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【事件】 

均胜电子(600699.CH/人民币 37.43, 未有评级)发布 2015年年报，公司全年实现

营业收入 80.8亿元，同比增长 14.2%；归属于上市公司股东的净利润 4.0亿元，

同比增长 15.3%；每股收益 0.61元。 

 

【点评】 

克服汇率波动影响，业绩稳步增长 

公司 2015年营业收入达 80.8亿元，同比增长 14.2%，按人民币记账的合并报

表业绩受欧元贬值影响较大，扣除汇率波动后同比增速超过 20%，公司实际

经营状况优于账面数据。德国普瑞实现营业收入 7.6亿欧元，同比增长 24.9%，

净利润同比增速为 28.8%（按欧元计）。Quin GmbH于 2015年 1月完成股权交

割，净利润并表时也受到较大影响。 

并购 Quin GmbH 后公司业务协同效应逐渐显现，有力支持了公司内外饰功能

件业务线的调整和升级，使公司营业收入保持了持续增长。公司通过对生产

成本控制和对内外饰件低端业务剥离，盈利能力也有所提升。2015年公司毛

利率提高了 2.1个百分点，归属于上市公司净利润实现增长 15.3%，净利润率

也有所提高。 

产品结构持续优化，四大产品系列全面开花 

公司已经拥有汽车电子产品、高端内饰件、新能源汽车动力控制系统、工业

自动化四大产品系列，收购整合效果明显，多元业务齐头并进。 

公司汽车电子产品欧元销售额同比增幅约为 19%，销售增速稳定增长，北美

和亚太市场的销售额有明显提升，HMI 产品全球前五大客户分别为宝马、奔

驰、大众（包括奥迪）、福特和通用，从高端客户往主流车型渗透。 

2015 年公司对内外饰功能件业务进行了优化和调整，通过对 Quin GmbH的并

购实现产品高端化，在原有欧美的客户基础上，进入日系合资品牌，营业收

入增长 38.7%，协同效应显著。 

新能源领域，公司是宝马全球独家电池管理系统供应商，并为特斯拉供应部

分传感元器件，新能源动力控制系统营业收入增长 60.7%，与国内自主品牌

的合作也有望于今年落地。 

工业自动化方面，公司与 2014 年并购的 IMA 整合效果明显，能够为汽车零部

件、医疗、快消等多个领域提供工业机器人集成和自动化解决方案，实现了

国内外快速布局和扩张，营业收入增长高达 53.9%，扣除汇率波动后约为 81%。

公司宁波的数字化工厂也将验收投产，推动公司智能化生产。 
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携手 KSS、TS公司，整合智能网联汽车产业链 

公司通过合并增资 KSS公司，切入主被动安全系统。KSS公司是全球少数几家

具备主被动安全系统整合能力，能够提供自动驾驶解决方案的公司，均胜电

子作为 HMI 领域全球顶级厂商，能够与 KSS 公司的主被动安全系统结合，为

整车厂商提供集成度更高和更安全的解决方案，提升驾驶员体验。TS 公司一

直致力于车载信息系统领域研发，拥有车联网领域成熟的经验与丰富的客户

资源，公司通过与其合作，能够将智能导航系统和一系列车载信息系统模块

类产品集成，面向整车厂商提供更加完整的 HMI全方位解决方案。 

公司收购 KSS 和 TS 公司后，实现了主被动安全、HMI、自动驾驶、汽车信息

和车联网领域的全面布局。凭借优质的客户资源、完善的产业布局与全球运

营优势，公司有望成为智能网联汽车领域全球领先技术和服务供应商。 

 

图表 1. 业绩摘要  

(人民币，百万) 2014 2015 同比变动(%) 

营业收入 7,077.1  8,082.5 14.2 

营业利润 424.3 515.7 21.6 

净利润 349.6 417.2 19.3 

归属于上市公司股东的净利润 346.9 399.9 15.3 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 320.0 324.1 1.3 

营业成本 5,692.3 6,332.9 11.3 

毛利润 1,384.7 1,749.7 26.4 

销售费用 242.6  378.3  55.9  

管理费用 634.5  784.0  23.6  

财务费用 62.9  115.1  82.9  

资产减值损失 12.0  20.0  67.3  

销售费用率(%) 3.4  4.7   

管理费用率(%) 9.0  9.7    

财务费用率(%) 0.9  1.4   

毛利率(%) 19.6  21.7    

净利率(%) 4.9  5.2   

资料来源：公司公告、中银证券 

 

【风险提示】 

1） 汽车电子市场开拓不及预期； 2）海外整合新业务发展不及预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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