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[Table_Title] 
缺芯扰动 Q2 利润承压 汽车电子业务发力 
[Table_Title2] 均胜电子(600699) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年报：2021H1 实现营收 236.50 亿元，

同比+15.2%；归母净利润 2.69 亿元，去年同期亏损 5.39 亿

元；扣非归母净利润 3.00 亿元，去年同期亏损 0.55 亿元。其

中 2021Q2 实现营收 113.63 亿元，同比+36.7%；归母净利润

0.47 亿元，去年同期亏损 5.99 亿元；扣非归母净利润 0.60 亿

元，去年同期亏损 3.32 亿元。 

分析判断: 

► 芯片短缺+原材料涨价扰动 21Q2利润承压 
2021H1 公司实现营收 236.50 亿元，同比+15.2%，考虑到

2021 年均胜群英出表，若剔除相关影响则营收同比+24%。分季

度来看，2021Q2 公司实现营收 113.63 亿元，同比+36.7%，环

比-7.5%，我们判断主要受全球芯片短缺及海外疫情影响。分业

务来看，汽车安全、汽车电子业务 2021H1 营收分别 173.4、

60.6 亿元，同比分别+19.2%、+43.5%，汽车电子业务成长性显

著。 

利润方面，2021Q2 主营业务毛利率 11.1%，同比+1.7pct，

环比-4.3pct，我们判断主要受缺芯+原材料涨价影响，汽车安

全业务毛利率降低，致使 2021Q2 公司归母净利润 0.47 亿元，

环比-78.7%，扣非归母净利 0.60 亿元，环比-75.3%。费用方

面 ， 2021Q2 公 司销 售 、 管理 、 研 发、 财 务费 率 分 别

1.3%/4.6%/4.7%/1.2%，同比分别-2.7/-3.1/-1.6/-1.7 pct，

销售费用及管理费用大幅缩减主因重组整合效应逐步释放叠加

控费能力增强，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，研发费用降低则系均胜群英出

表，环比分别-0.3/-1.4/+0.2/+0.3pct。 

► 业务整合临近尾声 安全业务盈利水平有望提升 
2020 年公司基本完成全球范围内的资源优化与整合工作，

2021 年起整合费用显著降低（2018 至 2020 年分别为 7.93、

5.98、4.44 亿元，2021Q1/Q2 分别降低至 0.55/0.08 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，安全业务盈利水平有望提升。同时叠加供应链优

化管理及自动化率提升，未来公司汽车安全业务市场份额亦有

望提升至 40%，迎来盈利与市场份额的双增长。 

► 安全龙头多元发展 携手华为开启新篇章 
以安全业务为基石，公司近年来持续发力汽车电子业务： 
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1）新能源电控领域，2021H1 实现约 10 亿元收入，目前已

成为宝马、奔驰、大众等车企供应商，BMS 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。同时公司

正积极推进电控三合一技术，顺应汽车电子模块化、集成化、

小型化趋势； 

2）智能座舱领域，CNS3.0 产品配套南北大众；携手华为

打造智能座舱软硬件产品及服务，基于华为智能座舱核心模

组、鸿蒙车机操作系统、HMS-A 核心能力平台及鸿蒙应用生

态，公司将提供从域控制器、操作系统至应用层软硬件智能座

舱完整解决方案，目前已获国内某领先车企多款车型项目订

单，有望充分受益智能座舱渗透； 

3）智能驾驶领域，加速开拓与发展，目前已具备较为完整

研发团队，更加精准服务国内整车厂商，目前已与激光雷达、

自动驾驶仿真测试、芯片等智能驾驶上下游相关领域企业展开

深度合作，L2++至 L4 级自动驾驶域控制器和功能模块预计

2023 年初量产。 

公司新设新能源研究院及智能汽车技术研究院，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），2021H1 获得全生命周期新订单 334

亿元（汽车安全 115 亿+汽车电子 219 亿）。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 
2021 年以来缺芯影响叠加海外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汽

车电子业务发展，有望加速进入利润上行通道。鉴于短期扰动

因素影响，我们调整盈利预测，预计公司 2021-2023 年营收由

562.9/615.1/661.2 调整为 545.1/615.1/680.3 亿元，归母净

利润由 11.69/14.39/18.24 调整为 9.75/13.61/17.82 亿元，对

应的 EPS 由 0.85/1.05/1.33 调整为 0.71/0.99/1.30 元，当前

股价对应 PE 为 33/24/18 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 54,508 61,509 68,029 

