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未来将享受汽车安全与电子产品升级红利 
■均胜走的是并购成长的强势崛起之路。均胜电子是汽车零部件企业中

并购成长的典范，通过外延并购，2010 年公司营收仅 1.5 亿元，归母净

利润仅 1.1 亿元，6 年时间公司通过收购德国普瑞、QUIN、KSS 等优

质外资企业，在 2016 年实现营业收入 185.5 亿元，归母净利润 4.5 亿元，

6 年公司营收复合增速为 122.2%，归母净利润复合增速为 26.3%。 

■汽车被动安全是有成长性，消费升级属性的优质零部件赛道，均胜

整合 KSS 和高田资产有望重塑汽车安全行业格局。根据奥托立夫测算，

汽车被动安全全球市场空间约 200 亿美元，中国市场空间约 44 亿美金，

中国平均汽车被动安全单车价值量约 160 美金，相比发达国家仍有近 7

0%提升空间，中国被动安全市场未来三年复合增速约 6.4%。KSS 和高

田在客户和销售区域上有互补性，并且 KSS+高田的营收已经逼近奥托

立夫，均胜通过整合 KSS 和高田资产有望重塑汽车被动安全行业格局。 

■主动安全是未来智能驾驶重要组成，未来 8 年复合增速约 23%，是

公司长期重点投入方向。据奥托立夫测算，2017 年汽车主动安全市场

空间 44 亿美元，未来 8 年复合增速约 23%，在完成 KSS 并购后，公司

对 KSS 在主动安全领域的资源进行了优化，并与全球智能驾驶算法龙

头 MOBILEYE 建立了长期合作关系，加强了其视觉处理 ADAS 类产

品，我们认为均胜安全未来有望在主动安全领域与奥托立夫一争高下。 

■普瑞联手 PCC，打造国内汽车电子最强音。普瑞在 HMI 基础软硬件

产品上已有很强的技术积累，叠加 PCC 成熟的车载信息系统软件实力，

有望打造国内汽车电子最强音，享受汽车电子化智能化升级红利。 

■投资建议：预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 1.00 元、1.01 元、1.37

元，对应 PE 分别为 27、27、20 倍，我们认为公司是 A 股市场稀缺的

汽车安全及智能驾驶相关标的，首次覆盖给予买入-A 评级。 

■风险提示：高田经营改善或存在风险；汽车电子业务拓展或低于预

期；短期整合费用或压制业绩；汇率波动或有风险。 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 8,082.5 18,552.4 24,959.6 28,007.3 31,595.9 

净利润 399.9 453.7 947.3 963.5 1,297.4 

每股收益(元) 0.42 0.48 1.00 1.01 1.37 

每股净资产(元) 4.00 13.38 14.25 15.07 16.16 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 64.5 56.8 27.2 26.8 19.9 

市净率(倍) 6.8 2.0 1.9 1.8 1.7 

净利润率 4.9% 2.4% 3.8% 3.4% 4.1% 

净资产收益率 10.5% 3.6% 7.0% 6.7% 8.5% 

股息收益率 0.0% 0.7% 0.8% 0.8% 1.1% 

ROIC 15.6% 33.2% 10.0% 5.1% 10.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 均胜走的是并购成长的强势崛起之路 

