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[Table_Title] 
Q1 利润小幅承压 安全业务拐点显现 
[Table_Title2] 均胜电子(600699) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年一季报：2021Q1 实现营收 122.87 亿元，

同比增长 0.6%；归母净利润 2.21 亿元，同比增长 272.7%；扣

非归母净利润 2.41 亿元，同比下降 12.9%。 

 

分析判断: 

► 芯片短缺+海外疫情扰动 21Q1 利润端小幅承压 
受全球芯片短缺及海外疫情影响，2021Q1 公司实现营收

122.87 亿元，同比+0.6%，低于行业整体增速。考虑到 2021 年

均胜群英出表，若剔除相关影响，2021Q1 营收同比+7.5%。 

利润方面，2021Q1 公司实现归母净利润 2.21 亿元，同比

+272.7%，主因 2020Q1 疫情影响产生大额非经常性损益叠加

2021Q1 重组费用降低（0.55 亿元，2021Q1 为 0.91 亿元）；扣

非归母净利 2.41 亿元，同比-12.9%，若剔除群英影响，我们测

算同比约-6.8%，下滑原因主要系受芯片短缺影响拉低公司整体

毛利水平。费用方面，2021Q1 公司销售、管理、研发、财务费

率分别 1.7% / 6.0% / 4.5% / 0.9%，同比分别 -1.0pct / -

0.7pct / -0.2pct / -1.6pct，销售费用大幅缩减主因会计收

入准则调整，财务费用降低则源于公司偿还部分有息负债利息

费用减少叠加汇兑收益增加。 

 

► 业务整合临近尾声 盈利拐点初步显现 
2020 年公司基本完成全球范围内的资源优化与整合工作，

2021 年起整合费用有望显著降低（2018 至 2020 年分别为

7.93、5.98 和 4.44 亿元，2021Q1 降低至 0.55 亿元）。受制于

2018 年交割完成的高田资产产品生命周期问题，近年来公司安

全业务毛利率相比竞争对手处于较低水平，但从 2021 年开始伴

随全球整合效果逐步显现、高田低毛利订单接近尾声以及新订

单放量（公司预计 2021 年安全业务新订单超 80 亿美元），安全

业务盈利水平有望持续提升。 

 

► 安全龙头多元发展 打开长期市场空间 
以安全业务为基石，公司近年来持续发力智能车联以及新

能源汽车电子业务： 

1）智能车联领域，CNS3.0 产品配套南北大众，下一代量

产车型均将搭载；子公司均联智行获得蔚来汽车 5G-V2X 平台

项目定点，供货 5G-TBOX 和 5G-VBOX 产品；投资激光雷达供应

商图达通（Innovusion），未来还将在激光雷达感知融合、V2X
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数据融合以及域控制器等方面开展合作； 

2）新能源汽车电子领域，BMS 获得大众中国区 MEB 平台的

新增车型订单，将为近 130 万辆 MEB 平台纯电动车型提供电池

管理和监测单元产品，同时继续为保时捷提供无线充电和高压

快速充电类产品，并在欧洲区获得沃尔沃新订单； 

公司现已在国内形成较为完备的业务研发团队，研发能力

上基本同欧洲、北美持平，可直接在本土承接客户和订单，

2021 年起将逐步在中国市场发力（2020 年全球新增 596 亿元订

单中，三分之一来自中国），随着产品布局和市场拓展的加速，

公司竞争优势将得到持续巩固。 

 

投资建议 
2020 年疫情冲击导致公司业绩承压，未来伴随安全业务整

合费用降低、高毛利订单放量以及新能源、智能车联业务外部

客户获取，有望加速进入利润上行通道。我们维持盈利预测，

预计公司 2021-2023 年归母净利润为 11.69/14.39/18.24 亿

元，对应的 EPS 为 0.85/1.05/1.33 元，当前股价对应 PE 为

21/17/14 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示 
全球车市波动影响公司主营业务；业务整合进程不达预

期；汽车电子方面新技术研发进程不达预期；汽车电子客户配

套及量产规模不达预期；海外疫情二次爆发；芯片短缺影响。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 61,699 47,890 56,285 61,509 66,122 

