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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.4.24） 

通行 报告日股价（元） 19.10 

12mth A 股价格区间（元） 13.52/32.80 

总股本（百万股） 1237.26 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 236.32 

每股净资产（元） 10.17 

PBR（X） 1.88 

DPS（Y2019, 元）  0.07 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019） 

通行 均胜集团有限公司 38.54% 

中信期货有限公司-中信期货

工银量化宏观配置资产管理计

划 

2.94% 

金鹰基金-浦发银行-万向信托-

万向信托-均胜 2号事务管理类

单一资金信托 

2.94% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

汽车安全系统 76.29% 

汽车电子系统 16.47% 

功能件及总成 6.22% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2019-10-23 2019-12-23 2020-02-23

均胜电子 沪深300

 
 

报告编号：  QCGSDT-110 

首次报告日期：2019 年 9 月 24 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 黄涵虚 

Tel： 021-53686177 

E-mail： huanghanxu@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518040001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年年报，实现营收616.99亿元，增长9.82%，归母净利润

9.40亿元，下降28.68%，扣非净利润10.06亿元，增长10.40%。 

 事项点评 

Q4 同比降幅收窄，新能源汽车电子业务高速增长 

公司业绩总体稳定，Q4同比降幅收窄、环比改善，营收环比增长

6.09%，归母净利润环比增长26.60%。分业务来看，2019年公司新能

源汽车电子业务高速增长，实现营收9.81亿元，同比增长94.3%；安全、

人机交互、高端功能件及总成业务稳步增长，收入达470.71亿元、65.03

亿元、38.36亿元，同比增长18.78%、7.07%、6.96%；智能车联业务因

国内外客户项目的推迟，全年收入26.80亿元，同比下降8.24%。 

毛利率水平承压，期间费用率有所改善 

公司全年毛利率为16.00%，同比下降1.00pct，其中电子业务因原材料

价格上涨和汇率波动等因素同比下降5.47pct，智能车联业务因项目推

迟和新产品产能爬坡同比下降0.93pct，安全业务和高端功能件及总成

业务毛利率基本持平。公司全年期间费用率为14.18%，同比下降

1.01pct，销售费用率、研发费用率、财务费用率不同程度下降。 

订单充沛，多种产品配套特斯拉、大众等主流新能源汽车厂商 

2019年公司新获订单超过747亿元，丰富的在手订单保障了公司的中长

期业绩。其中汽车安全、人机交互、新能源汽车电子业务新增订单分

别达到约270亿元、137亿元、132亿元，智能车联、高端功能件及总成

业务新获订单约13亿元、23亿元。新能源汽车方面，2019年公司新能

源汽车相关的新获订单超200亿元。公司为特斯拉配套汽车安全系统产

品、HMI传感器及相关传感器等产品，为大众MEB平台配套BMU、

CMU、车联网平台解决方案等，为北京奔驰配套BMS，未来增量可期。 

定增加码新能源电池管理系统、智能座舱电子，突破产能瓶颈 

公司拟定增募资不超过 25 亿元用于智能汽车电子产品产能扩建项目

和补充流动资金。募投项目规划实现年产新能源电池管理系统 90 万

件、空调控制系统 1070 万件、驾驶控制系统及中控面板 350 万件，将

有助于公司突破产能瓶颈，巩固在汽车电子领域的竞争优势。 

 投资建议 

预计公司2020年至2022年EPS为0.72元、0.94元、1.22元，对应的PE为

27倍、21倍、16倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

下游客户销售不及预期的风险、行业政策变化的风险等。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 61698.90  60636.43  68130.55  75319.89  

年增长率 9.82% -1.72% 12.36% 10.55% 

归属于母公司的净利润 940.06  885.87  1167.44  1508.32  

年增长率 -28.67% -5.76% 31.79% 29.20% 

每股收益（元） 0.76  0.72  0.94  1.22  

PER（X） 25.14  26.68  20.24  15.67  

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 2020 年 4 月 24 日 
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

均胜电子（600699） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 04 月 27 日  

订单充沛，新能源汽车电子业务高速增长 
——2019 年年报点评 

 行业：汽车行业 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E  指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 6580  4851  5450  6026  
 营业收入 61699  60636  68131  75320  

应收和预付款项 10032  11869  12734  14458  
 营业成本 51827  50718  56768  62451  

存货 7287  7248  9021  8877  
 营业税金及附加 152  149  168  185  

其他流动资产 1889  1818  1818  1818  
 营业费用 1498  1472  1654  1829  

长期股权投资 873  1143  1413  1683  
 管理费用 3626  5760  6404  7005  

投资性房地产 0  0  0  0  
 财务费用 1016  1020  1023  1016  

固定资产和在建工程 14904  15084  15244  15384  
 资产减值损失 -200  0  0  0  

无形资产和开发支出 12764  13034  13274  13484  
 投资收益 726  270  270  270  

其他非流动资产 2596  558  514  514  
 公允价值变动损益 23  0  0  0  

资产总计 56925  55605  59469  62244  
 营业利润 1539  1786  2383  3105  

短期借款 6486  7595  8735  9902  
 营业外收支净额 -28  0  0  0  

应付和预收款项 10924  10448  13349  12728  
 利润总额 1511  1786  2383  3105  

长期借款 13250  13209  11293  11278  
 所得税 59  379  528  709  

其他负债 9157  5928  5928  5928  
 净利润 1452  1407  1854  2396  

负债合计 39818  37179  39305  39836  
 少数股东损益 512  521  687  888  

股本 1237  1237  1237  1237  
 归属母公司股东净利润 940  886  1167  1508  

资本公积 7224  7224  7224  7224  
 财务比率分析     

留存收益 4085  4914  5965  7322  
 指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 12578  13375  14426  15784  
 毛利率 16.00% 16.36% 16.68% 17.09% 

少数股东权益 4529  5050  5737  6625  
 EBIT/销售收入 3.96% 4.63% 5.00% 5.47% 

股东权益合计 17107  18426  20163  22408  
 销售净利率 2.24% 2.32% 2.72% 3.18% 

负债和股东权益合计 56925  55605  59469  62244  
 ROE 6.92% 6.62% 8.09% 9.56% 

现金流量表（单位：百万元）  资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E  流动比率 1.22  1.24  1.17  1.23  

经营活动产生现金流量 3919  -23  3015  1090  
 速动比率 0.79  0.83  0.76  0.83  

投资活动产生现金流量 -3696  -500  -500  -500  
 总资产周转率 1.15  1.09  1.15  1.21  

融资活动产生现金流量 -1803  -41  -1915  -15  
 应收账款周转率 7.00  5.73  6.08  5.85  

现金流量净额 -1500  -564  600  575  
 存货周转率 7.11  7.00  6.29  7.04  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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