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营收净利高速增长，并购整合效应持续释放 
 
                                                                               2019 年 5 月 13 日 

 

事件：2019 年 4 月 23 日，均胜电子披露 2019 年 1 季报。2019 年 1 季度公司实现营业收入 154 亿元，同比增长 120.92%。

归母净利润 2.8 亿元，同比增长 792.54%。扣非后归母净利润 2.9 亿元，同比增长 2314.82%。 

点评： 

 整合效应持续释放，营收净利高速增长。传统业务保持平稳增长，高田资产整合顺利推进，大幅提高公司经营体量。受

高田资产整合影响，2019 年 1 季度，公司营业收入和归母净利润分别增长 120.92%和 792.54%，保持高速增长态势。

高田资产整合效应有望持续释放，公司抗风险能力进一步提升，公司经营业绩有望稳定增长。 

 智能电动加速布局，积极探寻增量新空间。2018 年，公司加大智能化、电动化等新领域投入，新获电子订单超过 170 亿

元。国内大众车载系统订单 2019 年量产，欧洲大众和奥迪车载系统订单 2020 年量产，第一代 V2X 技术将于 2021 年投

入量产。智能电动布局即将进入量产阶段，产业大变革为发展提供广阔增量空间。 

 盈利预测及评级：高田资产整合顺利推进，公司经营能力持续改善。考虑全球汽车市场放缓风险，我们预计公司 2019 年

至 2021 年营业收入分别为 636 亿元、751 亿元和 858 亿元，归属母公司净利润为 13.7 亿元、15.7 亿元和 18.1 亿元，

对应 EPS 分别为 1.44 元、1.65 元和 1.91 元。汽车电子龙头地位明确，在手订单充沛，业务整合顺利，公司业绩进入改

善通道，我们维持公司 “增持”评级。 

 风险因素：汽车市场大幅回落风险；新兴业务落地不及预期风险；并购整合效果弱于预期风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 26,605.60 56,180.93 63,636.64 75,112.35 85,792.82 

增长率 YoY % 43.41% 111.16% 13.27% 18.03% 14.22% 

归属母公司净利润(百万元) 395.87 1,317.99 1,367.28 1,570.42 1,814.60 

增长率 YoY% -12.75% 232.93% 3.74% 14.86% 15.55% 

毛利率% 16.39% 17.00% 18.28% 18.29% 18.39% 

净资产收益率 ROE% 3.12% 10.49% 10.42% 10.76% 11.14% 

EPS(摊薄)(元)  0.42   1.39   1.44   1.65   1.91  

市盈率 P/E(倍)  58   18   17   15   13  

市净率 P/B(倍)  1.82   1.86   1.67   1.50   1.34  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 5 月 10 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,203.53 29,197.13 31,092.49 34,857.32 38,647.81  营业总收入 26,605.60 56,180.93 63,636.64 75,112.35 85,792.82 

货币资金 4,184.78 7,816.80 7,309.02 7,178.79 7,357.92  营业成本 22,245.31 46,630.81 52,001.43 61,372.91 70,017.31 

应收票据 449.16 842.04 953.79 1,125.79 1,285.86 
 营业税金及附加 54.08 102.20 115.76 136.64 156.07 

应收账款 4,357.84 10,081.43 11,419.33 13,478.59 15,395.16  销售费用 770.96 1,432.95 1,623.11 1,915.81 2,188.23 

预付账款 163.90 712.52 794.58 937.78 1,069.87 
 管理费用 2,540.09 3,102.60 3,514.34 4,148.09 4,737.92 

存货 3,787.70 7,566.24 8,437.67 9,958.28 11,360.90  研发费用 0.00 2,927.33 3,315.82 3,913.77 4,470.28 

其他 2,260.15 2,178.10 2,178.10 2,178.10 2,178.10  财务费用 509.00 1,072.36 960.07 1,071.08 1,023.14 
非流动资产 20,151.51 30,123.05 31,704.68 32,661.87 33,819.48  减值损失合计 160.92 210.51 216.13 325.17 327.14 

长期股权投资 163.21 75.28 75.28 75.28 75.28  投资净收益 691.28 55.04 254.95 333.76 214.58 

固定资产（合计） 6,284.18 12,824.30 13,465.66 14,752.53 15,353.20  其他 31.03 98.39 84.62 106.82 95.72 

