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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 6.1 (3.2) 8.4 7.8 

相对上证综指 1.0 (3.0) 2.5 7.1  
  

发行股数 (百万) 1,368.08 

流通股 (百万) 1,368.08 

总市值 (人民币 百万) 20,835.93 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 237.52 

主要股东  

均胜集团有限公司 34.85  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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均胜电子 
  
业绩扭亏为盈，订单规模增长迅速   
公司发布 2022 年报，全年共实现营业收入 497.9 亿元，同比增长 9.0%，归属于
上市公司股东的净利润 3.9 亿元，同比增长 110.5%，每股收益 0.29 元，拟每 10
股派发现金红利 1.00 元（含税）。公司汽车电子业务持续拓展，新获订单迅速增
长；安全业务龙头地位明显，盈利能力持续改善；此外研发及产能扩建进展顺利，
研发及生产资源深入融合，发展前景长期看好。我们预计公司 2023-2025 年每股
收益分别为 0.70 元、0.97 元、1.29 元，维持买入评级，持续推荐。 

支撑评级的要点 
 Q4 收入稳步提升，业绩扭亏为盈。2022 年公司实现营收 497.9 亿元，同比增长

9.0%，其中汽车安全系统实现营业收入 344.0 亿元（+6.5%），汽车电子系统实
现营业收入 151.0 亿元（+18.7%，扣除汇率影响后增长 24%）。全年毛利率 12.0%，
同比提升 0.3pct。全年销售费用同比下降 28.7%，主要是优化管理加强费用控制
及降低质保金费用所致；管理费用同比下降 13.8%，主要是优化人员及管理结构，
提升管理效率所致；财务费用同比下降 50.9%，主要是汇兑收益增加所致；研发
费用同比下降 8.9%，主要是降低人工及差旅费用所致；四项费用率同比下降
4.2pct。收入增长、毛利率提升及费用率大幅下降，全年归母净利润同比增长
110.5%。其中 Q4 公司实现营收 140.5 亿元，同比增长 21.5%，毛利率同比提升
4.9pct（预计主要是供应链体系优化及同期基数较低所致），归母净利润同比增
长 107.0%。公司业务发展良好，收入及业绩有望持续增长。 

 新订单规模大幅提升，业绩有望快速增长。2022 年公司新获订单约 763 亿元，同
比增长约 45%，新能源占比超 60%；其中汽车安全业务新获订单约 481 亿元，同
比增长超 100%，汽车电子订单 282 亿，同比增长约 29%。汽车电子业务方面，
智能座舱域控制器、人机交互系统等产品逐渐升级，持续放量；智能驾驶域控制
器加快研发，产品覆盖 L0~L4 各自动驾驶级别，部分项目已完成 A样开发和 POC，
同时积极布局激光雷达等多种传感器，提高全栈解决方案的竞争力；智能网联业
务随着 5G-V2X 订单放量，数字天线等新项目逐渐量产，收入快速增长；新能源
业务随着 400V/800V 等高压快充平台逐步应用，产品量产快速放量。公司新能
源及智能网联全面布局，未来业绩有望实现快速增长。 

 产能扩建持续深入，产研资源融合。公司持续加速研发及产能扩建，2022 年 2 月
在上海同步启用全球研发中心，持续整合全球及区域研发资源，有望降低研发成
本；均胜安全合肥新产业基地第一期项目于 2022 年动工建设，计划于 2023 年实
现投产，完工后预计实现产能方向盘 400 万件/年，安全气囊 1000 万件/年；湖州
三期扩建项目已顺利竣工并投产，火药、气囊用气体发生器关键开发能力建设完
成阶段性目标，建立国际一流的气体发生器实验室，实现研发与生产资源的深度
融合。公司产能持续扩张，研发效能持续提升，有望进一步推动业绩增长。 

估值 
 考虑到汽车销量承压，我们小幅调整了盈利预测，预计公司 2023-2025 年每股收

益分别为 0.70 元、0.97 元、1.29 元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）行业发展不及预期；2）芯片供应短缺风险；3）原材料上涨压力。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 45,670 49,793 53,859 57,724 61,308 