1.1. 均胜的并购成长之路：从功能件供应商到汽车电子+汽车安全系统供应商 

均胜电子是汽车零部件企业中并购成长的典范，梳理均胜的发展我们认为可以分为三个阶段： 

2004-2010，以传统功能件业务为基础切入大众、通用核心供应链。均胜电子成立于 2004 年，

最初是以汽车注塑功能件为主业的零部件供应商，产品涉及发动机进气管、洗涤器、空调出

风口等。2006 年，公司开始为大众、通用、福特供货，并于 2008 年晋级成为大众的 A 级供

应商，同时成为通用的全球供应商。公司通过不断创新发展，在逐步确立了产品细分市场的

领先地位，在国内汽车零部件市场崭露头角 

2010-2016，打开全球化并购整合之路，打造 4 大核心业务板块。2011 年公司并购德国普瑞，

是公司外延并购的开始，公司借此成功转型为全球领先的国际化汽车电子供应商。2014 年

公司收购了高端方向盘系统总成供应商 QUIN，工业自动化及机器人集成企业 IMA，结合公

司原有业务，打造了高端汽车内外饰功能件，HMI 人机交互系统，工业自动化集成系统，BMS

新能源汽车动力控制四大核心业务板块。 

2016—至今，整合资源发力优势板块，清晰定位未来汽车电子+汽车安全系统提供商。公司

在 2016 年中报中明确提出要成为全球领先的汽车电子和安全技术提供商，后续的布局均围

绕这一目标有序推进。 

整合资源：2017 年初公司将 PrehIMAAutonation 剥离，即剥离了公司业务体量较小的工业

自动化业务板块。 

发力优势板块：2016 年公司大手笔并购汽车安全全球龙头 KSS，并成立汽车安全事业部，

汽车安全成为公司第一大业务板块，近期刚刚完成第二大汽车安全系统供应商高田的相关资

产收购，收购成功后公司汽车安全业务体量将接近全球汽车安全龙头企业奥托立夫。同时公

司并购德国智能车联技术专家 TS 道恩，并将之并入均胜汽车电子事业部，大幅提升了均胜

汽车电子事业部的软件实力。 

表 1：公司发展重大事件 

时间 事件 

2004 王剑锋先生创办均胜集团，主营汽车注塑功能件 

2006 开始为大众、通用、福特供货 

2008 晋级成为大众的 A 级供应商，同时成为通用的全球供应商 

2010 与德国普瑞成立合资公司-宁波普瑞均胜 

2011 均胜集团并购德国普瑞，均胜电子上市 

2012 将普瑞注入上市公司，资源整合，成立汽车电子事业部及汽车功能件事业部 

2014 收购德国 IMA,在中国设立工业自动化及机器人集成公司，并购高端方向盘系统总成供应商 QUIN 

2016 并购汽车安全供应商 KSS 和国际智能车联技术专家德国 TS 

2017 剥离 PrehIMAAutonation  

2018 收购高田相关资产 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

表 2：公司历史上核心并购标的信息 

时间 并购标的 收购价格 所属事业部 主营产品 主要客户 

2011.05 德国普瑞 1.2 亿欧元收购 

74.9%股权 

汽车电子事业部 人机交互产品（HMI）： 

空调控制系统、驾驶员控制系统、 

传感器系统、电子控制单元 

奔驰、宝马、大众等 

2014.06 Preh IMA Automation 1430 万欧元 —— 工业自动化产品 大陆、博格华纳、科泰、宝洁等 

2015.01 Quin 9000 万欧元 功能件事业部 方向盘总成，内饰功能件 奔驰、宝马、大众等 

2016.01 KSS 9.2 亿美元 汽车安全事业部 主动安全产品、被动安全产品、 

特殊产品包括保护头盔 

大众、福特、通用、 

克莱斯勒、现代 

2016.01 德国 TS（汽车信息板块）  1.8 亿欧元 汽车电子事业部 车载娱乐系统、车载导航系统等 大众集团 

2016.05 EVANA Automation 1950 万美元 —— 工业机器人，自动化系统 天合、麦格纳等 

2017.06 高田资产（拟收购） 不高于15.88亿美元 汽车安全事业部 主动安全产品、被动安全产品 丰田、本田、日产等 
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资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

1.2. 规模快速提升，业务重心向汽车电子及汽车安全倾斜 

通过外延并购，6 年营收规模翻百倍，归母净利润规模翻四倍。2010 年公司营收仅 1.5 亿元，

归母净利润仅 1.1 亿元，6 年时间公司通过收购德国普瑞、QUIN、KSS 等优质外资企业，

在 2016 年实现营业收入翻百倍达到 185.5 亿元，归母净利润翻四倍达到 4.5 亿元，6 年公司

营收复合增速为 122.2%，归母净利润复合增速为 26.3%。归母净利润复合增速显著低于营

业收入复合增速的原因为：1）德国普瑞、KSS、TS 等大型海外企业的净利率水平均明显低

于公司原有业务；2）多次并购带来的一次性费用，以及管理整合的投入拉低了公司近些年

的盈利能力。 

 

图 1：2010 年到 2016 年公司营业收入翻百倍  图 2：2010 年到 2016 年公司归母净利润翻四倍 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

以汽车电子+汽车安全为核心的业务布局。公司在 2016 年中报中明确提出要成为全球领先的

汽车电子和安全技术提供商，在并购了 KSS 及德国 TS 后，公司形成了以汽车安全和汽车电

子为核心的 4 大业务板块，包括智能驾驶 HMI 业务板块（2017H1 营收占比 32.2%）、汽车

安全业务板块（2017H1 营收占比 51.5%）、汽车功能件业务板块（2017H1 营收占比 9.1%）

以及新能源动力控制业务板（2017H1 营收占比 2.2%）。 

 

图 3：公司的四大业务板块 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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图 4：2017 年上半年公司营收主要由汽车安全和智能驾驶 HMI 构成 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.3. 公司股权集中，下属海外多家优质子公司 

股权结构较为集中，高管国际化管理背景丰富。公司实际控制人为王剑峰先生直接、间接持

有公司 19.8%股份。公司前十大股东持股比例约为 56.38%，股权机构相对集中。截至 2017

年中报，公司参控股公司多达 75 家，其中海外公司 52 家，海外持续扩张助力公司实现全球

化和转型升级的战略目标。 

 

