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目前股价 34.81 

总市值（亿元） 239.97 

流通市值（亿元） 221.44 

总股本（万股） 68,937 

流通股本（万股） 63,614 

12 个月最高/最低 40.87/20.19 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 17,291 27,963 33,464 

(+/-%) 113.9% 61.7% 19.7% 

净利润 811.3 1,308.0 1,784.4 

(+/-%) 103% 61% 36% 

摊薄 EPS 0.84  1.35  1.84  

PE 41.54  25.76  18.89  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

 
  

半年报业绩符合预期，未来发力点多 

——均胜电子（600699）公司动态点评 

 
公司半年报业绩符合预期，汽车电子业务增速回至行业正常水平，BMS 和

工业自动化业务增长迅速，KSS 和 PCC 下半年增速也将加快。我们预计公

司 2016-2018 年，EPS 分别为 0.84、1.35 和 1.84 元，对应 PE 为 42X、26X

和 19X，维持“推荐”评级。 

投资要点 

 
 事件：公司发布 2016 年半年报，1-6 月份，公司实现主营业务收入 58.1

亿元，同比 53.8%，归母净利润为 2.4 亿元，同比增长 30.0%，对此我

们点评如下： 

 KSS 和 PCC（原 TS 汽车信息板块业务）并表贡献业绩增长：KSS 于

2016 年 6 月 8 日完成 100%股权交割，6 月份开始并表，KSS 并表收入

为 8.6 亿，毛利率 18.05%。TS 于 2016 年 5 月 4 日完成 100%股权价格，

从 5 月份开始并表，并表收入为 6.26 亿，毛利率为 8.25%。由于交割和

整合事宜，上半年 KSS 和 PCC 增长相对平稳，预计下半年增速将加快。

受益被动安全市场格局变动，KSS 将是主要受益者，2016 年上半年累

计获得订单超 30 亿美元。我们判断，KSS 2016 年将贡献收入 57 亿。 

 汽车电子-HMI 业务收入增速回至行业正常水平：上半年 HMI 业务实

现收入 25.96 亿，同比增长 24.55%，毛利率 23.38%，提升 0.27 个百分

点。2015 年受制于欧元汇率影响，15 年 HMI 业务仅增长 1%。16 年公

司汽车电子业务增长潜力中长期在于汽车电子在整车渗透率的提升，和

普瑞在亚洲和北美市场份额的提升。我们预计，汽车电子业务 2-3 年将

实现 20%左右增长。 

 新能源动力控制系统和工业自动化业务增长迅速：1）公司新能源动力

控制系统业务（主要是 BMS）上半年实现收入约 2.44 亿，同比增长

42.35%。得益于公司对新客户的大力开拓，目前已经实现量产的客户有

宝马、中国中车、奇瑞、特斯拉和奔驰等。2）工业自动化及机器人业

务：上半年实现营业收入 3.42 亿，同比增长 26.25%，公司报告期完成

对 EVANA 的并购，业务区域将从目前的欧亚为主，逐渐开拓北美市场。 

 以 HMI、主动安全、车载系统为切入点，致力于成为出行服务技术提

供商：智能化是公司重点的发展战略之一，通过外延收购的模式，公司

逐渐成为 HMI、主动安全（Adas）和车载互联领域的国内领头企业。

未来仍将积极关注自动驾驶（包括感知、决策和执行层面）、车联网（人

车、车车互联）等领域的外延机会，致力于成为人们出行服务技术的提
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供商。 

 公司是外延式成长的典范，融合效应逐渐显现：通过引进来，走出去的

战略，公司逐渐引入国外在汽车电子，智能驾驶的先进技术。目前公司

正筹建上海研发中心，研发中心将是公司引入和开发技术的平台。 

 风险提示：KSS 业务开展低于预期，公司业务融合效果低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7,077 8,083 17,291 27,963 33,464  成长性 

  

   

营业成本 5,692 6,333 13,960 22,457 26,760  营业收入增长 15.95% 14.21% 113.93% 61.72% 19.67% 