无形资产 2,387.44 3,016.69 4,015.29 4,316.27 4,666.22 
 营业利润 1,047.56 855.60 2,229.53 2,669.46 3,183.04 

其他 11,316.68 14,206.78 14,148.45 13,517.79 13,724.79  营业外收支 -51.35 1,905.24 634.56 620.16 618.06 

资产总计 35,355.04 59,320.18 62,797.17 67,519.19 72,467.29  利润总额 996.20 2,760.83 2,864.09 3,289.62 3,801.10 

流动负债 13,055.65 22,844.63 24,115.33 26,303.29 28,323.31  所得税 253.57 634.10 657.81 755.55 873.02 

短期借款 4,597.41 5,165.91 5,165.91 5,165.91 5,165.91 
 净利润 742.63 2,126.74 2,206.28 2,534.07 2,928.08 

应付票据 139.19 133.26 148.61 175.39 200.09  少数股东损益 346.76 808.75 839.00 963.65 1,113.48 

应付账款 5,127.86 9,660.84 10,773.51 12,715.07 14,505.99  归属母公司净利润 395.87 1,317.99 1,367.28 1,570.42 1,814.60 

其他 3,191.19 7,884.62 8,027.30 8,246.92 8,451.31  EBITDA 3,176.57 6,287.00 6,919.04 7,978.99 8,969.33 

非流动负债 8,596.53 18,291.28 18,291.28 18,291.28 18,291.28  EPS (当年)(元) 0.42  1.39  1.44  1.65  1.91  

长期借款 6,665.16 11,263.06 11,263.06 11,263.06 11,263.06        

其他 1,931.37 7,028.22 7,028.22 7,028.22 7,028.22 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 21,652.18 41,135.91 42,406.61 44,594.57 46,614.59  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,012.65 5,746.18 6,585.17 7,548.82 8,662.30  经营活动现金流 1,901.33 2,974.23 4,853.73 5,145.85 6,264.37 

归属母公司股东权益 12,690.21 12,438.09 13,805.38 15,375.80 17,190.40  净利润 742.63 2,126.74 2,206.28 2,534.07 2,928.08 

负债和股东权益 35,355.04  59,320.18  62,797.17  67,519.19  72,467.29  
 折旧摊销 1,629.94 2,500.40 3,071.35 3,589.01 4,126.25 

       财务费用 550.43 1,025.76 983.60 1,100.37 1,041.98 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -691.28 -55.04 -254.95 -333.76 -214.58 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -272.83 -2,833.67 -1,348.56 -2,032.28 -1,918.47 

营业总收入 26,605.60 56,180.93 63,636.64 75,112.35 85,792.82  其它 -57.56 210.04 196.01 288.44 301.12 

同比（%） 43.41% 111.16% 13.27% 18.03% 14.22%  投资活动现金流 -2,986.92 -9,332.84 -4,377.92 -4,175.71 -5,043.26 

归属母公司净利润 395.87 1,317.99 1,367.28 1,570.42 1,814.60 
 资本支出 -3,078.12 -3,379.73 -4,632.86 -4,509.47 -5,257.84 

同比（%） -12.75% 232.93% 3.74% 14.86% 15.55%  长期投资 168.82 -6,413.27 254.95 333.76 214.58 

毛利率（%） 16.39% 17.00% 18.28% 18.29% 18.39% 
 其他 -77.62 460.17 0.00 0.00 0.00 

ROE% 3.12% 10.49% 10.42% 10.76% 11.14%  筹资活动现金流 -4,094.69 9,431.97 -983.60 -1,100.37 -1,041.98 

EPS (摊薄)(元)  0.42   1.39   1.44   1.65   1.91  
 吸收投资 6.75 3,535.40 0.00 0.00 0.00 

P/E  58   18   17   15   13   借款 -2,031.03 6,961.89 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.82   1.86   1.67   1.50   1.34  
 支付利息或股息 1,039.55 1,951.75 983.60 1,100.37 1,041.98 

EV/EBITDA 11.09  6.62  6.01  5.21  4.64   现金流净增加额 -5,221.52  3,450.34  -507.78  -130.23  179.13  
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研究团队简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿

大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美

期刊发表。 

付盛刚，汽车行业研究助理，先后服务于上汽集团、吉利汽车等知名汽车制造商，7 年战略研究、市场研究、产品规划工作经历，2017 年 6 月加入信达证券，从事汽车
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