图 5：公司股权集中，下属多家海外优质子公司 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.4. 均胜未来定位是汽车系统技术提供商 

均胜将致力于从零部件企业到技术提供商的转型升级。除各个子系统和业务的单独发展，公

司同时也在推进总线层级的多系统（HMI、智能车联、主动安全等） 的融合。作为行业领先

的系统级供应商，均胜电子正在开发总线层面的域控制系统（Domain Controller）实现驾驶

舱内电子系统的融合，为客户提供更优质的解决方案。 

公司认为，未来汽车行业产业链将更多地围绕芯片、系统、整车这三个环节来发展，其中像 

BOSCH、大陆、均胜这样的一级供应商将会扮演系统集成商这一角色。由于未来驾驶舱电

子融合度的不断提高，以及硬件、软件融合一体化的趋势愈发明显，汽车软件及数据不仅依

附于硬件，未来将更可能地定义硬件。因此，均胜将朝着集硬件、软件和数据服务为一体的

技术供应商的方向不断努力前进，以最终实现从零部件企业向技术提供商的升级。  

 

 

 

 

 

汽车安全, 51.4%

智能驾驶HMI, 

32.2%

新能源动力控制系统, 

2.2%

内外饰功能件, 9.1% 工业自动化设备制造, 3.4%
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宁波均胜投资集团
有限责任公司 王剑峰 袁红
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其他机构
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宁波均胜汽车
电子股份有限公司
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Holdings，Inc
延锋百利得
（上海）

宁波智能车联
科技有限公司
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图 6：2017 年上半年公司营收主要由汽车安全和智能驾驶 HMI 构成 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2. 如何看待均胜汽车安全部分的成长空间 

汽车安全系统主要包括被动安全系统与主动安全系统。被动安全系统是指在发生事故时汽车

被动地对车内成员的保护或对被撞车辆或行人的保护的系统，涉及的相关汽车零部件包括安

全带、安全气囊、转向管柱等。主动安全系统是指为预防汽车发生事故，避免人员受到伤害

的安全系统，涉及的更多是带软件算法的总成系统，包括底盘主动控制系统、安全预警系统、

综合安全系统。 

 

2.1. 被动安全：期待均胜整合 KSS 和高田资产后对行业格局的重塑 

 

2.1.1. 汽车被动安全是一个有成长性，消费升级属性的优质零部件赛道 

 

我们仔细梳理了汽车零部件中有价值量提升趋势的几个环节，可以看到安全气囊是其中价值

量提升趋势较明显，并且价值量也较高的一个细分板块。 

表 3：车灯电子化带来价值量提升空间超过 100% 

系统分类  价值量变动 价值量增幅 标的 

传动系统 
MT —> CVT/AT/DCT  2000-10000 400% 万里扬，银亿股份，盛瑞传动 

机械换挡器—>电子换挡器 100 - 270 170% 宁波高发 

制动系统 
ABS—> ESP 250 - 1000 300% 亚太股份，万安科技 

机械制动—> IBS -2000 纯增量市场 亚太股份，拓普集团 

转向系统 机械液压转向—>电子助力转向 1000 - 3000 200% 浙江世宝，耐世特 

车身及车

身附件 

机械式座椅—>电动座椅 2400 - 3600 50% 天成自控 

被动式头枕—>主动式头枕 50 - 100 100% 继峰股份，岱美股份 

普通玻璃—>功能性玻璃 800 - 1600 100% 福耀玻璃 

日韩式密封条—>欧式密封条 600 - 1000 67% 浙江仙通 

氙气大灯—> LED 大灯 600 - 1400 133% 星宇股份，嘉利股份 

驾驶气囊—>侧气囊、帘式气囊 1000-2000 100% 均胜电子、华懋科技 

资料来源：专家调研（注：价值量考虑到车型不同，或有误差，仅供参考），安信证券研究中心 

 

全球市场空间约 200 亿美元，中国市场空间约 44 亿美金，中国市场未来三年复合增速约 6.4%。

全球汽车安全龙头奥托立夫在定期报告中对全球汽车被动安全市场空间以及未来的成长性做了

测算及预测，根据其测算，2017 年汽车被动安全行业的全球空间约 200 亿美元，其中北美+西欧

+日本总市场空间约 115 亿美元，中国区市场空间约 44 亿美元。预计到 2020 年汽车被动安全行

业全球空间约 230 亿美元，3 年复合增速约 4.8%，中国区市场空间达到 53 亿美元，3 年复合增

速约 6.4%。我们认为随着现在中国汽车消费升级的加速以及人们安全意识的提升，未来中国汽

车被动安全市场增速有可能超过 Autoliv 给出的预测。 
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图 7：Autoliv 对被动安全市场空间测算及预测  图 8：中国汽车安全部件单车价值量有极大空间 

 

 

 

