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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 32.0 8.8 1.8 19.6 

相对上证综指 35.0 11.7 9.9 17.7  
  

发行股数 (百万) 1,408.70 

流通股 (百万) 1,368.08 

总市值 (人民币 百万) 26,694.89 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 474.82 

主要股东  

均胜集团有限公司 36.73  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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均胜电子 
  
业绩持续改善，汽车安全及电子业务发展向好 
  
公司发布 2023 年三季报，前三季度共实现营业收入 413.1 亿元，同比增长
15.6%，其中归母净利润 7.8 亿元，同比增长 494.5%，扣非归母净利润 6.7
亿元，同比增长 165.0%。其中 23Q3 共实现营业收入 143.0 亿元（+11.5%），
归母净利润 3.0 亿元（28.2%），扣非归母净利润 2.8 亿元（60.4%），我们
预计主要是营收增长、成本改善措施推进毛利率改善所致。公司汽车电子业
务持续拓展，保持强劲增长；安全业务龙头地位明显，欧美地区盈利改善显
著；新订单不断拓展，智驾域控产品持续推出，公司整体盈利能力持续向好。
我们预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 0.68 元、0.94 元、1.25 元，维持
买入评级，持续推荐。 

支撑评级的要点 
 营收增长，毛利率同比改善。2023 年前三季度公司实现营业收入 413.1 亿元，

同比增长 15.6%。毛利率 13.9%，同比提升 1.9pct，我们预计主要是成本改善
措施持续推进、全球供应链改善所致。销售费用率同比减少 0.4pct，管理费用
率同比减少 0.2pct；财务费用率同比增加 0.8pct；研发费用率同比减少 0.4pct；
四项费用率同比下降 0.2pct。收入及毛利率增长、费用率下降，前三季度实现
归母净利润 7.8 亿元（+494.5%）。其中 23Q3 公司实现营收 143.0 亿元，同比
增长 11.5%，毛利率同比提升 1.0pct；归母净利润 3.0 亿元，同比增长 28.2%，
我们预计主要是汽车安全业务营收增长及毛利率改善所致。在下游国内汽车
市场竞争日趋激烈的情况下，公司营收仍保持稳健增速。公司安全业务龙头
地位明显，汽车电子业务持续增长，随着全球主要汽车市场销量的回暖，公
司收入及业绩有望持续增长。 

 汽车电子产品不断推出，商业化落地持续推进。汽车电子业务方面，智
能驾驶域控制器领域，公司陆续发布基于高通平台智能驾驶域控制器
nDriveH 系列、基于地平线征程 5、征程 3 芯片的 nDriveM 系列产品；智
能座舱方面，公司与华为长期合作，使用华为芯片和鸿蒙系统的域控制
器整体解决方案已经量产；智能网联业务随着 5G-V2X 订单放量，数字
天线等新项目逐渐量产，收入快速增长；新能源业务随着 400V/800V 等
高压快充平台逐步应用，产品快速放量。公司新能源及智能网联全面布
局，未来业绩有望快速增长。 

 自主客户积极开拓，新订单拓展顺利。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，其中汽车电子业务约 250 亿元，汽
车安全业务约 340 亿元。公司拓展的品牌基本上包含了全球主流品牌的
头部企业，并且与中国市场头部自主品牌/新势力的合作关系不断加强，
订单金额占比提升明显，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%。公司客户和订单持续拓展，业绩有望持续增长。 

估值 
 公司业绩稳定向好，受公司股本变动影响，我们基本维持原先盈利预测，

预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 0.68 元、0.94 元、1.25 元，维持
买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）整车行业竞争加剧；2）原材料价格上升；3）产能提升不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 45,670 49,793 53,859 57,724 61,308 

增长率(%) (4.6) 9.0 8.2 7.2 6.2 

EBITDA(人民币 百万) (302) 3,301 4,714 5,328 5,979 

归母净利润(人民币 百万) (3,753) 394 960 1,328 1,764 

增长率(%) (709.1) (110.5) 143.4 38.4 32.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) (2.66) 0.28 0.68 0.94 1.25 

