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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.14 元

总市值/流通市值 25554/24817 百万元

52周最高价/最低价 21.58/13.60 元

近 3 个月日均成交额 504.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《均胜电子（600699.SH）-业绩稳步改善，发力智能驾驶》 —

—2023-07-13

《均胜电子（600699.SH）-2023 年一季报点评-业绩稳步改善，

在手订单充沛》 ——2023-04-27

《均胜电子（600699.SH）-2022 年年报点评-多措并举，业绩扭

亏为盈》 ——2023-04-03

《均胜电子（600699.SH）-盈利能力逐季改善，汽车电子业务保

持高增长》 ——2022-10-25

《均胜电子（600699.SH）-汽车安全盈利修复，汽车电子加速布

局》 ——2022-10-19

均胜电子业绩持续改善。公司 2023Q3 实现归母净利润 3.03 亿元，同比增

长 28.2%，环比增长 10.1%；实现毛利率 14.93%，同比+1pct，环比

+1.08pct，其中，公司安全业务毛利率在 2021/2022/2023Q1/Q2/Q3 分

别为 8.5%/9.1%/10.0%/11.3%/12.6%，公司盈利能力改善得益于业务增

长的规模效应，提升自身供应链韧性，提高生产运营效率等措施，公司

持续进行降本增效，随着安全业务整合结束，相应的重组费用减少，费

用有所控制。随着欧洲、美洲区域的持续改善，安全业务盈利能力稳步

提升，汽车电子业务毛利率稳定在 20%左右。

汽车安全业务稳步增长，提升盈利能力。汽车安全业务2023年前三季度实

现营业收入约287亿元，同比增长约15%，安全业务公司已经是全球龙二，

且增速超越行业。公司发挥中国区管理优势，扩大中国区份额，汽车安全订

单结构优化，2023 年前三季度，公司全球累计新获订单全生命周期金额

约 590 亿元，其中新能源汽车相关约 350 亿元，汽车电子业务约 250 亿

元，汽车安全业务约 340 亿元；分市场地区看，中国市场特别是头部自

主品牌/新势力的合作关系不断加强，国内业务团队新获全球市场订单

金额约 250 亿元，占比提升至约 42%。

汽车电子业务加速开拓，发力智能驾驶。汽车电子业务2023年前三季度实

现营业收入约126亿元，同比增长约17%。1、智能座舱方面，公司合作华

为共同推进基于华为芯片和鸿蒙操作系统的座舱域控研发，预计于 2023 年

下半年开始量产。2、新能源管理订单获得突破，2023 年 4 月公司披露

获得某车企全球性项目定点，预计全生命周期订单总金额约 130 亿元。

3、智能驾驶方面，公司已和国内外多家整车厂商共同推进基于不同芯片

平台的智能驾驶域控制器、驾舱融合域控制器及中央计算单元等项目的

研发，2023 年上半年公司与地平线签署战略合作协议，发布了首款基于

高通芯片的自动驾驶域控制器产品，发力智能驾驶。

投资建议：考虑到公司三季度盈利恢复速度，上调盈利预测，预测公司

2023-2025 年 归 母 净 利 润 为 10.60/13.66/16.61 亿 元 （ 原 为

10.11/13.38/15.86 亿元），同比分别 168.8%/29%/21.6%，对应 PE 分别

为 22/17/14X，维持“买入”评级。

风险提示：商誉减值风险、高资产负债率风险、估值风险、政策风险、客户

拓展风险、毛利率下滑风险、汇率风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 45,670 49,793 55,467 61,386 65,487

(+/-%) -4.6% 9.0% 11.4% 10.7% 6.7%

净利润(百万元) -3753 394 1060 1366 1661

(+/-%) -709.1% 扭亏 168.8% 29.0% 21.6%

每股收益（元） -2.74 0.29 0.77 1.00 1.21

EBIT Margin -2.4% 0.9% 3.4% 3.8% 4.3%

净资产收益率（ROE） -33.0% 3.2% 9.5% 12.5% 14.8%

市盈率（PE） -6.3 59.5 22.1 17.2 14.1

EV/EBITDA 35.9 19.0 18.5 16.2 14.7

市净率（PB） 2.06 1.91 2.10 2.15 2.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司业绩持续改善，主要受益于规模效应和降本增效的实施。公司 2023Q3 实现