资料来源：Autoliv 年报，安信证券研究中心  资料来源：Autoliv 年报，安信证券研究中心 

中国平均汽车被动安全部件单车价值量约 160 美金，相比发达国家仍有近 70%提升空间。可以

看到，目前如东欧，印度，中国等发展中国家平均的汽车被动安全部件的单车价值量约 160 美金，

而如北美、西欧、日本等发达国家汽车被动安全件的单车价值量约 270 美金，中国等发展中国家

在侧面气囊，帘式气囊的渗透率上仍有很大的提升空间。（注：图 6 中的 Triad 指北美、西欧及日

本，图 7 中的 Growth Markets 指中国、印度等发展中国家。） 

 

图 9：中国在锁紧器及主动安全带渗透率还有提升空间  图 10：中国汽车安全部件单车价值量有极大空间 

 

 

 

资料来源：Autoliv 年报，安信证券研究中心  资料来源：Autoliv 年报，安信证券研究中心 

 

2.1.2. 汽车被动安全的市场格局本已较为稳定 

 

原有的被动安全市场是一个相对成熟竞争的市场，奥托立夫是行业里的绝对领先者，全球市占率

约 39%，排名第一。并且在前安全气囊，侧面安全气囊，安全带，方向盘防护这 4 大主要细分市

场中，奥托立夫市占率均排名第一。 

 

 

 

 

 

图 11：全球被动安全市场中奥托立夫是绝对龙头  图 12：奥托立夫在 4 大核心细分市场中均排名第一 
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资料来源：Autoliv 年报，安信证券研究中心  资料来源：Autoliv 年报，安信证券研究中心 

2.1.3. KSS+高田，汽车被动安全市场格局有望重塑 

2.1.3.1. 三方产品品类布局均已较为全面 

KSS 与高田在汽车安全领域布局均已较为全面。全球几大汽车安全系统龙头均有较为全面的

产品布局，KSS 和高田也都在安全气囊、气体发生器、安全带、方向盘等被动安全产品以及

ADAS 等主动安全产品上有所布局。 

表 4：KSS 及高田均有主被动安全的全线产品布局 

安全类型 产品归类 具体产品 

被动安全 安全气囊 驾驶座安全气囊、副驾驶座安全气囊、自适应安全气囊、侧面安全气囊、膝部安全气囊、帘式安全气囊、乘客间

的安全气囊 

气体发生器 驾驶座气体发生器、副驾驶座气体发生器、低温气体发生器、低温气体帘式气体发生器、侧面及膝部气体发生器 

安全带 搭扣内臵型安全带拉力传感器、搭扣、搭扣预紧器、悬梁预紧器、 

方向盘 带加热功能的方向盘、内臵安全气囊方向盘、木制/木制贴皮方向盘、集成电动方向盘 

主动安全 智能驾驶 面部识别系统、驾驶员注意力监控、环绕视觉系统、智能传感器、ADAS 

 事故预防 主动车身面板、消防保护、紧急避让机电设备 

 整合的主被动安全 电子安全带，触感电子方向盘，信息娱乐 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

高田被动安全业务的产品结构和奥托立夫类似。由于 KSS 并没有详细披露自己的产品结构，故

我们仅讨论高田和奥托立夫的产品结构，可以看到，高田的核心产品安全气囊、方向盘、安全带

的收入占比分别为 37%、18%和 36%。相比而言奥托立夫的安全气囊（含方向盘业务）、安全带

业务收入占比分别为 66%和 34%，奥托立夫中安全气囊产品占比略高于高田。 

图 13：奥托立夫的安全气囊业务占比略高于高田 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2.1.3.2. 整合的第一个看点在于双方整合后市占率的提升 

 

客户结构上，高田和 KSS 具有一定的互补性。2016 年高田的前五大客户分别为本田、雷诺日产、

通用、丰田以及大众，前五大客户营收占比约 52.9%，KSS 的前五大客户分别为大众、福特、克

莱斯勒、现代、上汽，两者的客户具有一定的互补性。 

 

图 14：高田和 KSS 在客户结构上有一定互补性 

 

 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

销售区域上来说，高田+KSS 有望强化北美及亚洲的销售实力。2016 年高田在北美、欧洲和亚洲

的销售占比分别为 45%、31%和 24%，北美是高田主力销售区域，KSS 的北美、欧洲和亚洲销

售占比分别为 40%、21%和 39%，北美和亚洲是 KSS 主力销售区域。相比而言奥托立夫的区域

销售结构较为均衡北美、欧洲和亚洲的销售占比分别为 34%、30%和 36%。 

 

图 15：KSS+高田有望强化北美和亚洲的销售实力 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

奥托立夫 高田 KSS
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2016 年 KSS+高田的营收已经接近奥托立夫，后续有望超越。由于高田和 KSS 均以被动安全业