市盈率(倍) (7.1) 67.7 27.8 20.1 15.1 

市净率(倍) 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8 

EV/EBITDA(倍) (174.1) 13.1 9.5 7.6 5.8 

每股股息 (人民币) 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 

股息率(%) 0.0 0.7 1.2 1.7 2.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2023 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2023 前三季度 2022 前三季度 同比变动(%) 

营业总收入 41,310.0  35,743.1  15.6  

营业利润 1,171.4  209.9  458.2  

净利润 869.8  (8.1) 10,842.1  

归属于上市公司股东的净利润 778.7  131.0  494.5  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 671.2  253.2  165.0  

营业成本 35,550.8  31,450.4  13.0  

毛利润 5,759.2  4,292.7  34.2  

销售费用 435.6  517.9  (15.9) 

管理费用 1,985.5  1,794.5  10.6  

研发费用 1,743.9  1,652.4  5.5  

财务费用 653.7  264.0  147.7  

资产+信用减值损失 (48.8) 22.8  (313.6) 

销售费用率(%) 1.1  1.4  减少 0.4pct 

管理费用率(%) 4.8  5.0  减少 0.2pct 

研发费用率(%) 4.2  4.6  减少 0.4pct 

财务费用率(%) 1.6  0.7  增加 0.8pct 

毛利率(%) 13.9  12.0  增加 1.9pct 

净利率(%) 2.1  (0.0) 增加 2.1pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2023 年 Q3 业绩摘要 

(人民币，百万元) 2023Q3 2022Q3 同比变动(%) 

营业收入 14,295.7  12,823.2  11.5  

营业利润 463.9  382.3  21.3  

净利润 372.6  254.7  46.3  

归属于上市公司股东的净利润 303.2  236.5  28.2  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 275.0  171.5  60.4  

营业成本 12,161.2  11,037.5  10.2  

毛利润 2,134.5  1,785.8  19.5  

销售费用 128.7  187.2  (31.3) 

管理费用 749.1  556.6  34.6  

研发费用 620.0  588.2  5.4  

财务费用 228.7  117.0  211.1  

资产+信用减值损失 (32.7) (8.9) 265.8  

销售费用率(%) 0.9  1.5  减少 0.6pct 

管理费用率(%) 5.2  4.3  增加 0.9pct 

研发费用率(%) 4.3  4.6  减少 0.3pct 

财务费用率(%) 1.6  0.9  增加 0.7pct 

毛利率(%) 14.9  13.9  增加 1.0pct 

净利率(%) 2.6  2.0  增加 0.6pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 45,670 49,793 53,859 57,724 61,308  净利润 (4,535) 233 960 1,328 1,764 

营业收入 45,670 49,793 53,859 57,724 61,308  折旧摊销 2,937 2,887 3,112 3,355 3,606 

营业成本 40,360 43,839 46,753 49,913 52,807  营运资金变动 (682) (386) (540) (181) (487) 

营业税金及附加 122 141 153 164 174  其他 4,102 (565) 892 516 548 

销售费用 1,185 845 835 883 920  经营活动现金流 1,821 2,170 4,424 5,018 5,431 

管理费用 2,765 2,382 2,208 2,343 2,464  资本支出 (2,805) (3,304) (1,829) (1,789) (1,965) 

研发费用 2,347 2,139 2,289 2,429 2,554  投资变动 302 212 60 50 42 

财务费用 972 478 815 732 610  其他 110 417 108 125 108 

其他收益 121 121 124 126 129  投资活动现金流 (2,394) (2,675) (1,661) (1,614) (1,815) 

资产减值损失 (2,094) (49) (33) (29) (26)  银行借款 416 (1,419) (379) (2,493) (1,701) 

信用减值损失 (36) 16 13 10 8  股权融资 274 (491) (252) (461) (612) 

资产处置收益 (13) 8 5 5 5  其他 (2,676) 1,679 (2,151) (64) (944) 

公允价值变动收益 63 102 0 0 0  筹资活动现金流 (1,985) (231) (2,782) (3,018) (3,257) 

投资收益 161 124 118 112 107  净现金流 (2,557) (736) (19) 386 358 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (3,878) 292 1,034 1,485 2,003        

