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A 股总股本(百万股) 1,368.08 

流通 A 股股本(百万股) 1,237.26 

A 股总市值(百万元) 25,159.08 

流通 A 股市值(百万元) 22,753.27 

每股净资产(元) 11.09 

资产负债率(%) 65.40 

一年内最高/最低(元) 30.58/17.92  
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资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《均胜电子-公司点评:拐点逐步显现，
未来增长可期》 2021-01-28 

2 《均胜电子-公司点评:聚焦主业，拟
出售均胜群英 51%股权》 2020-11-26 

3 《均胜电子-半年报点评:20H1 业绩承
压 不改长期改善趋势》 2020-08-29  

 

股价走势 

聚焦电动智能业务，新签订单充沛 
  

事件：公司发布 2020 年年报：公司实现营收 478.9 亿元，同比减少 22.4%；
归母净利润 6.2 亿元，同比减少 34.5%；扣非净利润 3.4 亿元，同比减少
66.0%。 

点评： 

随疫情缓解，20 年下半年以来业绩逐步复苏。2020 年新冠疫情对公司全
球生产经营活动产生较大负面影响，导致上半年业绩出现亏损。随下半年
疫情逐步得到控制，公司各项业务迎来持续复苏。20Q4 公司实现营收 140.0
亿，同比减少 12.0%，环比增加 4.9%；归母净利润 9.0 亿，同比增加 277.8%，
环比增加 249.5%。公司国内业务从 20Q2 开始全面恢复，若剔除延锋百利
得合营公司收入出表的影响，20 年国内业务主营业务收入同比略有增长，
毛利率增加 1.28 PCT。 

推进全球整合与产能爬坡，21 年起相关非经支出有望大幅减少。（1）受新
冠疫情影响，公司在停工停产期间发生相关人工、折旧和摊销等固定费用
约 13 亿元（鉴于新冠疫情影响的特殊性和偶发性，列入非经损益）。（2）
20 年均胜安全基本完成了全球范围内的资源优化与整合工作，包含人员结
构优化，产线转移过程中涉及的运输费、安装费、测试费以及闲置资产的
处置等各项非经营性支出约 2.7 亿元。 

出售均胜群英 51%股权，未来更加聚焦前瞻主业。公司于 2020 年底完成
了宁波均胜群英汽车系统股份有限公司 51%股权的交割，并确认部分非经
常性收益约 18.2 亿元。未来公司将更专注于主、被动安全、自动驾驶、车
联网、智能座舱等前瞻方向，加大激光雷达、域控制器、5G-V2X、新能源
汽车电控管理技术等方面的资源投入，并在上海建立新的全球研发中心，
推动全球业务进一步升级。 

加速车联网&新能源领域扩展，未来订单逐步放量。20 年公司全球新增订
单超 596 亿元，从业务来看：1）汽车电子：新获订单全生命周期约 141
亿元，其中包括智能座舱新获订单全生命周期约 116 亿元以及新能源领域
新获订单全周期约 25 亿元；2）智能车联：新获订单全生命周期约 10 亿
元，其中包括蔚来汽车 5G-V2X 平台项目全生命周期约 6.6 亿元；3）安全
系统：新获订单全生命周期 375 亿元，其中特斯拉相关产品订单达 100 亿
元，同时也开始为国内新势力车企供应各类安全产品。 

投资建议：公司着力整合汽车安全业务，利润率有望逐季改善；以 JSS 为
基拓展新能源、智能网联、智能驾驶领域，有望夺取车载智能时代竞争高
地。考虑出售均胜群英、海外整合持续推进等因素，我们预计公司 21-22
年归母净利润为 13.3、20.3 亿元（前值为 17.6、25.3 亿元），对应 EPS 分
别为 0.97、1.49 元/股，PE 分别为 19、12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：均胜安全整合不及预期；新业务拓展不及预期；疫情扩散。   
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 61,698.90 47,889.84 58,694.40 67,791.19 77,265.03 