YoY（%） 9.8% -22.4% 17.5% 9.3% 7.5% 

归母净利润(百万元) 940 616 1,169 1,439 1,824 

YoY（%） -28.7% -34.5% 89.8% 23.1% 26.8% 

毛利率（%） 16.0% 13.3% 17.0% 17.7% 17.8% 

每股收益（元） 0.69 0.45 0.85 1.05 1.33 

ROE 7.5% 4.1% 6.9% 7.5% 8.3% 

市盈率 26.56 40.52 21.35 17.35 13.69 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 47,890 56,285 61,509 66,122   净利润 204 1,806 2,223 2,818 

YoY(%) -22.4% 17.5% 9.3% 7.5%   折旧和摊销 2,988 7,660 4,512 2,427 

营业成本 41,517 46,745 50,653 54,333   营运资金变动 648 163 -483 -446 

营业税金及附加 134 169 185 198   经营活动现金流 3,121 9,582 5,804 4,059 

销售费用 901 1,013 1,076 1,157   资本开支 -3,226 -9,035 -6,643 -4,563 

管理费用 3,068 3,265 3,445 3,736   投资 1,300 -798 -798 -798 

财务费用 1,073 448 394 392   投资活动现金流 -2,696 -8,889 -6,086 -3,678 

资产减值损失 -127 -230 -269 -256   股权募资 3,290 0 0 0 

投资收益 1,798 944 1,355 1,683   债务募资 11,435 -2,622 1,149 544 

营业利润 487 2,660 4,073 4,587   筹资活动现金流 918 -3,220 587 -60 

营业外收支 7 -30 -30 -30   现金净流量 1,318 -2,527 306 321 

利润总额 494 2,630 4,043 4,557   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  290 823 1,820 1,739   成长能力（%）     

净利润 204 1,806 2,223 2,818   营业收入增长率 -22.4% 17.5% 9.3% 7.5% 

归属于母公司净利润 616 1,169 1,439 1,824   净利润增长率 -34.5% 89.8% 23.1% 26.8% 

YoY(%) -34.5% 89.8% 23.1% 26.8%   盈利能力（%）     

每股收益 0.45 0.85 1.05 1.33   毛利率 13.3% 17.0% 17.7% 17.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   净利润率 0.4% 3.2% 3.6% 4.3% 

货币资金 8,650 6,123 6,429 6,751   总资产收益率 ROA 1.1% 2.0% 2.3% 2.7% 

预付款项 270 464 503 515   净资产收益率 ROE 4.1% 6.9% 7.5% 8.3% 

存货 6,330 6,573 7,122 7,639   偿债能力（%）     

其他流动资产 10,929 11,614 12,359 13,284   流动比率 1.28 1.29 1.25 1.24 

流动资产合计 26,179 24,774 26,413 28,190   速动比率 0.95 0.92 0.89 0.88 

长期股权投资 1,862 2,660 3,458 4,256   现金比率 0.42 0.32 0.30 0.30 

固定资产 11,464 11,943 13,480 15,125   资产负债率 65.4% 61.7% 60.0% 57.6% 

无形资产 3,867 4,530 5,262 5,997   经营效率（%）     

非流动资产合计 30,086 32,669 36,058 39,554   总资产周转率 0.85 0.98 0.98 0.98 

资产合计 56,265 57,443 62,471 67,744   每股指标（元）     

短期借款 4,613 1,991 3,141 3,685   每股收益 0.45 0.85 1.05 1.33 

应付账款及票据 8,050 9,193 9,849 10,605   每股净资产 11.09 12.46 14.10 16.09 

其他流动负债 7,861 8,002 8,196 8,450   每股经营现金流 2.28 7.00 4.24 2.97 

流动负债合计 20,524 19,187 21,186 22,740   每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 11,866 11,866 11,866 11,866   估值分析     

其他长期负债 4,407 4,407 4,407 4,407   PE 40.52 21.35 17.35 13.69 

非流动负债合计 16,273 16,273 16,273 16,273   PB 2.29 1.46 1.29 1.13 

负债合计 36,797 35,459 37,458 39,012          

股本 1,368 1,368 1,368 1,368          

少数股东权益 4,300 4,937 5,721 6,714          

股东权益合计 19,469 21,984 25,013 28,732          

负债和股东权益合计 56,265 57,443 62,471 67,744             

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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