 161.41% 33.51% 30.00%

其他

销售收入（百万元） 268.21 218.91 229.86 241.35 253.42

增长率（YOY） -18.38% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 -2.96% 2.58% 2.50% 2.50% 2.50%

销售成本（百万元） 276.14 213.27 224.11 241.35 253.42

增长率（YOY） -22.77% 5.08% 7.69% 5.00%

毛利（百万元） -7.93 5.64 5.75 0.00 0.00

增长率（YOY） -171.14% 1.86% -100.00% #DIV/0!

销售总收入（百万元） 5358.46 6103.83 7449.46 8644.43 10004.31

销售总成本（百万元） 4411.14 4938.88 5989.97 6912.69 7992.16

毛利（百万元） 947.32 1164.94 1459.49 1731.74 2012.14

平均毛利率 17.68% 19.09% 19.59% 20.03% 20.11%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 1,462 5,358 6,104 7,449 8,644 10,004 货币资金 157 561 1,200 2,100 2,800

    增长率 266.5% 13.9% 22.0% 16.0% 15.7% 应收款项 411 953 1,697 1,966 2,272

主营业务成本 -1,162 -4,411 -4,939 -5,990 -6,913 -7,992 存货 161 846 821 947 1,095

    %销售收入 79.5% 82.3% 80.9% 80.4% 80.0% 79.9% 其他流动资产 50 83 81 92 105

毛利 300 947 1,165 1,459 1,732 2,012 流动资产 780 2,443 3,798 5,104 6,272

    %销售收入 20.5% 17.7% 19.1% 19.6% 20.0% 20.1%     %总资产 57.0% 42.5% 53.5% 60.6% 65.6%

营业税金及附加 -5 -6 -7 -9 -10 -12 长期投资 24 19 20 19 19

    %销售收入 0.4% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 478 2,297 2,403 2,467 2,491

营业费用 -29 -187 -214 -258 -296 -340     %总资产 34.9% 40.0% 33.8% 29.3% 26.1%

    %销售收入 2.0% 3.5% 3.5% 3.5% 3.4% 3.4% 无形资产 86 908 879 825 776

管理费用 -39 -388 -478 -589 -657 -740 非流动资产 589 3,303 3,304 3,313 3,288

    %销售收入 2.7% 7.2% 7.8% 7.9% 7.6% 7.4%     %总资产 43.0% 57.5% 46.5% 39.4% 34.4%

息税前利润（EBIT） 227 366 465 604 769 920 资产总计 1,369 5,746 7,102 8,418 9,560

    %销售收入 15.5% 6.8% 7.6% 8.1% 8.9% 9.2% 短期借款 199 813 949 1,130 1,078

财务费用 -17 -59 -76 -72 -95 -100 应付款项 424 1,167 1,359 1,569 1,814

    %销售收入 1.2% 1.1% 1.3% 1.0% 1.1% 1.0% 其他流动负债 54 374 329 380 440

资产减值损失 0 -8 -10 -10 -5 -5 流动负债 676 2,354 2,637 3,080 3,332

公允价值变动收益 -2 0 1 0 0 0 长期贷款 0 219 719 1,019 1,219

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 25 834 840 870 900

    %税前利润 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 702 3,407 4,196 4,969 5,451

营业利润 208 300 380 522 669 815 普通股股东权益 565 2,288 2,841 3,369 4,013

  营业利润率 14.3% 5.6% 6.2% 7.0% 7.7% 8.1% 少数股东权益 102 51 65 80 96

营业外收支 5 12 6 8 9 10 负债股东权益合计 1,369 5,746 7,102 8,418 9,560

税前利润 214 312 386 530 678 825
    利润率 14.6% 5.8% 6.3% 7.1% 7.8% 8.2% 比率分析

所得税 -37 -63 -86 -111 -136 -165 2011 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 17.3% 20.2% 22.2% 21.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 177 249 300 418 542 660 每股收益 0.387 0.454 0.636 0.829 1.012

少数股东损益 25 42 11 14 15 16 每股净资产 1.442 3.596 4.466 5.295 6.308

归属于母公司的净利 152 207 289 404 527 644 每股经营现金净流 0.534 1.023 0.546 1.474 1.718

    净利率 10.4% 3.9% 4.7% 5.4% 6.1% 6.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.82% 12.63% 14.24% 15.66% 16.05%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 11.08% 5.03% 5.69% 6.27% 6.74%

净利润 177 249 300 418 542 660 投入资本收益率 21.58% 9.66% 9.62% 10.25% 10.78%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 43 380 430 375 405 440 主营业务收入增长率 847.59% 13.91% 22.05% 16.04% 15.73%

非经营收益 14 9 39 132 140 160 EBIT增长率 N/A 27.16% 29.70% 27.37% 19.63%

营运资金变动 -25 -33 -118 -579 -149 -168 净利润增长率 35.18% 39.72% 39.95% 30.40% 22.09%

经营活动现金净流 209 605 650 347 938 1,093 总资产增长率 ########### 11.22% 23.61% 18.52% 13.57%

资本开支 -95 -539 -575 -405 -400 -400 资产管理能力

投资 -74 5 34 -1 0 0 应收账款周转天数 45.1 45.4 50.0 50.0 50.0

其他 0 -10 10 0 0 0 存货周转天数 25.3 56.5 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -169 -544 -530 -406 -400 -400 应付账款周转天数 60.6 59.9 60.0 60.0 60.0

股权募资 1 0 469 0 0 0 固定资产周转天数 93.8 121.7 100.0 84.6 70.4

债权募资 -14 761 -342 639 491 157 偿债能力

其他 -9 -701 -232 59 -129 -150 净负债/股东权益 4.60% 19.85% 15.87% 1.22% -12.42%

筹资活动现金净流 -22 59 -104 698 362 7 EBIT利息保障倍数 13.4 6.1 8.4 8.1 9.2

现金净流量 18 120 16 639 900 700 资产负债率 51.25% 59.29% 59.08% 59.03% 57.02%
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-05-23 增持 22.46 20.00～25.00
2 2014-06-19 增持 24.88 N/A 

来源：国金证券研究所 
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证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市
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