
证券研究报告·公司点评报告·汽车零部件 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

均胜电子（600699） 
 

2023年三季报点评：海外业务整合效果兑现，

盈利中枢持续上移！ 

 

 

2023 年 10 月 24 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.15 

一年最低/最高价 13.60/21.58 

市净率(倍) 1.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,462.65 

总市值(百万元) 24,159.23  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.59 

资产负债率(%,LF) 66.33 

总股本(百万股) 1,408.70 

流通 A 股(百万股) 1,368.08  
 

相关研究  
《均胜电子(600699)：2023 年半

年报点评：盈利能力修复明显，

业绩同比高增长！》 

2023-08-22 

《均胜电子(600699)：2023 年半

年报业绩预告点评：业务整合逐

步兑现，业绩同比高增长！》 

2023-07-12 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 49,793 54,013 60,416 67,692 

同比 9% 8% 12% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 394 980 1,513 2,078 

同比 —% 149% 54% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.28 0.70 1.07 1.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.29 24.64 15.96 11.63 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年三季报，业绩符合我们预期，2023 年 Q3

实现营收 142.96 亿元，同比+11.48%，环比+3.65%，实现归母净利润 3.03

亿元，同比+28.22%，环比+10.13%，实现扣非归母净利润 2.75 亿元，
同比+60.38%，环比+4.50%。 

◼ 整合效果逐步兑现，盈利中枢持续上移。2023 年三季度公司汽车安全业
务整合效果兑现，实现营收 99.39 亿元，受益于欧洲、美洲区业务改善，
三季度安全业务毛利率提升至 12.6%，相较 23H1 提升 1.96pct；汽车电
子业务同期实现营收 43.57 亿元，毛利率提升至 20%，相较 23H1 提升
0.13pct。 

◼ 持续揽获新订单，订单结构明显改善。2023 年前三季度公司新获全生命
周期订单 590 亿元，Q3 新获全生命周期 168 亿元。2023 年前三季度公
司新获汽车电子业务订单 250 亿元，占比超 40%，新能源订单 350 亿
元，占比约 60%。公司紧跟智能化、电动化行业趋势，同时发挥国内业
务团队的能动性，前三季度国内业务团队获全球市场订单超过 250 亿
元，占比提升至 42%。 

◼ 聚焦国内市场开拓，产能不断扩张。公司持续推进国内产能提升，据公
司 2023 年中报披露，合肥新产业基地一期于今年 Q3 正式投产，新增方
向盘 400 万件，安全气囊 1000 万件年产能。公司积极响应国内市场需
求，汽车安全业务已完成对国内新能源销量前十客户的全覆盖，产能扩
张叠加客户拓展有望实现收入规模快速提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年营收预测为 540.13/6

04.16/676.92 亿元，同比分别+8%/+12%/+12%；维持 2023~2025 年归母
净利润为 9.8/15.13/20.78 亿元，同比分别+149%/+54%/+37%，对应 PE

分别为 25/16/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，汽车安全业务修复不及预期，
乘用车价格战超出预期。 
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均胜电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24,976 25,953 30,877 36,700  营业总收入 49,793 54,013 60,416 67,692 

货币资金及交易性金融资产 5,871 6,036 9,038 12,566  营业成本(含金融类) 43,839 46,713 51,988 58,012 

经营性应收款项 8,457 8,838 9,868 11,018  税金及附加 141 140 157 176 

存货 8,512 8,824 9,531 10,474  销售费用 845 918 967 1,015 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,382 2,495 2,658 2,911 

其他流动资产 2,137 2,255 2,440 2,641  研发费用 2,139 2,323 2,537 2,775 

非流动资产 29,136 29,765 29,138 28,581  财务费用 478 764 851 933 

长期股权投资 2,087 2,187 2,287 2,387  加:其他收益 121 162 181 203 

固定资产及使用权资产 11,948 11,975 11,672 11,161  投资净收益 124 162 181 203 

在建工程 2,149 1,409 966 699  公允价值变动 102 0 0 0 

无形资产 3,238 2,938 2,738 2,638  减值损失 -33 -5 -5 -5 

商誉 5,421 5,621 5,821 6,021  资产处置收益 8 11 12 0 

长期待摊费用 61 71 81 91  营业利润 292 990 1,627 2,271 

其他非流动资产 4,231 5,563 5,573 5,583  营业外净收支  188 47 31 47 

资产总计 54,112 55,718 60,015 65,280  利润总额 480 1,036 1,658 2,318 

流动负债 20,875 20,196 21,988 24,200  减:所得税 247 176 282 394 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,137 5,921 6,221 6,721  净利润 233 860 1,376 1,924 

经营性应付款项 8,921 9,174 10,210 11,393  减:少数股东损益 -161 -120 -138 -154 

合同负债 682 756 846 948  归属母公司净利润 394 980 1,513 2,078 

其他流动负债 4,134 4,346 4,711 5,138       

非流动负债 15,533 16,545 17,675 18,805  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.70 1.07 1.47 

长期借款 12,468 13,468 14,468 15,468       

应付债券 0 100 200 300  EBIT 540 1,800 2,509 3,251 

租赁负债 652 682 712 742  EBITDA 3,427 3,908 4,551 5,223 

其他非流动负债 2,414 2,295 2,295 2,295       

负债合计 36,408 36,741 39,662 43,004  毛利率(%) 11.96 13.52 13.95 14.30 

归属母公司股东权益 12,253 13,646 15,159 17,237  归母净利率(%) 0.79 1.81 2.50 3.07 

少数股东权益 5,451 5,330 5,193 5,039       

所有者权益合计 17,704 18,976 20,352 22,276  收入增长率(%) 9.03 8.47 11.85 12.04 

负债和股东权益 54,112 55,718 60,015 65,280  归母净利润增长率(%) — 148.69 54.38 37.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,170 3,191 3,755 4,136  每股净资产(元) 8.96 9.69 10.76 12.24 

投资活动现金流 -2,675 -2,464 -1,206 -1,180  最新发行在外股份（百万股） 1,409 1,409 1,409 1,409 

筹资活动现金流 -231 -601 453 573  ROIC(%) 0.71 3.87 5.14 6.17 

现金净增加额 -704 65 3,002 3,528  ROE-摊薄(%) 3.22 7.18 9.98 12.05 

折旧和摊销 2,887 2,108 2,042 1,972  资产负债率(%) 67.28 65.94 66.09 65.88 

资本开支 -3,202 -1,761 -1,257 -1,253  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.29 24.64 15.96 11.63 

营运资本变动 -1,646 -304 -421 -573  P/B（现价） 1.91 1.77 1.59 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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