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[Table_Main] 
交运设备 中国汽车电子领军者 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2015-05-25 

评级： 推荐 
 上次评级：  

目标价: 59.40 元 
 上次预测：  

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 
 

表现% 1m 3m 12m 

均胜电子 22.64 69.34 128.95 

上证综指 5.89 43.45 130.43 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 45.13 

52 周价格区间（元） 19.51-47.06 

总市值（百万） 28709.22 

流通市值（百万） 20269.91 

总股本（万股） 63614.48 

流通股（万股） 44914.48 

公司网址 www.joyson.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2014A 2015E 2016E 

主营收入（百万）

元） 

7077.09  8846.36  10615.64  
净利润  （百万

元）  

349.60  458.12  629.36  

每股收益（元） 0.55  0.72  0.99  

每股净资产（元） 3.80 4.52 5.51 

市盈率 82.05 62.68 45.59 

P/B 11.88 9.98 8.21 

资料来源：财富证券 
 

 [Table_Summry] 
投资要点 

一、汽车电子业务是公司的核心业务 

目前公司业务主要分四部分：汽车电子、内外饰功能件、新能源动

力控制系统和工业自动化设备制造。其中汽车电子类业务是公司核心的

业务，2014年其收入占比为65.38%。公司近几年通过外延扩张逐渐向BMS、

涡轮增压、工业机器人集成领域延伸，未来公司将逐渐加大新业务开拓。 

二、公司确立三大战略发展方向 

公司目前实行三大产品战略方向，主要是HMI（汽车电子）、新能源

汽车电池管理系统、工业机器人以及自动集成，实行“引进来”和“走

出去”的市场战略。先后并购了德国普瑞、IMA、Quin等公司，不断地扩

充在海外的布局，同时不断扩大客户群，除了宝马和奥迪之外，还开发

了奔驰、通用、福特等客户，目前海外收入占比达到公司总收入的70%。 

三、HMI业务有很大发展空间 

智能化是汽车产业发展的重要方向，全球汽车电子的产业规模达到

了3000亿，而公司目前汽车电子的年销售规模才40多亿，凭借公司在汽

车电子方面的国际领先技术，我们认为公司HMI业务占世界汽车电子规模

的6-7%（200亿左右）是未来几年应该能够达到的目标，目前公司产品已

经进入宝马、大众、通用等知名整车厂供应链，北美、亚洲等市场车型

是公司另外一个开拓的方向。 
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                              四、新能源汽车电池管理系统不断开拓新客户 

在新能源汽车电池管理系统方面，目前公司主要订单是宝马i3和宝马i8，

今年旗下控股子公司德国普瑞控股有限获得美国特斯拉公司新能源汽车电池

管理系统传感器及相关零部件订单。该款传感器的研发制造意在提高电动车电

池系统的精准控制。同时与浙江南车（与宁波市政府已签订1200辆新能源大巴

采购合同）签署战略合作协议，打开国内新能源客车市场，未来电池管理系统

将从乘用车扩展到商用车、机车和汽车行业外的其他储能领域。 

五、工业自动化及机器人系统集成在国外内有望保持高速增长 

在工业自动化及机器人系统集成方面，MA 和Preh 同为全球工业机器人及

自动化细分领域领先企业，公司去年和今年吸收整合德国Preh 和IMA后，公司

机器人实力大增，2014 年工业自动化及机器人系统集成业务实现营业收入3.6 

亿，同比增长53.4%，随着全球制造业数字化、智能化升级的大趋势，该业务

国内外均有望保持高速增长。 

六、积极布局车联网  

公司拟收购车音网10%股权，积极布局车联网。车音网拥有国际领先的自

主中文识别技术，目前已与一汽奔腾、一汽丰田、上海大众、上海通用等品牌

展开合作。车音网平台提供的服务众多，服务车主用户逾百万。公司HMI 产品

将结合车音网领先的语音识别技术和车联网服务，使得公司产品从硬件向软硬

方向发展。  

七、盈利预测与估值 

我们预计公司2015年、2016年每股收益分别为0.72元、0.99元，对应的PE

分别为62.68倍、45.59倍，公司产品均具备国际领先优势，同时业务发展方向

均为新兴产业发展的重要方向，且公司有外延式扩张预期，公司预期未来汽车

电子业务空间提升5倍是正常的市场占有率，我们预计未来三年汽车电子业务

空间提升1倍是完全可能的，我们给予16年60倍PE的估值水平，目标价59.4元，

给予公司推荐评级。 

八、风险提示 

全球汽车行业下滑；公司新车型开拓不达预期。 
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图表 1：公司利润表预测（单位：百万元） 

 
2014 A 2015E  2016E 

营业总收入 7077.09  8846.36  10615.64  

营业成本 5692.35  7032.86  8333.27  

营业税金及附加 10.07  12.59  15.11  

销售费用 242.63  303.29  363.95  

管理费用 634.55  793.19  951.83  

财务费用 62.93  78.66  94.40  

资产减值损失 11.96  14.95  17.94  

营业利润 424.27  610.83  839.15  

利润总额 458.71  610.83  839.15  

所得税费用 109.11  152.71  209.79  

净利润 349.60  458.12  629.36  

每股收益(元) 0.55  0.72  0.99  
 

资料来源：财富证券 
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以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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