YoY（%） 9.8% -22.4% 13.8% 12.8% 10.6% 

归母净利润(百万元) 940 616 975 1,361 1,782 

YoY（%） -28.7% -34.5% 58.2% 39.6% 31.0% 

毛利率（%） 16.0% 13.3% 15.1% 17.0% 17.5% 

每股收益（元） 0.69 0.45 0.71 0.99 1.30 

ROE 7.5% 4.1% 5.8% 7.2% 8.2% 

市盈率 34.55 52.71 33.32 23.87 18.22 
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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 54,508 61,509 68,029 
 

净利润 204 650 1,512 1,980 

YoY(%) -22.4% 13.8% 12.8% 10.6% 
 

折旧和摊销 2,988 7,660 4,512 2,427 

营业成本 41,517 46,277 51,083 56,103 
 

营运资金变动 648 376 -662 -608 

营业税金及附加 134 164 185 204 
 

经营活动现金流 3,121 9,374 6,078 4,572 

销售费用 901 927 1,076 1,191 
 

资本开支 -3,226 -8,967 -6,566 -4,480 

管理费用 3,068 3,052 3,414 3,742 
 

投资 1,300 -798 -798 -798 

财务费用 1,073 472 464 509 
 

投资活动现金流 -2,696 -9,601 -7,180 -5,073 

资产减值损失 -127 -230 -269 -256 
 

股权募资 3,290 0 0 0 

投资收益 1,798 164 185 204 
 

债务募资 11,435 -1,678 2,039 1,544 

营业利润 487 1,000 2,326 3,047 
 

筹资活动现金流 918 -2,300 1,408 823 

营业外收支 7 0 0 0 
 

现金净流量 1,318 -2,527 306 321 

利润总额 494 1,000 2,326 3,047 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 290 350 814 1,066 
 

成长能力（%）     

净利润 204 650 1,512 1,980 
 

营业收入增长率 -22.4% 13.8% 12.8% 10.6% 

归属于母公司净利润 616 975 1,361 1,782 
 

净利润增长率 -34.5% 58.2% 39.6% 31.0% 

YoY(%) -34.5% 58.2% 39.6% 31.0% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.45 0.71 0.99 1.30 
 

毛利率 13.3% 15.1% 17.0% 17.5% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 0.4% 1.2% 2.5% 2.9% 

货币资金 8,650 6,123 6,429 6,751 
 

总资产收益率 ROA 1.1% 1.7% 2.2% 2.6% 

预付款项 270 460 507 532 
 

净资产收益率 ROE 4.1% 5.8% 7.2% 8.2% 

存货 6,330 6,507 7,183 7,888 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 10,929 11,332 12,359 13,587 
 

流动比率 1.28 1.22 1.15 1.11 

流动资产合计 26,179 24,422 26,477 28,758 
 

速动比率 0.95 0.87 0.81 0.78 

长期股权投资 1,862 2,660 3,458 4,256 
 

现金比率 0.42 0.31 0.28 0.26 

固定资产 11,464 11,943 13,480 15,125 
 

资产负债率 65.4% 63.5% 63.0% 61.9% 

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 0.95 0.98 1.00 

资产合计 56,265 57,091 62,536 68,312 
 

每股指标（元）     

短期借款 4,613 2,935 4,974 6,518 
 

每股收益 0.45 0.71 0.99 1.30 

应付账款及票据 8,050 9,101 9,933 10,951 
 

每股净资产 11.09 12.32 13.90 15.86 

其他流动负债 7,861 7,955 8,211 8,544 
 

每股经营现金流 2.28 6.85 4.44 3.34 

流动负债合计 20,524 19,991 23,118 26,013 
 

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 52.71 33.32 23.87 18.22 

非流动负债合计 16,273 16,273 16,273 16,273 
 

PB 2.29 1.93 1.71 1.50 

负债合计 36,797 36,264 39,391 42,286 
 

     

股本 1,368 1,368 1,368 1,368 
 

     

少数股东权益 4,300 3,975 4,126 4,324 
 

     

股东权益合计 19,469 20,827 23,145 26,026 
 

     

负债和股东权益合计 56,265 57,091 62,536 68,312 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公司评级标准 
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