务为主，所以我们简单将其营收作为其被动安全业务收入，通过相关年报，可以看到 2016 年高

田和 KSS 的被动安全业务收入为 59.3 亿美元、17.5 亿美元，同期奥托立夫的被动安全营收为 7

9.2 亿美元，高田+KSS 的总营收已经接近奥托立夫。我们认为均胜收购高田后，随着后续 KSS

和高田的客户、生产销售资源整合，未来均胜安全在被动安全领域市占率有望超过奥托立夫。 

 

图 16：2016 年 KSS+高田营收接近奥托立夫 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

高田目前协议订单约 210 亿美元，2018 年预计订单量超过 50 亿美元。2017 年 11 月 21 日，宁

波均胜电子股份有限公司子公司均胜安全与高田及其各区域子公司完成资产购买系列协议的签

署，收购破产程序中高田除 PSAN 业务以外的资产，均胜安全与全球主要整车厂商完成系列补偿

和免责协议及重组支持协议的签署，保证本次资产购买与高田安全气囊召回事件的风险隔离及未

来订单的可持续性。根据与客户集团签订的系列协议，客户提供的订单总量约为 210 亿美元，其

中 2018 年预计订单量超过 50 亿美元，对公司 2018 年及未来业绩贡献将视资产整合情况而定。 

 

2.1.3.3. 整合的第二个看点在于盈利能力的提升 

高田和 KSS 的产品毛利率有提升空间。一直以来除了 2009 年，奥托立夫的产品平均毛利率

均高于高田，平均领先高田 3 个百分点。KSS 由于披露数据较少，只能看到 2016 年全年以

及 2017 年上半年的毛利率情况，可以看到，KSS 的毛利率还要低于高田的平均水平。不考

虑奥托立夫2017年的商誉减值情况，2017年奥托立夫的产品净利率为5.3%，假设高田+KSS

能达到奥托立夫的正常净利率水平 5.3%，那么 2016 年高田+KSS 可以得到 4.1 亿美金的净

利润。 
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图 17：高田和 KSS 的产品毛利率有提升空间 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2.2. 主动安全：汽车安全未来趋势，KSS 储备充分 

 

2.2.1. 主动安全是大势所趋，2025 年将达到 250 亿美金市场空间 

 

主动安全是一个比被动安全更宽泛的概念，涉及产品包括传感器，ECU 等。一切能够使汽车

主动采取措施，避免事故发生的安全技术，都在主动安全的概念范畴内。比如常见的 ESP（车

身电子稳定系统）、LDW（车道偏离预警系统）以及胎压监测、盲区监测等等。主动安全的

意义在于，能够帮助驾驶者最大程度地减少事故发生率。具体到产品，根据奥托立夫的分类，

主动安全产品主要指包括摄像头、毫米波雷达、激光雷达等传感器系统、ADAS ECU 算法部

分以及夜视系统。 

 

2017 年汽车主动安全市场空间 50 亿美元，未来 8 年复合增速约 23%。相比被动安全行业，

主动安全行业仍处在高速发展期，根据奥托立夫的测算，2017 年全球主动安全市场空间约

50 亿美元，未来到 2025 年主动安全市场空间的 8 年复合增速约为 23%，远高于被动安全的

3%的市场复合增速。 

 

图 18：主动安全市场正处于高速成长期 

 

 
 

资料来源：奥托立夫公告，安信证券研究中心 
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2.2.2. 均胜安全未来的研发重心在主动安全 

 

在交割完成后均胜即开始对 KSS 进行大规模整合和投入，具体整合包括对 KSS 进行增资，

帮助其进行全球产能扩张，完成了对供应商 IMAGENEXT 的并购和整合，在并购后，公司

对 KSS 在主动安全特别是在智能驾驶领域的资源进行了优化，形成美国、中国和韩国三大

研发中心，按内部、前部和环视的类产品进行分工协作。 

 

图 19：均胜在主动安全领域的技术布局 

 

 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司又与全球知名智能驾驶算法龙头 MOBILEYE 建立了长期稳定的合作关系，加强了其基

于视觉图像处理的 ADAS 类产品。最新研发的结合 360 环视和盲点监控的技术安全网联

车载系统（OmniDrive） 在 2017 国际消费类电子产品展览会（CES）年度创新大奖。 

 

图 20：均胜在主动安全领域与 Mobileye 合作开发出包括 360 环视等各类主动安全产品 

 

 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3. 普瑞联手 PCC，打造国内汽车电子最强音 

 

汽车电子信息事业部是公司的第二大事业部，汽车电子业务也是公司除汽车安全外的第二大

业务板块。公司汽车电子业务的主体是普瑞和 PCC（原 TS 道恩），目前的下属产品主要包

括人机交互 HMI（驾驶员控制系统、智能车联电子系统、空调控制系统、电子控制单元、传

感器系统）以及新能源汽车动力控制（无线充电系统、快充系统）。 

 

