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均胜电子(600699)公司点评报告 2023 年 09 月 02 日 

[Table_Title] 盈利改善持续验证，国际化优势赋能智驾 

——均胜电子(600699) 公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

2023 年 8 月 21 日，公司发布 2023 年半年度报。2023H1 公司实现营收

270.14 亿元，同比+17.9%；实现归母净利润 4.8 亿元，同比大幅扭亏为盈；

扣非归母净利润 3.96 亿元，同比+384.53%。2023 年 Q2 营业收入 137.92

亿元，同比+23.26%；归母净利润 2.75 亿元，同比+424.64%；扣非归母净

利润 2.63 亿元，同比+105.94%。 

 提效控费稳步推进，盈利能力持续改善 

2023H1 公司继续保持稳健增长，并持续改善全球供应链、提升区域与全球

产品线的管理和融合，同时强化全球产能协同，将成本理念融入项目全生命

周期，持续推动盈利提升。2023H1 公司汽车安全、汽车电子以及综合业务

毛利率分别达到 10.6%\19.9%\13.4%,较去年同期提升 2.5\2.0\2.5 个百分

点。期间费用率同比下降 0.2 个百分点，盈利能力持续改善。 

 智驾域控业务加速推进，国际化客户优势赋能未来全球品牌落地 

2023H1 公司搭载高通 Snapdragon Ride 第二代芯片的 nDriveH 智驾域控

产品正式推出，驾舱融合域控制器、中央计算单元持续取得进展，部分智能

驾驶项目已完成 A 样的开发和 POC。同时与地平线签署战略合作协议，共

同推进高级辅助驾驶、自动驾驶、智能人机交互等领域的产品开发。与智驾

领域竞争对手不同，公司产品全球供货，下游客户以全球领先车企为主，未

来智驾产品有望率先落地全球品牌，实现全球化赋能。 

 多领域业务进入快速增长期，在手订单丰富 

除智驾领域外，2023 H1 公司座舱、车路协同、软件创新业务以及功率电子

等的研发和商业化落地均取得较大进展，汽车安全业务稳步推进，上半年全

球累计新获订单全生命周期金额约 422 亿元，其中新能源汽车 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%，为未来业绩持续向好提供良好支撑力。 

 投资建议与盈利预测 

公司在手订单丰富、成长性业务不断推进、盈利能力持续改善，我们小幅提

升公司 2023-2025 年归母净利润预测至 9.79\13.10\16.61 亿元，对应最新

每股收益 0.7、0.93 和 1.18 元，按照最新股价测算，对应 PE 26.39、19.74

和 15.57 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球汽车销量放缓风险、盈利能力改善不及预期风险、商誉减值风险、汇率

风险、智驾产品落地不及预期风险，海外业务不确定性风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 45670.03  49793.35  54369.12  59499.83  65251.51  

收入同比（%） -4.64  9.03  9.19  9.44  9.67  

归母净利润(百万元) -3753.29  394.18  979.43  1309.50  1660.63  

归母净利润同比(%) -709.13  110.50  148.47  33.70  26.81  

ROE（%） -33.00  3.22  7.26  8.87  10.14  

每股收益（元） -2.66  0.28  0.70  0.93  1.18  

市盈率(P/E) -6.89  65.58  26.39  19.74  15.57  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  18.35 元/25.04 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.59 / 12.89 

A 股流通股（百万股）： 1368.08 

A 股总股本（百万股）： 1408.70 

流通市值（百万元）： 25104.35 

总市值（百万元）： 25849.67 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-均胜电子（600699.SH）首次覆

盖报告：汽车安全提业绩，智能网联谱新篇》

2023.03.16 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  2021  2022  2023E 2024E 2025E 2021  

流动资产 24252.27  24975.89  28389.87  30528.92  33650.72   营业收入 45670.03  49793.35  54369.12  59499.83  65251.51  

  现金 6246.97  5404.95  8155.37  8924.97  9787.73   营业成本 40360.31  43838.96  47206.12  51441.87  56196.66  

  应收账款 6846.87  7600.89  8157.58  8986.94  9846.35   营业税金及附加 122.21  141.06  146.80  154.70  169.65  

  其他应收款 1750.22  941.62  1555.88  1413.94  1708.96   营业费用 1184.57  845.17  761.17  833.00  913.52  

  预付账款 139.42  177.92  191.59  208.78  228.08   管理费用 2764.81  2381.93  2446.61  2617.99  2805.82  

  存货 7030.99  8511.66  7768.15  8518.34  9577.14   研发费用 2346.68  2138.85  2392.24  2617.99  2871.07  

  其他流动资产 2237.79  2338.85  2561.30  2475.95  2502.46   财务费用 971.72  477.53  895.67  904.62  873.46  

非流动资产 27074.41  29136.21  27355.77  26448.62  25967.84   资产减值损失 -2094.01  -49.26  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 1945.80  2087.30  2200.00  2400.00  2600.00   公允价值变动收益 63.19  101.78  20.00  30.00  15.00  

