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汽车零部件Ⅲ 均胜电子（600699.SH） 买入-A(首次)
盈利能力持续向好，新订单获取强劲

2023年 10月 31日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 30日

收盘价（元）： 19.07

年内最高/最低（元）： 21.58/13.60

流通A股/总股本（亿）： 13.68/14.09

流通 A股市值（亿）： 260.89

总市值（亿）： 268.64

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 0.56

摊薄每股收益： 0.56

每股净资产(元)： 13.47

净资产收益率： 4.58

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

贾惠淋

执业登记编码：S0760523070001

邮箱：jiahuilin@sxzq.com

事件描述

 事件：10 月 23 日，均胜电子发布 2023 年三季报，前三季度实现营收

413.1 亿元，同比+15.6%；实现归母净利润 7.8 亿元，同比+494.5%。2023

年 Q3实现营收 143.0亿元，同比/环比+11.5%/3.7%；归母净利润为 3.0亿元，

同比/环比+28.2%/10.1%。

事件点评

 营收稳健增长，盈利能力不断改善。1）营收：受益于全球主要汽车市

场销量的回暖和客户订单的持续放量，公司前三季度各项业务保持稳健增

长，营收同比+15.6%。分业务板块看，前三季度，汽车电子业务约实现营收

126亿元，同比约+17%；汽车安全业务恢复提速，约实现营业收入约 287亿

元，同比约+15%。2）盈利：基于收入规模的稳步增长带来的规模效应及各

项降本增效措施的有效实施，Q3公司毛利率持续提升至 14.9%。分业务板块

看，随着欧美地区业务的持续改善，汽车安全业务 Q3 单季毛利率提升至

12.6%；汽车电子业务毛利率稳定在 20%左右。前三季度整体来看，公司毛

利率/净利率分别为 13.9%/2.1%，分别同比提高 1.9pct/2.1pct。

 新订单拓展势头强劲，持续成长动力充足。公司积极把握智能电动汽车

渗透率持续提升、中国自主品牌及新势力品牌市占率提升的市场机遇。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，汽车安全业务约 340亿元。

 重视国内市场，产能有序扩张。公司不断加强与国内头部自主品牌及造

车新势力的合作，国内业务团队新获全球市场订单金额约 250亿元，占比约

42%，比例显著提升。此外，为响应不断增长的中国以及亚洲市场需求，公

司在国内已对相关产能进行了扩充和升级。合肥基地预计于 2023 年四季度

正式开始投产，项目建设全部完成后预计将实现乘用车方向盘系统 400万件

/年，安全气囊系统 1000万件/年的产能。

投资建议

 公司汽车安全业务边际好转，汽车电子业务稳步推进。我们预计公

司 2023-2025 年 EPS分别为 0.69\0.98\1.29，对应公司 10 月 31 日收盘价

18.85元，2023-2025年 PE分别 27.3\19.2\14.6，首次覆盖，给予“买入-A”
评级。

风险提示

 原材料价格波动风险：若原材料价格上升会影响公司盈利能力；
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 汽车智能化进程不及预期：会影响公司产品的需求；

 汽车安全行业恢复不及预期：会影响公司汽车安全业务的产品需求；

 行业竞争加剧：价格战会影响公司盈利能力；

 汇率波动风险：会影响公司出口业务部分的收入

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 45,670 49,793 53,548 58,770 65,215

YoY(%) -4.6 9.0 7.5 9.8 11.0
净利润(百万元) -3,753 394 973 1,383 1,819

YoY(%) -709.1 110.5 146.9 42.1 31.5
毛利率(%) 11.6 12.0 14.1 14.7 14.8
EPS(摊薄/元) -2.66 0.28 0.69 0.98 1.29
ROE(%) -26.9 1.3 4.2 5.7 7.0
P/E(倍) -7.1 67.4 27.3 19.2 14.6
P/B(倍) 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7
净利率(%) -8.2 0.8 1.8 2.4 2.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