营业外收入 3 200 120 126 132  财务指标 

营业外支出 14 12 12 11 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 (3,889) 480 1,142 1,600 2,125  成长能力      

所得税 646 247 183 272 361  营业收入增长率(%) (4.6) 9.0 8.2 7.2 6.2 

净利润 (4,535) 233 960 1,328 1,764  营业利润增长率(%) (896.2) (107.5) 254.6 43.6 34.9 

少数股东损益 (782) (161) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (709.1) (110.5) 143.4 38.4 32.8 

归母净利润 (3,753) 394 960 1,328 1,764  息税前利润增长率(%) 1,110.0 (112.8) 287.0 23.2 20.2 

EBITDA (302) 3,301 4,714 5,328 5,979  息税折旧前利润增长率(%) (111.1) (1,195.0) 42.8 13.0 12.2 

EPS(最新股本摊薄，元) (2.66) 0.28 0.68 0.94 1.25  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (709.1) (110.5) 143.4 38.4 32.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (7.1) 0.8 3.0 3.4 3.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) (8.5) 0.6 1.9 2.6 3.3 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 11.6 12.0 13.2 13.5 13.9 

流动资产 24,252 24,976 25,344 27,740 28,141  归母净利润率(%) (8.2) 0.8 1.8 2.3 2.9 

货币资金 6,247 5,405 5,386 5,772 6,131  ROE(%) (33.0) 3.2 7.4 9.6 11.8 

应收账款 6,847 7,601 7,959 8,945 8,872  ROIC(%) (9.6) 0.5 3.7 5.0 7.0 

应收票据 356 486 442 606 463  偿债能力      

存货 7,031 8,512 7,852 9,378 9,099  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

预付账款 139 178 161 249 150  净负债权益比 0.8 0.8 0.7 0.6 0.4 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1 

其他流动资产 3,632 2,795 3,546 2,790 3,425  营运能力      

非流动资产 27,074 29,136 27,828 26,273 24,626  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 

长期投资 2,741 2,985 2,985 2,985 2,985  应收账款周转率 6.7 6.9 6.9 6.8 6.9 

固定资产 10,922 11,146 10,901 10,549 9,971  应付账款周转率 6.0 6.2 6.3 6.3 6.3 

无形资产 3,458 3,238 2,361 1,464 547  费用率      

其他长期资产 9,954 11,767 11,581 11,275 11,123  销售费用率(%) 2.6 1.7 1.6 1.5 1.5 

资产合计 51,327 54,112 53,172 54,014 52,767  管理费用率(%) 6.1 4.8 4.1 4.1 4.0 

流动负债 17,209 20,875 21,917 24,955 25,791  研发费用率(%) 5.1 4.3 4.3 4.2 4.2 

短期借款 3,396 3,008 5,410 5,935 7,491  财务费用率(%) 2.1 1.0 1.5 1.3 1.0 

应付账款 7,119 8,847 8,296 10,108 9,247  每股指标(元)      

其他流动负债 6,694 9,021 8,211 8,912 9,053  每股收益(最新摊薄) (2.7) 0.3 0.7 0.9 1.3 

非流动负债 17,263 15,533 12,844 9,780 6,546  每股经营现金流(最新摊薄) 1.3 1.5 3.1 3.6 3.9 

长期借款 13,499 12,468 9,686 6,668 3,411  每股净资产(最新摊薄) 8.1 8.7 9.2 9.8 10.6 

其他长期负债 3,765 3,065 3,158 3,112 3,135  每股股息 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 

负债合计 34,472 36,408 34,761 34,735 32,336  估值比率      

股本 1,368 1,368 1,409 1,409 1,409  P/E(最新摊薄) (7.1) 67.7 27.8 20.1 15.1 

少数股东权益 5,481 5,451 5,451 5,451 5,451  P/B(最新摊薄) 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8 

归属母公司股东权益 11,373 12,253 12,961 13,828 14,979  EV/EBITDA (174.1) 13.1 9.5 7.6 5.8 

负债和股东权益合计 51,327 54,112 53,172 54,014 52,767  价格/现金流 (倍) 14.7 12.3 6.0 5.3 4.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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