  固定资产 10921.53  11146.16  10988.50  10704.85  10329.22   投资净收益 161.48  124.47  544.67  535.22  489.98  

  无形资产 3458.26  3238.41  2884.37  2616.37  2446.52   营业利润 -3877.94  291.56  1211.04  1620.87  2047.24  

  其他非流动资产 10748.81  12664.34  11282.90  10727.40  10592.10   营业外收入 2.80  200.46  74.11  92.45  122.34  

资产总计 51326.68  54112.09  55745.64  56977.55  59618.56   营业外支出 14.12  12.20  13.16  12.68  12.92  

流动负债 17208.76  20875.21  20040.22  19580.54  20143.61   利润总额 -3889.27  479.82  1271.98  1700.65  2156.66  

  短期借款 3396.27  3007.59  4329.73  2943.28  2333.43   所得税 646.19  246.56  254.40  340.13  431.33  

  应付账款 7118.71  8846.70  9083.47  9928.76  11127.76   净利润 -4535.46  233.26  1017.59  1360.52  1725.33  

  其他流动负债 6693.77  9020.93  6627.02  6708.50  6682.42   少数股东损益 -782.17  -160.92  38.16  51.02  64.70  

非流动负债 17263.21  15533.20  16734.47  17087.59  17490.66   归属母公司净利润 -3753.29  394.18  979.43  1309.50  1660.63  

 长期借款 13498.55  12467.74  13467.74  13967.74  14467.74   EBITDA -162.08  3484.55  3903.52  4367.13  4796.38  

 其他非流动负债 3764.66  3065.46  3266.73  3119.85  3022.92   EPS（元） -2.74  0.29  0.70  0.93  1.18  

负债合计 34471.96  36408.42  36774.70  36668.13  37634.27         

 少数股东权益 5481.44  5450.78  5488.94  5539.96  5604.66  
 主要财务比率      

  股本 1368.08  1368.08  1408.70  1408.70  1408.70   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 10434.25  10264.45  10578.81  10578.81  10578.81   成长能力      

  留存收益 657.69  1051.88  1894.50  2981.96  4392.13   营业收入(%) -4.64  9.03  9.19  9.44  9.67  

归属母公司股东权益 11373.27  12252.90  13482.00  14769.46  16379.64   营业利润(%) -896.19  107.52  315.37  33.84  26.30  

负债和股东权益 51326.68  54112.09  55745.64  56977.55  59618.56   归属母公司净利润(%) -709.13  110.50  148.47  33.70  26.81  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 11.63  11.96  13.17  13.54  13.88  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) -8.22  0.79  1.80  2.20  2.54  

经营活动现金流 1821.49  2169.82  3527.72  2590.26  2644.25   ROE(%) -33.00  3.22  7.26  8.87  10.14  

  净利润 -4535.46  233.26  1017.59  1360.52  1725.33   ROIC(%) -12.65  1.32  6.03  7.34  8.34  

  折旧摊销 2744.14  2715.47  1796.81  1841.63  1875.68   偿债能力           

  财务费用 971.72  477.53  895.67  904.62  873.46   资产负债率(%) 67.16  67.28  65.97  64.36  63.13  

  投资损失 -161.48  -124.47  -544.67  -535.22  -489.98   净负债比率(%) 53.32  53.85  53.29  51.30  49.96  

营运资金变动 329.20  -1645.51  -403.48  -828.28  -1295.43   流动比率 1.41  1.20  1.42  1.56  1.67  

 其他经营现金流 2473.37  513.54  765.82  -153.00  -44.81   速动比率 0.98  0.77  1.01  1.10  1.17  

投资活动现金流 -2393.61  -2674.85  -207.48  -101.49  -823.80   营运能力           

  资本支出 2805.19  3303.93  297.21  260.55  219.59   总资产周转率 0.85  0.94  0.99  1.06  1.12  

  长期投资 27.26  117.02  61.69  225.50  187.25   应收账款周转率 6.52  6.75  6.77  6.80  6.80  

 其他投资现金流 438.84  746.10  151.42  384.57  -416.96   应付账款周转率 5.33  5.49  5.27  5.41  5.34  

筹资活动现金流 -1985.31  -230.94  -569.82  -1719.17  -957.70   每股指标（元）           

  短期借款 -1216.54  -388.69  1322.14  -1386.45  -609.85   每股收益(最新摊薄) -2.66  0.28  0.70  0.93  1.18  

  长期借款 1632.76  -1030.81  1000.00  500.00  500.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) -1.76  1.45  2.50  1.84  1.88  

  普通股增加 0.00  0.00  40.62  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.07  8.70  9.57  10.48  11.63  

  资本公积增加 437.86  -169.80  314.36  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -2839.40  1358.35  -3246.93  -832.72  -847.85   P/E -6.89  65.58  26.39  19.74  15.57  

现金净增加额 -2576.26  -703.73  2750.42  769.61  862.75   P/B 2.27  2.11  1.92  1.75  1.58  

       EV/EBITDA -252.60  11.75  10.49  9.37  8.54  



  
  

      

 

 