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

流动资产 24252 24976 28030 30233 34034 营业收入 45670 49793 53548 58770 65215
现金 6247 5405 7056 8191 9427 营业成本 40360 43839 46020 50117 55551

应收票据及应收账款 7203 8087 8913 10045 10335 营业税金及附加 122 141 161 176 196

预付账款 139 178 358 173 372 营业费用 1185 845 909 998 1107

存货 7031 8512 8533 8173 10344 管理费用 2765 2382 2677 2821 3130

其他流动资产 3632 2795 3170 3651 3556 研发费用 2347 2139 2472 2770 3059

非流动资产 27074 29136 28407 27490 26655 财务费用 972 478 537 604 637

长期投资 1946 2087 2266 2464 2677 资产减值损失 -2130 -33 -36 -40 -44

固定资产 10922 11146 10975 10926 10923 公允价值变动收益 63 102 46 52 66

无形资产 4158 4329 3635 2753 1813 投资净收益 161 124 82 90 109

其他非流动资产 10049 11574 11531 11348 11243 营业利润 -3878 292 983 1500 1787

资产总计 51327 54112 56437 57723 60689 营业外收入 3 200 58 70 83

流动负债 17209 20875 24437 27337 31394 营业外支出 14 12 19 14 15

短期借款 3396 3008 8492 9099 13388 利润总额 -3889 480 1022 1556 1855

应付票据及应付账款 7251 8921 8938 10629 10560 所得税 646 247 249 458 411

其他流动负债 6562 8946 7007 7609 7446 税后利润 -4535 233 773 1097 1444

非流动负债 17263 15533 13250 10660 8242 少数股东损益 -782 -161 -200 -285 -375

长期借款 13999 12468 9978 7493 5017 归属母公司净利润 -3753 394 973 1383 1819

其他非流动负债 3265 3065 3272 3166 3225 EBITDA -203 4038 3991 4789 5365

负债合计 34472 36408 37687 37997 39637
少数股东权益 5481 5451 5251 4965 4591 主要财务比率

股本 1368 1368 1409 1409 1409 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 10434 10264 10612 10612 10612 成长能力

留存收益 658 1052 1676 2534 3704 营业收入(%) -4.6 9.0 7.5 9.8 11.0

归属母公司股东权益 11373 12253 13499 14761 16461 营业利润(%) -896.2 107.5 237.1 52.6 19.1

负债和股东权益 51327 54112 56437 57723 60689 归属于母公司净利润(%) -709.1 110.5 146.9 42.1 31.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.6 12.0 14.1 14.7 14.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) -8.2 0.8 1.8 2.4 2.8

经营活动现金流 1821 2170 1918 5597 1982 ROE(%) -26.9 1.3 4.2 5.7 7.0
净利润 -4535 233 773 1097 1444 ROIC(%) -10.5 1.9 3.2 4.2 4.9

折旧摊销 2744 2715 2437 2641 2886 偿债能力

财务费用 972 478 537 604 637 资产负债率(%) 67.2 67.3 66.8 65.8 65.3

投资损失 -161 -124 -82 -90 -109 流动比率 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1

营运资金变动 329 -1646 -1345 1281 -2908 速动比率 0.9 0.7 0.7 0.8 0.7

其他经营现金流 2473 514 -402 64 33 营运能力

投资活动现金流 -2394 -2675 -1579 -1752 -1870 总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1

筹资活动现金流 -1985 -231 -3775 -3452 -3163 应收账款周转率 6.3 6.5 6.3 6.2 6.4

应付账款周转率 5.3 5.4 5.2 5.1 5.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -2.66 0.28 0.69 0.98 1.29 P/E -7.1 67.4 27.3 19.2 14.6

每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 1.54 1.36 3.97 1.41 P/B 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7

每股净资产(最新摊薄) 8.07 8.70 9.29 10.19 11.40 EV/EBITDA -227.6 11.9 11.9 9.2 8.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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