增长率(%) 9.82 (22.38) 22.56 15.50 13.98 

EBITDA(百万元) 8,640.95 7,130.99 5,146.11 6,573.39 7,890.19 

净利润(百万元) 940.06 616.17 1,328.35 2,033.78 2,777.04 

增长率(%) (28.67) (34.45) 115.58 53.11 36.55 

EPS(元/股) 0.69 0.45 0.97 1.49 2.03 

市盈率(P/E) 26.76 40.83 18.94 12.37 9.06 

市净率(P/B) 2.00 1.66 1.48 1.35 1.20 

市销率(P/S) 0.41 0.53 0.43 0.37 0.33 

EV/EBITDA 4.36 6.56 6.12 4.64 3.36   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司历年营收&同比增速  图 2：公司历年归母净利润&同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：公司分季度营收&同比增速  图 4：公司分季度归母净利润&同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 5：公司季度毛利率&净利率  图 6：公司季度三费率 

 

 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6,579.62 8,650.02 14,497.77 14,777.33 18,670.82  营业收入 61,698.90 47,889.84 58,694.40 67,791.19 77,265.03 

应收票据及应收账款 8,816.45 7,400.31 8,903.68 9,927.20 12,393.81  营业成本 51,826.68 41,517.03 49,627.72 56,485.77 63,503.93 

预付账款 374.72 269.75 644.99 389.32 717.04  营业税金及附加 151.72 133.85 117.39 135.58 154.53 

存货 7,287.08 6,330.34 6,076.59 10,202.47 7,531.33  营业费用 1,498.20 901.19 1,115.19 1,288.03 1,468.04 

其他 2,729.82 3,529.00 3,085.74 3,999.64 3,476.07  管理费用 3,626.45 3,068.30 3,551.01 3,728.52 4,326.84 

流动资产合计 25,787.69 26,179.42 33,208.78 39,295.96 42,789.07  研发费用 2,610.10 2,301.21 2,817.33 3,050.60 3,245.13 

长期股权投资 873.01 1,862.48 1,862.48 1,862.48 1,862.48  财务费用 1,016.30 1,072.74 583.69 482.94 369.14 

固定资产 12,955.86 11,464.29 10,749.37 9,784.46 8,599.56  资产减值损失 (199.84) (127.03) 60.00 40.00 40.00 

在建工程 1,948.47 2,052.94 1,267.76 808.66 515.19  公允价值变动收益 23.24 (3.01) (97.86) 0.00 0.00 

无形资产 4,877.80 4,458.87 3,730.76 2,974.07 2,188.80  投资净收益 725.68 1,798.47 1,600.00 1,200.00 1,000.00 

其他 10,482.00 10,247.14 10,277.27 10,362.59 10,274.10  其他 (1,118.56) (3,259.98) (3,004.28) (2,400.00) (2,000.00) 

非流动资产合计 31,137.14 30,085.72 27,887.65 25,792.26 23,440.13  营业利润 1,538.94 487.06 2,324.20 3,779.75 5,157.42 

资产总计 56,924.83 56,265.15 61,096.42 65,088.22 66,229.20  营业外收入 10.57 19.06 20.00 20.00 20.00 

短期借款 6,486.40 4,612.81 6,000.00 5,000.00 4,500.00  营业外支出 38.47 12.28 30.00 30.00 30.00 

应付票据及应付账款 9,846.52 8,050.27 8,492.31 13,035.77 11,212.75  利润总额 1,511.04 493.84 2,314.20 3,769.75 5,147.42 

其他 5,660.01 7,860.90 10,393.29 8,472.98 9,615.41  所得税 58.81 290.01 416.56 640.86 875.06 

流动负债合计 21,992.93 20,523.97 24,885.60 26,508.75 25,328.16  净利润 1,452.23 203.83 1,897.64 3,128.89 4,272.36 

长期借款 11,692.10 11,865.79 10,000.00 9,000.00 8,000.00  少数股东损益 512.18 (412.34) 569.29 1,095.11 1,495.33 

