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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

全球汽车安全巨擘，业绩逆势增长 

 
 [Table_Summary]  高田余热犹存，汽车安全增厚业绩。公司上半年收入 308 亿元，

同比增长 36.2%；扣非后归母净利润 5.7 亿元，同比增长 25.51%，均

胜安全业务整合促进业绩大幅增长。2019H1 全球主要区域乘用车销量

均出现不同程度的下滑，供应商受到前所未有的挑战，公司掌握核心

汽车安全及汽车电子等核心部件，整合收购高田带来的新增量，在行

业低迷期业绩仍呈现大幅增长。 

汽车安全龙头起航，在手订单充沛。公司收购高田，成为国际汽

车安全第二大供应商，对公司而言有两大重要意义：（1）订单持续增

长，增厚公司业绩，预计全年新增汽车安全订单超过 80亿美元；（2）

打入日系客户丰田、本田、日产、马自达，未来通过认证有望进一步

发挥协同效应。 

5G 催化汽车电子加速落地。公司布局基于 5G 的 V2X 技术，与华

为、高通等推出智能网联最新解决方案，包括 HUD、车载娱乐、人机

交互、全液晶仪表盘等产品。配套的大众及奥迪车载信息系统将在近

两年陆续量产。上半年汽车电子新增订单 173 亿元，渗透率持续攀升。 

投资建议：我们预计 2019 年、2020 年归母净利润分别为 13.9、

14.5 亿元，对应目前估值仅 14倍，维持“买入”评级。 

风险提示：智能网联渗透率提升缓慢；高田整合进度不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 56181 56346 60241 63824 

（+/-%） 111.16 0.29 6.91 5.95 

净利润(百万元） 1318 1391 1453 1580 

（+/-%） 232.93 5.56 4.45 8.70 

摊薄每股收益(元) 1.43 1.47 1.53 1.66 

市盈率(PE) 16.34 10.19 9.75 8.97 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,300/1,300 

总市值/流通(百万元) 18,463/18,463 

12 个月最高/最低(元) 29.04/13.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

均胜电子（600699）《业绩增长略超

预 期 ， 汽 车 安 全 巨 擘 起 航 》
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4185 7817 4859 4633 2961  营业收入 26606 56181 56346 60241 63824 

应收和预付款项 4522 10794 8830 12163 15592  营业成本 22245 46631 46854 50189 52972 

存货 3788 7566 6786 7203 7305  营业税金及附加 54 102 99 113 116 

其他流动资产 2709 3020 3906 4033 4082  销售费用 771 1433 1521 1566 1659 

流动资产合计 15204 29197 24381 28032 29939  管理费用 2540 3103 5071 5422 6063 

长期股权投资 163 75 75 75 75  财务费用 509 4000 346 267 179 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 161 211 120 50 50 

固定资产 6284 12824 15942 15159 13795  投资收益 691 55 255 334 215 

在建工程 1363 1603 1984 2287 2596  公允价值变动 0 -25 0 0 0 

无形资产开发支出 3506 4612 4120 4265 4285  营业利润 1048 856 2589 2968 2999 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -51 1905 20 20 20 

其他非流动资产 20152 30123 33705 33904 32920  利润总额 996 2761 2609 2988 3019 

资产总计 35355 59320 58087 61937 62859  所得税 254 634 565 698 684 

短期借款 4597 5166 1203 2053 0  净利润 743 2127 2043 2290 2334 

应付和预收款项 5281 10211 8814 9417 9989  少数股东损益 347 809 652 837 755 

长期借款 6665 11263 11263 11263 11263  归母股东净利润 396 1318 1391 1453 1580 

其他负债 5109 14496 16674 16844 16966        

负债合计 21652 41136 37954 39577 38218  预测指标      

股本 949 949 949 949 949   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 9997 9873 9873 9873 9873  毛利率 16.39% 17.00% 16.85% 16.69% 17.00% 

留存收益 1974 3174 4471 5861 7388  销售净利率 1.49% 2.35% 2.47% 2.41% 2.48% 

归母公司股东权益 12690 12438 13734 15124 16651  销售收入增长率 43.41% 111.16
% 

0.29% 6.91% 5.95% 

少数股东权益 1013 5746 6398 7235 7990  EBIT 增长率 14.04% 349.14
% 

-56.29
% 

10.15% -1.76% 

股东权益合计 13703 18184 20133 22359 24641  净利润增长率 -12.75
% 

232.93
% 

5.56% 4.45% 8.70% 

负债和股东权益 35355 59320 58087 61937 62859  ROE 3.12% 10.60% 10.13% 9.61% 9.49% 

       ROA 1.12% 2.22% 2.40% 2.35% 2.51% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.09% 17.75% 7.90% 7.74% 7.25% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.42 1.43 1.47 1.53 1.66 

经营性现金流 1901 2974 7989 3340 4269  PE(X) 78.26 16.34 10.19 9.75 8.97 

投资性现金流 -2987 -9333 -6646 -4011 -3525  PB(X) 2.46 1.78 1.03 0.94 0.85 

融资性现金流 -4095 9432 -4301 446 -2416  PS(X) 1.17 0.39 0.25 0.24 0.22 

现金增加额 -41 377 0 0 0  EV/EBITDA(X) 12.49 3.55 3.86 3.38 3.11 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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