增长率(%) (4.6) 9.0 8.2 7.2 6.2 

EBITDA(人民币 百万) (302) 3,301 4,714 5,328 5,979 

归母净利润(人民币 百万) (3,753) 394 958 1,324 1,760 

增长率(%) (709.1) (110.5) 142.9 38.3 32.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) (2.74) 0.29 0.70 0.97 1.29 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.71 1.11  

调整幅度(%)   (2.0) (12.7)  

市盈率(倍) (5.6) 52.9 21.8 15.7 11.8 

市净率(倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA(倍) (174.1) 13.1 8.3 6.5 4.8 

每股股息 (人民币) 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 

股息率(%) 0.0 0.7 1.6 2.2 2.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022 年 2021 年 同比变动(%) 

营业总收入 49,793.4 45,670.0 9.0 

营业利润 291.6 (3,877.9) 107.5 

净利润 233.3 (4,535.5) 105.1 

归属于上市公司股东的净利润 394.2 (3,753.3) 110.5 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 314.4 (3,787.2) 108.3 

营业成本 43,839.0 40,360.3 8.6 

毛利润 5,954.4 5,309.7 12.1 

销售费用 845.2 1,184.6 (28.7) 

管理费用 2,381.9 2,764.8 (13.8) 

研发费用 2,138.8 2,346.7 (8.9) 

财务费用 477.5 971.7 (50.9) 

资产+信用减值损失 (33.5) (2,129.6) (98.4) 

销售费用率(%) 1.7 2.6 减少 0.9pct 

管理费用率(%) 4.8 6.1 减少 1.3pct 

研发费用率(%) 4.3 5.1 减少 0.8pct 

财务费用率(%) 1.0 2.1 减少 1.2pct 

毛利率(%) 12.0 11.6 增加 0.3pct 

净利率(%) 0.5 (9.9) 增加 10.4pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022 年第四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q4 2021Q4 同比变动(%) 

营业收入 14,050.3 11,563.2 21.5 

营业利润 81.7 (3,666.6) 102.2 

净利润 241.4 (4,241.3) 105.7 

归属于上市公司股东的净利润 263.2 (3,771.3) 107.0 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 61.1 (3,895.9) 101.6 

营业成本 12,388.6 10,765.7 15.1 

毛利润 1,661.7 797.4 108.4 

销售费用 327.3 588.4 (44.4) 

管理费用 587.4 820.8 (28.4) 

研发费用 486.5 648.5 (25.0) 

财务费用 213.6 430.0 (50.3) 

资产+信用减值损失 (56.3) (2,083.8) (97.3) 

销售费用率(%) 2.3 5.1 减少 2.8pct 

管理费用率(%) 4.2 7.1 减少 2.9pct 

研发费用率(%) 3.5 5.6 减少 2.1pct 

财务费用率(%) 1.5 3.7 减少 2.2pct 

毛利率(%) 11.8 6.9 增加 4.9pct 

净利率(%) 1.7 (36.7) 增加 38.4pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 45,670 49,793 53,859 57,724 61,308  净利润 (4,535) 233 958 1,324 1,760 

营业收入 45,670 49,793 53,859 57,724 61,308  折旧摊销 2,937 2,887 3,112 3,355 3,606 

营业成本 40,360 43,839 46,753 49,913 52,807  营运资金变动 (682) (386) (540) (181) (487) 

营业税金及附加 122 141 153 164 174  其他 4,102 (565) 894 521 553 

销售费用 1,185 845 835 883 920  经营活动现金流 1,821 2,170 4,424 5,019 5,432 

管理费用 2,765 2,382 2,208 2,343 2,464  资本支出 (2,805) (3,304) (1,829) (1,789) (1,965) 

研发费用 2,347 2,139 2,289 2,429 2,554  投资变动 302 212 60 50 42 

财务费用 972 478 817 737 615  其他 110 417 108 125 108 

其他收益 121 121 124 126 129  投资活动现金流 (2,394) (2,675) (1,661) (1,614) (1,815) 

资产减值损失 (2,094) (49) (33) (29) (26)  银行借款 416 (1,419) (297) (2,490) (1,699) 

信用减值损失 (36) 16 13 10 8  股权融资 274 (491) (332) (460) (611) 

资产处置收益 (13) 8 5 5 5  其他 (2,676) 1,679 (2,153) (69) (949) 

公允价值变动收益 63 102 0 0 0  筹资活动现金流 (1,985) (231) (2,782) (3,018) (3,258) 