图 21：人机交互集成式车机产品  图 22：新能源汽车快充系统 BMS 

 

 
 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3.1. 普瑞是公司汽车电子业务的基石 

 

先合资，再并购，后注入。均胜与普瑞的合作始于 2010 年，均胜与普瑞在宁波成立合资公

司宁波普瑞均胜，2011 年均胜上市，同年大股东均胜集团并购德国普瑞，2012 年大股东将

普瑞资产注入上市公司，并成立了汽车电子事业部和汽车功能件事业部。 

被均胜收购后，普瑞营收增速迈上新台阶。普瑞成立于 1919 年，2011 年被均胜收购，可以

看到 2005-2010 在均胜收购普瑞前，普瑞 5 年的营收复合增速为 10.4%，在 2010 年均胜与

普瑞开始合作成立合资公司以来，公司 2010-2016 年 6 年的营收复合增速为 22.3%，普瑞在

被均胜收购后营收增速迈上新台阶。 

 

图 23：普瑞在被均胜收购后营收增速迈上新台阶 

 

资料来源：普瑞官网，安信证券研究中心 
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普瑞产品系齐全，客户优质。普瑞的产品分为两大类，普瑞的汽车电子产品分为车内电子系

统和新能源电子两大部分，车内电子系统下面又细分出空调控制器、中控、开关等细分的功

能模块，涉及多个细分市场和不同的竞争格局。普瑞的前五大客户是大众、宝马、福特、通

用、奔驰，2015 年大众和宝马分别占普瑞营收的 22%和 23%。 

表 5：普瑞产品及对应的竞争对手 

产品系 竞争对手 

空调控制系统 Valeo、 Continental、 BHTC、 Visteon、TRW 

电子控制单元 Bosch、Johnson Controls、Hella 

中控系统 Alps、Kostal、Marquardt 

多功能开关 Alps、Kostal、Marquardt、Delphi、TRW 

传感器系统 Hella、Alps 

资料来源：专家调研（注：价值量考虑到车型不同，或有误差，仅供参考），安信证券研究中心 

 

图 24：2015 年普瑞客户结构  图 25：普瑞最新集成化产品 

 

 
 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

3.2. 收购 PCC，完善智能网联布局 

PCC 是德国大众车载信息系统的主要开发和服务商。PCC 成立于 1997 年，致力于车载信

息系统的开发和服务，2002 年开始向大众供货，2010 年大批量生产导航设备，向大众提供

车载信息娱乐系统，后续又于2014年开始向大众提供更为先进的多功能导航娱乐系统MIB。

根据公司公告，目前大众集团几乎占 PCC 出货量 100%，包括大众集团旗下的大众、奥迪、

西亚特、斯柯达等品牌供货，同时 PCC 国内团队也在积极开拓国内市场，与国内整车厂商

及自主品牌的合作正在积极推进中。 

 

图 26：PCC 是德国大众主要车机系统供应商  图 27：PCC 正在开拓的国内客户 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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PCC 在汽车信息系统软件方面技术积累深厚。PCC 在汽车信息系统软件方面包括导航&辅助

驾驶、车载影音娱乐、智能车联、数据安全及智能交通方面均有布局，其代表技术包括软件

无线电和无线连接技术、触摸等多样化的交互控制技术、导航与驾驶辅助集成平台技术、车

辆总线支持和集成技术、在线服务开发与集成技术。 

 

图 28：主动安全市场正处于高速成长期 

 
资料来源：普瑞官网，安信证券研究中心 

 

普瑞叠加 PCC，打造 HMI 完整解决方案。普瑞本身在 HMI 基础软硬件产品上已有很强的技

术积累，叠加 PCC 成熟的车载信息系统软件实力，均胜目前已开发出最新 HMI 中控台概念

产品，产品已在 2017 年 4 月上海车展上展出，并且未来 PCC 还将可以提供全方位车联网解

决方案，打造更为成熟的车网互联 HMI 系统。 

 

图 29：普瑞叠加 PCC 未来有望打造智能车联 HMI 解决方案 

 

 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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4. 盈利预测与投资建议 

 

4.1. 核心业务营收增长预测 

 

1）汽车安全业务： 

 

KSS部分：2014-2016年KSS的汽车安全部分应收规模是 13.5亿美元、15.9亿美元（+17.8%

同比增速）、18.0 亿美元（+13.2%，汇率有一定误差）。预计 2017-2019 年 KSS 收入增速为

13%，12%，10%，对应营收分别为 20.3 亿美元、22.8 亿美元、25.1 亿美元。 

高田部分：根据公司公告，2018 年高田保守订单约 50 亿美金。保守预计高田 2019 年收入

增速为 3%，则高田 2019 年营收为 51.5 亿美元。由于高田部分的盈利能力暂时还较难判断，

暂时不考虑高田业务的并表。 

 