营业收入 142.96 亿元，同比增长 11.5%，环比增长 3.6%，分业务板块看，三季度

汽车电子业务实现营业收入约 44 亿元，同比增长约 8.5%；汽车安全业务实现营

业收入约 99 亿元，同比增长约 14.2%。公司收入增长得益于汽车电子业务随着智

能座舱域控制器等新产品陆续放量而保持高增长，以及公司在国内市场的开拓与业

务增长。

公司 2023Q3 实现毛利率 14.93%，同比+1pct，环比+1.08pct，其中，汽车安全业

务 随 着 欧 洲 、 美 洲 区 域 的 持 续 改 善 ， 公 司 安 全 业 务 毛 利 率 在

2021/2022/2023Q1/Q2/Q3 分别为 8.5%/9.1%/10.0%/11.3%/12.6%，盈利能力稳步

改善，汽车电子业务毛利率稳定在 20%左右。

公司 2023Q3 实现归母净利润 3.03 亿元，同比增长 28.2%，环比增长 10.1%，实现

扣非归母净利润 2.75 亿元，同比增长 60.4%，环比增长 4.5%，实现归母净利率

2.12%，同比+0.28pct，环比+0.12pct。盈利能力改善得益于公司业务增长的规模

效应，以及提升自身供应链韧性，提高生产运营效率等措施。同时公司持续进行

降本增效，随着安全业务整合结束，相应的重组费用减少（2023Q3 的企业重组费

用约为 4990 万元），费用有所控制。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润 图4：公司单季度归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

汽车安全业务扩大中国区份额，加大研发与产能扩建，提升安全业务盈利能力。

公司发挥中国区管理优势，将中国区升级为亚太区，管理中国区及其他亚洲区域，

同时扩大中国区份额：1、公司 2022 年于上海设立全球研发中心。2、建设合肥生

产基地，计划投资 20 亿元，预计一期于 2023 年投产，该智能生产基地包括研发

中心、测试验证实验室、乘用车方向盘以及安全气囊生产中心等，全部达产后将

新增乘用车方向盘系统 400 万件/年，安全气囊系统 1000 万件/年产能。3、湖州

三期工厂扩建项目竣工投产，火药、气囊用气体发生器完成阶段性建设目标，并

建立了气体发生器实验室。

汽车安全业务订单结构有所优化，2023 年前三季度，公司全球累计新获订单全生

命周期金额约 590 亿元，其中新能源汽车相关的新订单金额约 350 亿元。分业务

板块看，汽车电子业务新获订单全生命周期金额约 250 亿元，汽车安全业务新获

订单全生命周期金额约 340 亿元；分市场地区看，中国市场特别是头部自主品牌/

新势力的合作关系不断加强，国内业务团队新获全球市场订单金额约 250 亿元，

占比提升至约 42%。

汽车电子业务稳步推进，发力智能驾驶。

智能座舱方面，公司新一代智能座舱域控制器、集成式中控大屏等多模态智能人

机交互产品持续进入客户平台车型的量产阶段。公司座舱域控业务已量产欧系客

户，同时合作华为共同推进基于华为芯片和鸿蒙操作系统的座舱域控研发，华为提供

解决方案和软件操作系统平台，公司提供智能座舱软硬件及系统集成，并负责相

关产品的生产、测试、交付及后续服务，预计于 2023 年下半年开始量产。

新能源管理方面订单获得突破，公司开发并量产了充电升压模块（Booster）、车

载充电机（OBC）、直流电压转换器（DC/DC）、功率分配单元（PDU）等相关功率

电子产品以及与电池管理系统（BMS）模块化集成的二合一、多合一解决方案，2022

年公司新获新能源管理订单 93 亿元，同时 2023 年 4 月公司披露获得某车企全球

性项目定点，为其新能源汽车的 800V 高压平台提供功率电子类产品，预计全生命

周期订单总金额约 130 亿元。

公司已和国内外多家整车厂商共同推进基于不同芯片平台的智能驾驶域控制器、

驾舱融合域控制器及中央计算单元等项目的研发，合作芯片厂商包括英伟达、高

通、地平线、黑芝麻等，共同助力推进高级别自动驾驶解决方案研发落地。2023

年上半年，均胜电子发布了首款基于高通 Snapdragon Ride 第二代芯片的自动驾

驶域控制器 nDriveH，发力智能驾驶。
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盈利预测与投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

公司 2023 年前三季度汽车安全业务实现营收约 287 亿元，同比增长约 15%，汽车

电子业务实现营收约 126 亿元，同比增长约 17%，公司安全业务是全球龙二，且

增速好于行业增长，主要得益于海外市场增长，以及公司加大了对国内市场的开

拓，因此我们上调对 2023 年安全业务收入预期。

公司业绩稳步改善，上调盈利预测，预测公司 2023-2025 年归母净利润为

10.60/13.66/16.61 亿元（原为 10.11/13.38/15.86 亿元），同比分别同比分别

168.8%/29%/21.6%。每股收益分别为 0.77/1.00/1.21 元，当前股价对应 PE 分别

为 22/17/14X，维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较（20231024）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