销售费用 243 378 865 1,538 1,693  营业成本增长 15.26% 11.25% 120.43% 60.87% 19.16% 

管理费用 635 784 1,418 2,293 2,677  营业利润增长 11.71% 21.55% 106.96% 62.92% 38.75% 

财务费用 63 115 34 -24 -47  利润总额增长 18.94% 21.85% 98.69% 60.47% 37.81% 

投资净收益 1 73 73 73 73  净利润增长 20.03% 15.27% 102.89% 61.23% 36.43% 

营业利润 424 516 1,067 1,739 2,413  盈利能力      

营业外收支 34 43 43 43 43  毛利率 19.57% 21.65% 19.27% 19.69% 20.03% 

利润总额 459 559 1,111 1,782 2,456  销售净利率 4.90% 4.95% 4.69% 4.68% 5.33% 

所得税 109 142 264 433 601  ROE 11.97% 8.92% 5.94% 8.72% 10.59% 

少数股东损益 3 17 35 41 70  ROIC 9.44% 9.90% 19.73% 41.84% 68.53% 

净利润 347 400 811 1,308 1,784  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 3.43% 4.68% 5.00% 5.50% 5.06% 

流动资产 2789 6985 19685 25930 30135  管理费用/营业收入 8.97% 9.70% 8.20% 8.20% 8.00% 

货币资金 558 3425 14260 17179 19684  财务费用/营业收入 0.89% 1.42% 0.20% -0.09% -0.14% 

应收账款 1020 1114 2409 3896 4662  投资收益/营业利润 0.13% 14.20% 6.86% 4.21% 3.04% 

应收票据 82 111 208 337 403  所得税/利润总额 23.79% 25.36% 23.79% 24.31% 24.49% 

存货 878 1167 2372 3816 4547  应收账款周转率 6.63 4.59 5.49 6.54 6.84 

非流动资产 3471 4424 4956 5154 5385  存货周转率 5.57 3.58 4.51 5.37 5.48 

固定资产 2439 2921 3650 4047 4476  流动资产周转率 1.45 0.61 0.76 1.00 1.05 

资产总计 6259 11409 24640 31085 35521  总资产周转率 0.80 0.45 0.62 0.84 0.90 

流动负债 2622 5574 9994 15091 17674  偿债能力      

短期借款 870 1773 1624 1624 1624  资产负债率 0.54 0.61 0.45 0.52 0.53 

应付款项 1136 1120 2470 3973 4734  流动比率 1.06 1.25 1.97 1.72 1.71 

非流动负债 739 1425 1070 1068 1066  速动比率 0.73 1.04 1.73 1.47 1.45 

长期借款 328 574 218 217 215  每股指标（元）      

负债合计 3361 6999 11063 16159 18740  EPS 0.55 0.58 0.84 1.35 1.84 

股东权益 2899 4482 13648 14997 16851  每股净资产 4.56 6.50 14.10 15.49 17.41 

股本 636 689 968 968 968  每股经营现金流 1.16 0.85 4.35 4.05 3.81 

留存收益 2213 3610 12463 13771 15555  每股经营现金/EPS 2.13 1.46 5.19 3.00 2.07 

少数股东权益 50 182 217 258 328  估值      

负债和权益总计 6259 11409 24640 31085 35521  PE 63.84 60.01 41.54 25.76 18.89 

现金流量表     （百万）   PEG 1.26 0.93 0.86 0.71 - 

经营活动现金流 738 585 4213 3923 3693  PB 7.64 5.35 2.47 2.25 2.00 

其中营运资本减少  (155) 711 2705 1771 883  EV/EBITDA 23.61 23.51 21.00 14.62 11.06 

投资活动现金流 (844) (1843) (1193) (1002) (1187)  EV/SALES 3.36 3.36 2.10 1.30 1.09 

其中资本支出 (758) (853) (1193) (1002) (1187)  EV/IC 5.28 5.59 10.66 13.57 14.76 

融资活动现金流 288 4147 7816 (2) (2)  ROIC/WACC 1.22 1.28 2.55 5.40 8.84 

净现金总变化 167 2870 10835 2919 2504  REP 4.34 4.38 4.19 2.51 1.67 
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