2）智能汽车电子—车载互联业务： 

 

2017H1 营收约 18.1 亿元，预计全年营收在 38 亿元左右。根据公司披露订单，预计 2018

年 PCC 营收增速约 10%，2019 年考虑到 MIB3 量产，预计增速约 20%。 

 

3）汽车电子 HMI 业务： 

 

2017H1营收约 24.1亿元，预计全年营收在 50亿元左右。根据公司披露订单，预计 2018,2019

年的营收增速分别为 15%，15%。 

 

表 6：公司分业务营收预测 

单位：万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

总和     

营业收入 1826614  2457451  2757517  3110841  

yoy  34.54% 12.21% 12.81% 

营业成本 1479619 2015562  2249179  2515343  

毛利率 19.00% 17.98% 18.43% 19.14% 

汽车安全         

收入 726979  1308562  1465589  1612148  

yoy  80.00% 12.00% 10.00% 

成本 617423  1079956  1201783  1313901  

毛利率 15.07% 17.47% 18.00% 18.50% 

汽车电子类         

收入 510187  474474  545645  627492  

yoy  -7.00% 15.00% 15.00% 

成本 384783  371988  425603  483169  

毛利率 24.58% 21.60% 22.00% 23.00% 

新能源动力控制类         

收入 44277  53133  69073  89795  

yoy  20.00% 30.00% 30.00% 

成本 36564  42607  55258  70938  

毛利率 17.42% 19.81% 20.00% 21.00% 

车网互联类         

收入 224822  360000  396000  475200  

yoy  10.00% 10.00% 20.00% 

成本 198158  326052  356400  418176  
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毛利率 11.86% 9.43% 10.00% 12.00% 

内外饰功能件         

收入 244624  256855  269698  283183  

yoy  5.00% 5.00% 5.00% 

成本 184813  191408  200925  210971  

毛利率 24.45% 25.48% 25.50% 25.50% 

工业自动化设备         

收入 75725.4    

yoy     

成本 57877     

毛利率 23.57%    

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.2. 投资建议 

 

预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 1.00 元、1.01 元、1.37 元，对应 PE 分

别为 27、27、20 倍，我们认为公司是 A 股市场稀缺的汽车安全及智能驾驶相关

标的，首次覆盖给予买入-A 评级，目标价 35.00 元。 

 

风险提示：高田经营改善或存在风险；汇率波动或有风险。  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8,082.5 18,552.4 24,959.6 28,007.3 31,595.9  成长性      
减:营业成本 6,332.9 15,055.8 20,471.5 22,844.3 25,547.6  营业收入增长率 14.2% 129.5% 34.5% 12.2% 12.8% 
营业税费 9.8 26.7 244.6 274.5 309.6  营业利润增长率 21.6% 47.3% 86.3% 0.7% 36.2% 
销售费用 378.3 468.0 456.8 504.1 568.7  净利润增长率 15.3% 13.5% 108.8% 1.7% 34.7% 
管理费用 784.0 1,737.0 2,496.0 2,520.7 2,843.6  EBITDA 增长率 20.9% 100.2% 42.9% 2.9% 19.4% 
财务费用 115.1 510.4 661.8 522.8 470.4  EBIT 增长率 30.6% 100.6% 62.9% -6.3% 23.8% 
资产减值损失 20.0 13.3 16.7 15.0 15.8  NOPLAT 增长率 26.8% 125.1% 62.5% -6.1% 23.8% 
加:公允价值变动收益 - - 2.7 -1.8 0.3  投资资本增长率 6.0% 437.5% 85.9% -41.4% 66.7% 
投资和汇兑收益 73.2 18.5 800.0 100.0 100.0  净资产增长率 61.0% 248.2% 7.8% 6.9% 8.7% 
营业利润 515.7 759.7 1,415.0 1,424.2 1,940.3        
加:营业外净收支 43.2 49.8 42.5 45.2 45.8  利润率      
利润总额 558.9 809.5 1,457.5 1,469.4 1,986.1  毛利率 21.6% 18.8% 18.0% 18.4% 19.1% 
减:所得税 141.8 134.1 249.2 249.8 337.6  营业利润率 6.4% 4.1% 5.7% 5.1% 6.1% 
净利润 399.9 453.7 947.3 963.5 1,297.4  净利润率 4.9% 2.4% 3.8% 3.4% 4.1% 