002920.SZ 德赛西威 买入 119.34 663 2.13 3.01 4.15 56 40 29

002906.SZ 华阳集团 买入 32.03 168 0.80 1.02 1.46 40 31 22

603786.SH 科博达 买入 68.07 275 1.11 1.66 2.27 61 41 30

300893.SZ 松原股份 无评级 27.42 62 0.52 0.81 1.10 53 34 25

603306.SH 华懋科技 无评级 29.39 96 0.62 0.98 1.69 47 30 17

平均估值 1.04 1.50 2.13 51 35 25

600699.SH 均胜电子 买入 18.14 256 0.29 0.77 1.00 63 23 18

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 wind 一致预期

风险提示：商誉减值风险、高资产负债率风险、估值风险、政策风险、客户拓展风险、

毛利率下滑风险、汇率风险等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6247 5405 5675 5959 6257 营业收入 45670 49793 55467 61386 65487

应收款项 8713 8819 9726 10764 11483 营业成本 40360 43839 47743 52587 55926

存货净额 7031 8512 8945 9834 10441 营业税金及附加 122 141 157 174 186

其他流动资产 1361 1669 1941 2149 2292 销售费用 1185 845 777 859 917

流动资产合计 24252 24976 26859 29276 31044 管理费用 2765 2382 2598 2841 2943

固定资产 12756 13295 14864 16437 17825 研发费用 2347 2139 2330 2566 2718

无形资产及其他 3458 3238 2915 2591 2267 财务费用 972 478 824 953 1039

投资性房地产 8915 10516 10516 10516 10516 投资收益 161 124 150 150 150

长期股权投资 1946 2087 2187 2287 2387

资产减值及公允价值变

动 2157 151 80 80 80

资产总计 51327 54112 57340 61107 64039 其他收入 (6463) (2093) (2330) (2566) (2718)

短期借款及交易性金融

负债 4883 7137 10722 13168 14862 营业利润 (3878) 292 1268 1636 1989

应付款项 7251 8921 8945 9834 10441 营业外净收支 (11) 188 0 0 0

其他流动负债 5075 4816 4969 5465 5798 利润总额 (3889) 480 1268 1636 1989

流动负债合计 17209 20875 24637 28468 31101 所得税费用 646 247 634 818 994

长期借款及应付债券 13999 12468 12468 12468 12468 少数股东损益 (782) (161) (425) (549) (667)

其他长期负债 3265 3065 3165 3265 3365 归属于母公司净利润 (3753) 394 1060 1366 1661

长期负债合计 17263 15533 15633 15733 15833 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 34472 36408 40270 44201 46934 净利润 (3753) 394 1060 1366 1661

少数股东权益 5481 5451 5876 5986 5852 资产减值准备 2130 (2130) 256 22 23

股东权益 11373 12253 11193 10920 11252 折旧摊销 2720 2700 1579 1808 1992

负债和股东权益总计 51327 54112 57340 61107 64039 公允价值变动损失 (2157) (151) (80) (80) (80)

财务费用 972 478 824 953 1039

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2694 (4412) (1080) (627) (407)

每股收益 (2.74) 0.29 0.77 1.00 1.21 其它 (3171) 2285 170 88 (157)

每股红利 0.91 0.57 1.55 1.20 0.97 经营活动现金流 (1537) (1313) 1905 2577 3033

每股净资产 8.31 8.96 8.18 7.98 8.22 资本开支 (5264) (203) (3000) (3000) (3000)

ROIC -3.66% 1.48% 2% 2% 3% 其它投资现金流 398 329 0 0 0

ROE -33% 3% 9.47% 13% 15% 投资活动现金流 (4949) (16) (3100) (3100) (3100)

毛利率 12% 12% 14% 14% 15% 权益性融资 (19) 892 0 0 0

EBIT Margin -2% 1% 3% 4% 4% 负债净变化 1633 (1031) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 6% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (1242) (776) (2119) (1640) (1329)

收入增长 -5% 9% 11% 11% 7% 其它融资现金流 3320 3209 3585 2446 1694

净利润增长率 -709% -111% 169% 29% 22% 融资活动现金流 4083 487 1466 806 365

资产负债率 78% 77% 80% 82% 82% 现金净变动 (2403) (842) 270 284 298

股息率 5.3% 3.3% 9.0% 7.0% 5.7% 货币资金的期初余额 8650 6247 5405 5675 5959

P/E (6.3) 59.5 22 17 14 货币资金的期末余额 6247 5405 5675 5959 6257

P/B 2.1 1.9 2.1 2.1 2.1 企业自由现金流 (1142) (1698) (1569) (639) (16)

EV/EBITDA 35.9 19.0 18.5 16.2 14.7 权益自由现金流 3810 480 1604 1330 1158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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