应付债券 1,557.51 523.61 500.00 860.37 627.99  归属于母公司净利润 940.06 616.17 1,328.35 2,033.78 2,777.04 

其他 4,575.16 3,883.25 3,800.00 4,086.14 3,923.13  每股收益（元） 0.69 0.45 0.97 1.49 2.03 

非流动负债合计 17,824.77 16,272.65 14,300.00 13,946.51 12,551.12        

负债合计 39,817.69 36,796.62 39,185.60 40,455.25 37,879.28        

少数股东权益 4,528.94 4,299.54 4,868.83 5,963.94 7,459.27  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,237.26 1,368.08 1,368.08 1,368.08 1,368.08  成长能力 
     

资本公积 7,449.56 9,996.38 9,996.38 9,996.38 9,996.38  营业收入 9.82% -22.38% 22.56% 15.50% 13.98% 

留存收益 11,534.21 14,611.23 15,673.91 17,300.93 19,522.56  营业利润 79.87% -68.35% 377.19% 62.63% 36.45% 

其他 (7,642.83) (10,806.71) (9,996.38) (9,996.38) (9,996.38)  归属于母公司净利润 -28.67% -34.45% 115.58% 53.11% 36.55% 

股东权益合计 17,107.14 19,468.53 21,910.83 24,632.96 28,349.92  获利能力      

负债和股东权益总计 56,924.83 56,265.15 61,096.42 65,088.22 66,229.20  毛利率 16.00% 13.31% 15.45% 16.68% 17.81% 

       净利率 1.52% 1.29% 2.26% 3.00% 3.59% 

       ROE 7.47% 4.06% 7.79% 10.89% 13.29% 

       ROIC 9.43% 2.29% 8.75% 15.12% 19.10% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,452.23 203.83 1,328.35 2,033.78 2,777.04  资产负债率 69.95% 65.40% 64.14% 62.15% 57.19% 

折旧摊销 3,111.05 2,987.66 2,238.22 2,310.71 2,363.63  净负债率 82.78% 62.00% 26.02% 14.95% -6.60% 

财务费用 1,086.40 1,140.71 583.69 482.94 369.14  流动比率 1.17 1.28 1.33 1.48 1.69 

投资损失 (725.68) (1,798.47) (1,600.00) (1,200.00) (1,000.00)  速动比率 0.84 0.97 1.09 1.10 1.39 

营运资金变动 (4,317.10) (193.54) 1,600.26 (2,883.66) (427.61)  营运能力      

其它 3,312.55 780.56 471.43 1,095.11 1,495.33  应收账款周转率 6.25 5.91 7.20 7.20 6.92 

经营活动现金流 3,919.46 3,120.75 4,621.95 1,838.88 5,577.52  存货周转率 8.31 7.03 9.46 8.33 8.71 

资本支出 5,793.61 2,190.63 93.25 (156.14) 263.01  总资产周转率 1.06 0.85 1.00 1.07 1.18 

长期投资 797.74 989.47 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (10,287.76) (5,875.77) 1,692.47 1,226.14 636.99  每股收益 0.69 0.45 0.97 1.49 2.03 

投资活动现金流 (3,696.42) (2,695.67) 1,785.72 1,070.00 900.00  每股经营现金流 2.86 2.28 3.38 1.34 4.08 

债权融资 20,741.51 20,720.88 20,200.00 18,460.37 16,800.88  每股净资产 9.19 11.09 12.46 13.65 15.27 

股权融资 (1,786.43) 987.86 226.63 (482.94) (369.14)  估值比率      

其他 (20,757.88) (20,790.32) (20,986.55) (20,606.76) (19,015.78)  市盈率 26.76 40.83 18.94 12.37 9.06 

筹资活动现金流 (1,802.80) 918.42 (559.92) (2,629.32) (2,584.03)  市净率 2.00 1.66 1.48 1.35 1.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.36 6.56 6.12 4.64 3.36 

现金净增加额 (1,579.76) 1,343.50 5,847.76 279.56 3,893.49  EV/EBIT 6.79 11.16 10.84 7.16 4.80 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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