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均胜电子（600699.SH）2023 年半年报点评     

经营稳步向好，智能化加速推进 
 

 2023 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 21 日，公司公布 2023 年半年报。2023H1 公司实

现营收 270 亿元，同比增长 17.9%；实现归母净利润 4.8 亿元，同比大幅扭亏。

2023Q2 实现营收 138 亿元，同比增长 23%；实现归母净利润 2.8 亿元，同比

增长 425%。 

➢ 主业稳增长，降本增效效果显著。分业务来看，2023H1 汽车安全业务实现

营收 187 亿元，同比增长 15%，依托于全球主要汽车市场的增长；汽车电子业

务实现营收 83 亿元，同比增长 24%。在收入保持稳健增长的同时，公司亦采取

一系列提效率、控成本、降费用等措施来提升盈利能力并逐步取得成效。2023H1

公司总体毛利率为 13.4%，同比提升 2.5pct，其中汽车安全业务毛利率为 10.6%，

同比提升 2.5pct，汽车安全欧洲区和美洲区均改善明显；汽车电子业务毛利率为

19.9%，同比提升 2.0pct，主要受益于收入规模的增长以及生产效率的提升。

2023H1 公司期间费用率为 11.5%，同比下降 0.6pct，销售费用率、管理费用

率、研发费用率和财务费用率分别为 1.1%/4.6%/4.2%/1.6%，分别同比变动-

0.3pct/-0.8pct/-0.5pct/+1.0pct，其中销售费用率和管理费用率同比下降的主

要原因为公司降本增效效果的显现，财务费用率上升的主要原因为本期因汇率波

动实现净汇兑收益有所减少，以及受全球加息环境影响利息费用有所增加所致。 

➢ 在手订单充裕，智能化加速拓展。2023 年上半年公司新业务订单突破迅猛，

全球累计新获订单全生命周期金额约 422 亿元，其中汽车电子业务新订单全生

命周期金额约 216 亿元，新能源汽车 800V 高压快充功率电子类产品取得全球性

的大订单落地；汽车安全业务获取新订单全生命周期金额约 206 亿元。新能源汽

车相关的新订单金额超 300 亿元，占比超 70%。在智能化方面，公司亦加紧推

进智能驾驶域控制器、驾舱融合域控制器、中央计算单元、智能座舱等产品的研

发和商业化落地。报告期内，公司发布首款基于高通 Snapdragon Ride 第二代

芯片的智能驾驶域控制器产品 nDriveH；与地平线签署战略合作协议，共同推进

高级辅助驾驶（ADAS）、自动驾驶、智能人机交互等领域的产品开发。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 10.1/14.5/19.6

亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 25/18/13 倍。维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：全球汽车销量不及预期；整合效果不及预期；智能化开拓不及预

期等风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 49793 53834 60766 68312 

增长率（%） 9.0 8.1 12.9 12.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 394 1009 1454 1964 

增长率（%） 110.5 156.1 44.1 35.0 

每股收益（元） 0.28 0.72 1.03 1.39 

PE 65 25 18 13 

PB 2.1 1.8 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 24 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 49793 53834 60766 68312  成长能力（%）     

营业成本 43839 46146 51557 57448  营业收入增长率 9.03 8.11 12.88 12.42 

营业税金及附加 141 162 182 205  EBIT 增长率 149.12 297.24 37.62 29.78 

销售费用 845 915 1033 1161  净利润增长率 110.50 156.06 44.06 35.05 

管理费用 2382 2423 2734 3074  盈利能力（%）     

研发费用 2139 2153 2431 2732  毛利率 11.96 14.28 15.15 15.90 

EBIT 540 2143 2950 3828  净利润率 0.79 1.87 2.39 2.87 

财务费用 478 664 671 687  总资产收益率 ROA 0.73 1.75 2.47 3.10 

资产减值损失 -49 -54 0 0  净资产收益率 ROE 3.22 7.29 9.50 11.38 

投资收益 124 162 122 137  偿债能力     

营业利润 292 1588 2401 3278  流动比率 1.20 1.26 1.36 1.45 

营业外收支 188 14 23 23  速动比率 0.73 0.86 0.90 0.98 

利润总额 480 1602 2423 3300  现金比率 0.26 0.42 0.38 0.44 

所得税 247 481 485 495  资产负债率（%） 67.28 66.43 63.68 61.82 

净利润 233 1121 1939 2805  经营效率     

归属于母公司净利润 394 1009 1454 1964  应收账款周转天数 55.72 52.00 52.00 52.00 

EBITDA 3427 4993 5803 6686  存货周转天数 70.87 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.94 0.96 1.04 1.12 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5405 9353 8004 10074  每股收益 0.28 0.72 1.03 1.39 

应收账款及票据 8087 8112 9157 10294  每股净资产 8.70 9.83 10.86 12.25 

预付款项 178 138 155 172  每股经营现金流 1.54 4.44 3.36 4.03 

存货 8512 7586 8475 9443  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2795 2576 2815 2975  估值分析     

流动资产合计 24976 27765 28606 32958  PE 65 25 18 13 

长期股权投资 2087 2249 2370 2507  PB 2.1 1.8 1.7 1.5 

固定资产 11146 11201 11201 11201  EV/EBITDA 12.14 8.33 7.17 6.22 

无形资产 3238 3216 3216 3216  股息收益率（%） 0.55 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 29136 30047 30165 30296       

资产合计 54112 57813 58771 63255       

短期借款 3008 5008 5008 5008  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 8921 9482 10594 11804  净利润 233 1121 1939 2805 

其他流动负债 8946 7523 5430 5898  折旧和摊销 2887 2849 2854 2858 

流动负债合计 20875 22012 21032 22710  营运资金变动 -1646 1853 -703 -604 

长期借款 12468 13294 13294 13294  经营活动现金流 2170 6249 4728 5683 

其他长期负债 3065 3099 3099 3099  资本开支 -3202 -2982 -2666 -2670 

非流动负债合计 15533 16393 16393 16393  投资 83 -12 0 0 

负债合计 36408 38405 37425 39103  投资活动现金流 -2675 -3284 -2611 -2670 

股本 1368 1409 1409 1409  股权募资 892 355 0 0 

少数股东权益 5451 5563 6048 6889  债务募资 45 1300 -2523 0 

股东权益合计 17704 19407 21346 24152  筹资活动现金流 -231 983 -3466 -943 

负债和股东权益合计 54112 57813 58771 63255  现金净流量 -704 3948 -1349 2069 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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