       EBITDA/营业收入 14.3% 12.5% 13.2% 12.1% 12.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.9% 6.9% 8.3% 7.0% 7.6% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 3,424.6 9,191.0 2,745.6 3,080.8 3,475.6  固定资产周转天数 102 78 79 67 52 
交易性金融资产 - - 2.7 0.9 1.2  流动营业资本周转天数 9 18 136 141 136 
应收帐款 1,299.3 4,902.5 5,681.7 6,326.9 7,075.2  流动资产周转天数 218 250 322 273 267 
应收票据 111.2 752.7 4,705.1 1,535.5 5,490.9  应收帐款周转天数 54 60 76 77 76 
预付帐款 51.7 283.9 1,818.8 377.7 1,948.2  存货周转天数 46 40 96 96 93 
存货 1,167.4 3,003.6 10,372.5 4,527.1 11,754.4  总资产周转天数 393 472 576 481 440 
其他流动资产 931.0 633.0 530.5 698.2 620.6  投资资本周转天数 138 198 354 325 284 
可供出售金融资产 50.0 127.7 59.2 79.0 88.6        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 31.3 117.1 117.1 117.1 117.1  ROE 10.5% 3.6% 7.0% 6.7% 8.5% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 3.7% 1.8% 2.8% 3.8% 3.7% 
固定资产 2,459.7 5,578.2 5,433.9 4,965.5 4,242.6  ROIC 15.6% 33.2% 10.0% 5.1% 10.7% 
在建工程 461.6 1,072.1 823.3 674.0 584.4  费用率      
无形资产 936.2 2,895.4 2,362.2 1,829.0 1,295.7  销售费用率 4.7% 2.5% 1.8% 1.8% 1.8% 
其他非流动资产 485.5 8,675.4 7,965.9 8,076.4 8,215.1  管理费用率 9.7% 9.4% 10.0% 9.0% 9.0% 
资产总额 11,409.4 37,232.6 42,618.5 32,288.0 44,909.5  财务费用率 1.4% 2.8% 2.7% 1.9% 1.5% 
短期债务 1,772.6 3,625.5 7,791.8 5,700.2 6,368.9  三费/营业收入 15.8% 14.6% 14.5% 12.7% 12.3% 
应付帐款 1,083.2 4,737.7 2,380.9 5,803.0 3,435.3  偿债能力      
应付票据 104.9 116.5 1,982.6 414.3 2,274.7  资产负债率 65.1% 62.8% 65.0% 50.6% 61.4% 
其他流动负债 2,613.1 3,465.3 2,105.3 2,645.2 2,688.9  负债权益比 186.9% 168.9% 185.4% 102.2% 158.9% 
长期借款 573.7 9,113.5 11,942.5 60.0 10,955.4  流动比率 1.25 1.57 1.81 1.14 2.06 
其他非流动负债 1,285.4 2,329.4 1,484.7 1,699.9 1,838.0  速动比率 1.04 1.32 1.09 0.83 1.26 
负债总额 7,433.0 23,387.8 27,687.9 16,322.6 27,561.2  利息保障倍数 5.52 2.50 3.14 3.72 5.12 
少数股东权益 182.2 1,141.3 1,402.3 1,658.4 2,009.6  分红指标      
股本 689.4 949.3 949.3 949.3 949.3  DPS(元) - 0.20 0.21 0.22 0.29 
留存收益 3,610.0 11,901.3 12,579.0 13,357.7 14,389.4  分红比率 0.0% 41.8% 21.2% 21.2% 21.2% 
股东权益 3,976.4 13,844.8 14,930.6 15,965.5 17,348.2  股息收益率 0.0% 0.7% 0.8% 0.8% 1.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 417.2 675.4 947.3 963.5 1,297.4  EPS(元) 0.42 0.48 1.00 1.01 1.37 
加:折旧和摊销 535.7 1,049.3 1,226.3 1,451.0 1,645.7  BVPS(元) 4.00 13.38 14.25 15.07 16.16 
资产减值准备 20.0 13.3 - - -  PE(X) 64.5 56.8 27.2 26.8 19.9 
公允价值变动损失 - - 2.7 -1.8 0.3  PB(X) 6.8 2.0 1.9 1.8 1.7 
财务费用 132.2 510.7 661.8 522.8 470.4  P/FCF 13.8 -10.1 -3.5 65.7 56.3 
投资损失 -73.2 -18.5 -800.0 -100.0 -100.0  P/S 3.2 1.4 1.0 0.9 0.8 
少数股东损益 17.3 221.7 261.0 256.1 351.1  EV/EBITDA 18.1 15.5 13.4 8.9 10.3 
营运资金的变动 584.7 -735.8 -14,965.6 11,966.1 -13,955.4  CAGR(%) 43.0% 34.6% 51.2% 43.0% 34.6% 
经营活动产生现金流量 585.2 673.7 -12,666.6 15,057.7 -10,290.4  PEG 1.5 1.6 0.5 0.6 0.6 
投资活动产生现金流量 -1,842.7 -9,023.2 563.1 -216.2 -210.2  ROIC/WACC 2.1 4.5 1.4 0.7 1.4 
融资活动产生现金流量 4,146.6 14,022.3 5,658.0 -14,506.2 10,895.4  REP 3.1 0.5 1.0 2.4 0.9  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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