投资收益 161 124 118 112 107  净现金流 (2,557) (736) (19) 386 358 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (3,878) 292 1,032 1,480 1,999        

营业外收入 3 200 120 126 132  财务指标 

营业外支出 14 12 12 11 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 (3,889) 480 1,140 1,595 2,121  成长能力      

所得税 646 247 182 271 360  营业收入增长率(%) (4.6) 9.0 8.2 7.2 6.2 

净利润 (4,535) 233 958 1,324 1,760  营业利润增长率(%) (896.2) (107.5) 253.8 43.5 35.0 

少数股东损益 (782) (161) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (709.1) (110.5) 142.9 38.3 32.9 

归母净利润 (3,753) 394 958 1,324 1,760  息税前利润增长率(%) 1,110.0 (112.8) 287.0 23.2 20.2 

EBITDA (302) 3,301 4,714 5,328 5,979  息税折旧前利润增长率(%) (111.1) (1,195.0) 42.8 13.0 12.2 

EPS(最新股本摊薄，元) (2.74) 0.29 0.70 0.97 1.29  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (709.1) (110.5) 142.9 38.3 32.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (7.1) 0.8 3.0 3.4 3.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) (8.5) 0.6 1.9 2.6 3.3 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 11.6 12.0 13.2 13.5 13.9 

流动资产 24,252 24,976 25,344 27,740 28,141  归母净利润率(%) (8.2) 0.8 1.8 2.3 2.9 

货币资金 6,247 5,405 5,386 5,772 6,131  ROE(%) (33.0) 3.2 7.4 9.6 11.8 

应收账款 6,847 7,601 7,959 8,945 8,872  ROIC(%) (9.6) 0.5 3.7 5.0 7.0 

应收票据 356 486 442 606 463  偿债能力      

存货 7,031 8,512 7,852 9,378 9,099  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

预付账款 139 178 161 249 150  净负债权益比 0.8 0.8 0.7 0.6 0.4 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1 

其他流动资产 3,632 2,795 3,546 2,790 3,425  营运能力      

非流动资产 27,074 29,136 27,828 26,273 24,626  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 

长期投资 2,741 2,985 2,985 2,985 2,985  应收账款周转率 6.7 6.9 6.9 6.8 6.9 

固定资产 10,922 11,146 10,901 10,549 9,971  应付账款周转率 6.0 6.2 6.3 6.3 6.3 

无形资产 3,458 3,238 2,361 1,464 547  费用率      

其他长期资产 9,954 11,767 11,581 11,275 11,123  销售费用率(%) 2.6 1.7 1.6 1.5 1.5 

资产合计 51,327 54,112 53,172 54,014 52,767  管理费用率(%) 6.1 4.8 4.1 4.1 4.0 

流动负债 17,209 20,875 21,999 25,041 25,880  研发费用率(%) 5.1 4.3 4.3 4.2 4.2 

短期借款 3,396 3,008 5,493 6,021 7,581  财务费用率(%) 2.1 1.0 1.5 1.3 1.0 

应付账款 7,119 8,847 8,296 10,108 9,247  每股指标(元)      

其他流动负债 6,694 9,021 8,211 8,912 9,053  每股收益(最新摊薄) (2.7) 0.3 0.7 1.0 1.3 

非流动负债 17,263 15,533 12,844 9,779 6,544  每股经营现金流(最新摊薄) 1.3 1.6 3.2 3.7 4.0 

长期借款 13,499 12,468 9,686 6,667 3,409  每股净资产(最新摊薄) 8.3 9.0 9.4 10.0 10.9 

其他长期负债 3,765 3,065 3,158 3,112 3,135  每股股息 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 

负债合计 34,472 36,408 34,843 34,820 32,424  估值比率      

股本 1,368 1,368 1,368 1,368 1,368  P/E(最新摊薄) (5.6) 52.9 21.8 15.7 11.8 

少数股东权益 5,481 5,451 5,451 5,451 5,451  P/B(最新摊薄) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

归属母公司股东权益 11,373 12,253 12,878 13,743 14,892  EV/EBITDA (174.1) 13.1 8.3 6.5 4.8 

负债和股东权益合计 51,327 54,112 53,172 54,014 52,767  价格/现金流 (倍) 11.4 9.6 4.7 4.2 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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