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均胜电子（600699.SH）公司事件点评：     

左手华为，右手英伟达，“座舱+自驾”的双腾飞 
 

 2022 年 08 月 01 日 

 

➢ 事件概述：根据公司官网显示，汽车电子业务斩获多个新订单。其中，预计 

V2X 全生命周期订单约 9 亿元，800V 高压快充全生命周期订单 56 亿元。此外

公司还获得 Orin 域控平台订单，实现“0-1”突破。 

➢ 安全整合进入尾声，经营拐点出现。从两点观察公司安全业务已到拐点，收

入端：均胜安全目前在手订单共计超过 2200 亿元，在 2018-2021 年期间，新

增订单保持稳定，公司预计 22 年斩获新订单达 66 亿美元，主要来源于全球知

名整车厂商，以及一线自主品一线车厂。按照历史订单的情况，预计毛利率达到

18%左右，显著高于原有订单，而这部分订单预计于 2022 年开始陆续释放；费

用端：人员整合进入尾声+自动化水平提升+整合费用的完结。对标奥托立夫（21

年近 525 亿元收入、40%+的市占率、5%净利率），公司（21 年近 323 亿元收

入、近 25%的市占率、1%净利率）随着整合的结束，利润的回转空间明显，而

这也正是公司牢不可破的基本盘。 

➢ “一横一纵”战略下的谋进。在汽车智能化浪潮下，公司将依托“均胜普瑞

+均联智行”，以及智能汽车技术研究院，不管是智能座舱还是智能驾驶方面，

均已进行了前瞻布局。其中，在智能座舱中，依循着“外设硬件革新-内在智能深

化-应用生态重塑”的渐进路线，公司在背靠“均胜普瑞+均联智行”下已展开了

“一横一纵”的先手布局，并在此基础上联手华为打造“硬核”产品，首款合作

产品预计年底量产，后续合作也值得期待。 

➢ 携手英伟达，补齐自驾拼图下的最后块“积木”。在自动驾驶中，公司前瞻

布局早已深度卡位“感知-决策”。其中，感知层：战略投资图达通，已实现在蔚

来 ET7 中激光雷达的供货；决策层：实现了 V2X 技术、智能云技术的赋能，其

中 5G-V2X 车载终端设备也已向华人运通、蔚来等主机厂量产供货，而此次英伟

达 Orin 平台的切入（已有定点客户，英伟达选择方案商更多看重其新增客户数

量/质量），意味着公司在高端域控方案下也已实现“0-1”突破（预计 24 年起

逐步起量），而在此基础上叠加自动驾驶软件能力的提升，其真正实现了“域控

制器+激光雷达+5G-V2X +软件算法”的全栈闭环布局。 

➢ 投资建议：预计公司 22-24 年实现归母净利润 5.85/8.45/12.71 亿元，当前

市值对应 22/23 年 PE 分别为 52/36 倍。我们认为，汽车安全业务的边际拐点

已然出现，而智能化的前瞻性布局是公司在长期逻辑下的核心看点。通过分析，

我们认为，不管是智能座舱还是自动驾驶方面，公司均已进行了先手布局，并获

得了明显的卡位优势。在行业红利席卷之际，公司未来的成长性值得期待，故维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：全球车市波动影响；业务整合进程不达预期；新技术研发进程不

达预期；疫情爆发影响；芯片短缺影响；智能汽车需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 45670 49227 54709 60379 

增长率（%） -4.6 7.8 11.1 10.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -3753 585 845 1271 

增长率（%） -709.1 115.6 44.6 50.4 

每股收益（元） -2.74 0.43 0.62 0.93 

PE / 52 36 24 

PB 2.6 2.5 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 45670 49227 54709 60379  成长能力（%）     

营业成本 40360 42329 46657 50941  营业收入增长率 -4.64 7.79 11.14 10.36 

营业税金及附加 122 138 153 169  EBIT 增长率 -503.92 226.83 17.76 25.49 

销售费用 1185 1083 1204 1389  净利润增长率 -709.13 115.58 44.56 50.35 

管理费用 2765 2461 2845 3260  盈利能力（%）     

研发费用 2347 2117 2517 2838  毛利率 11.63 14.01 14.72 15.63 

EBIT -1098 1393 1640 2059  净利润率 -9.93 1.19 1.54 2.10 

财务费用 972 790 769 749  总资产收益率 ROA -7.31 1.11 1.55 2.23 

资产减值损失 -2094 -50 -70 -80  净资产收益率 ROE -33.00 4.89 6.60 9.03 

投资收益 161 295 328 302  偿债能力     

营业利润 -3878 583 851 1290  流动比率 1.41 1.48 1.55 1.63 

营业外收支 -11 20 20 20  速动比率 0.99 1.09 1.17 1.28 

利润总额 -3889 603 871 1310  现金比率 0.36 0.47 0.55 0.64 

所得税 646 18 26 39  资产负债率（%） 67.16 66.85 66.53 65.73 

净利润 -4535 585 845 1271  经营效率     

归属于母公司净利润 -3753 585 845 1271  应收账款周转天数 54.72 53.00 50.00 48.00 

EBITDA 1838 2537 2793 3223  存货周转天数 63.58 60.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.89 0.94 1.00 1.06 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6247 8360 10422 12973  每股收益 -2.74 0.43 0.62 0.93 

应收账款及票据 7203 7493 7874 8357  每股净资产 8.31 8.74 9.36 10.29 

预付款项 139 127 140 153  每股经营现金流 1.33 2.35 2.25 2.59 

存货 7031 6908 6961 6898  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3632 3637 4093 4504  估值分析     

流动资产合计 24252 26525 29490 32884  PE / 52 36 24 

长期股权投资 1946 1946 1946 1946  PB 2.6 2.5 2.4 2.1 

固定资产 10922 10349 9775 9200  EV/EBITDA 23.59 16.26 14.03 11.37 

无形资产 3458 3036 2657 2268  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 27074 26080 25127 24162       

资产合计 51327 52605 54617 57047       

短期借款 3396 3396 3396 3396  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 7251 7538 8309 9072  净利润 -4535 585 845 1271 

其他流动负债 6562 6970 7367 7763  折旧和摊销 2937 1144 1153 1165 

流动负债合计 17209 17905 19072 20231  营运资金变动 329 826 425 405 

长期借款 13499 13499 13499 13499  经营活动现金流 1821 3213 3078 3538 

其他长期负债 3765 3765 3765 3765  资本开支 -2744 -140 -191 -186 

非流动负债合计 17263 17263 17263 17263  投资 -27 -400 -300 -250 

负债合计 34472 35168 36335 37494  投资活动现金流 -2394 -244 -163 -134 

股本 1368 1368 1368 1368  股权募资 1694 0 0 0 

少数股东权益 5481 5481 5481 5481  债务募资 -235 0 0 0 

股东权益合计 16855 17437 18282 19553  筹资活动现金流 -1985 -855 -853 -853 

负债和股东权益合计 51327 52605 54617 57047  现金净流量 -2576 2113 2063 2551 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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