
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与零部件 证券研究报告 

均胜电子(600699)公司点评报告 2024 年 01 月 17 日 

[Table_Title] 业绩改善持续，行业潮流催化公司优势 

——均胜电子(600699) 2023 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2024 年 1 月 16 日，公司发布 2023 年度业绩预告。预计 2023 全年公司营

业收入 556 亿元，同比+12%；实现归母净利润 10.89 亿元，同比增长 176%；

扣非归母净利润 9.89 亿元，同比+215%。2023 年 Q4 归母净利润 3.1 亿

元，同比+18%；扣非归母净利润 3.18 亿元，同比+420%。 

 规模效应与降本增效同步推进，盈利能力持续改善 

2023 年得益于国内外客户订单的持续放量，公司各项业务继续保持稳健增

长的良好态势，营业收入规模的稳步增长使得规模效应逐渐显现，同时近年

来公司重点推进的各项降本增效措施也不断取得成效。汽车安全业务欧洲、

北美等区域的盈利能力得到持续改善，亚太地区受益于新切入中国市场客

户的增长，全球汽车安全业务整体单季度盈利能力环比持续提升，带动公司

扣非净利润率逐季上行，四季度达到 2.23%的近期高点水平。 

 安全与电子业务多点踏中行业催化趋势，未来成长可期 

受电动智能化趋势推动，800V 高压、智能座舱、智能驾驶、汽车安全、车

联网等多个细分领域迎来发展机遇。上述业务与公司主营业务高度吻合。高

压平台方面，公司 2019 年起即为全球豪华车品牌提供产品，2023 年新获

800V 高压平台在手订单 130 亿；安全业务方面，公司为全球汽车安全领域

前排企业，开发飞跃式气囊等创新产品，适应智能汽车发展；智能驾驶方面，

公司在感知层与激光雷达制造商图达通深度合作，在决策层，与高通、地平

线、黑芝麻、英伟达等芯片厂商建立合作关系，目前，公司已发布基于高通

芯片的智能驾驶域控制器产品 nDrive H 系列，基于地平线芯片的 nDrive M

系列等产品。在智能座舱方面，座舱域控及车机产品已搭载于全球超千万台

车，人机交互 HMI 技术位列细分领域全球前列；车联网方面，公司的 5G 

V2X 车路协同解决方案是全球首批量产的车路协同产品，并已于蔚来等品

牌的多款量产车型。近两年，公司已获得近 100 亿元的智能网联 V2X 全生

命周期订单。 

 主流海外业务反向涨价，无忧内卷价格压力 

与国内汽车产业链出海处于起步期不同，公司目前已经基本完成海外布局，

截止上半年海外业务占比 78%。2023 年在国内汽车产业链持续面临降价压

力的背景下，公司处于疫情后对海外下游客户涨价周期。预计 24 年相关趋

势仍将持续，无内卷降价压力，业绩稳定性较高。 

 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 10.89\13.92\17.19 亿元，对应最新

每股收益 0.77、0.99 和 1.22 元，按照最新股价测算，对应 PE 20.89、16.34

和 13.24 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。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  16.15 元/23.38 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.59 / 13.87 

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）： 22094.57 

总市值（百万元）： 22750.53 
 
[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）公司点

评：业绩反弹持续验证，智能网联加速落地》
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盖报告：汽车安全提业绩，智能网联谱新篇》
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[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  55862.69  61079.83  66921.28  

收入同比（%） -4.64  9.03  12.19  9.34  9.56  

归母净利润(百万元) -3753.29  394.18  1089.12  1391.93  1718.67  

归母净利润同比(%) -709.13  110.50  176.30  27.80  23.47  

ROE（%） -33.00  3.22  8.01  9.32  10.36  

每股收益（元） -2.66  0.28  0.77  0.99  1.22  

市盈率(P/E) -6.06  57.72  20.89  16.34  13.24  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 24252.27  24975.89  29093.30  31274.88  34456.75   营业收入 45670.03  49793.35  55862.69  61079.83  66921.28  

  现金 6246.97  5404.95  8379.40  9161.97  10038.19   营业成本 40360.31  43838.96  48380.34  52723.04  57592.66  

  应收账款 6846.87  7600.89  8381.68  9225.58  10098.32   营业税金及附加 122.21  141.06  150.83  158.81  174.00  

  其他应收款 1750.22  941.62  1598.62  1451.49  1752.69   营业费用 1184.57  845.17  754.15  794.04  869.98  

  预付账款 139.42  177.92  196.35  213.98  233.74   管理费用 2764.81  2381.93  2597.61  2809.67  3011.46  

  存货 7030.99  8511.66  7961.38  8730.49  9815.05   研发费用 2346.68  2138.85  2402.10  2626.43  2877.62  

  其他流动资产 2237.79  2338.85  2575.87  2491.37  2518.75   财务费用 971.72  477.53  901.34  915.14  882.94  

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  1353.50  1727.93  2122.61  

  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  56449.07  57723.50  60424.59   营业外支出 14.12  12.20  13.16  12.68  12.92  

流动负债 17208.76  20875.21  20629.69  20151.75  20730.36   利润总额 -3889.27  479.82  1414.45  1807.70  2232.03  

  短期借款 3396.27  3007.59  4667.52  3247.93  2632.73   所得税 646.19  246.56  282.89  361.54  446.41  

  应付账款 7118.71  8846.70  9333.00  10192.42  11412.51   净利润 -4535.46  233.26  1131.56  1446.16  1785.63  

  其他流动负债 6693.77  9020.93  6629.17  6711.40  6685.12   少数股东损益 -782.17  -160.92  42.43  54.23  66.96  

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  1089.12  1391.93  1718.67  

 长期借款 13498.55  12467.74  13467.74  13967.74  14467.74   EBITDA -162.08  3484.55  4051.65  4484.69  4881.24  

 其他非流动负债 3764.66  3065.46  3266.73  3119.85  3022.92   EPS（元） -2.74  0.29  0.77  0.99  1.22  

负债合计 34471.96  36408.42  37364.16  37239.34  38221.01         

 少数股东权益 5481.44  5450.78  5493.21  5547.44  5614.40  
 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  2004.19  3149.21  4601.66   营业收入(%) -4.64  9.03  12.19  9.34  9.56  

归属母公司股东权益 11373.27  12252.90  13591.70  14936.72  16589.17   营业利润(%) -896.19  107.52  364.23  27.66  22.84  

负债和股东权益 51326.68  54112.09  56449.07  57723.50  60424.59   归属母公司净利润(%) -709.13  110.50  176.30  27.80  23.47  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 11.63  11.96  13.39  13.68  13.94  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) -8.22  0.79  1.95  2.28  2.57  

经营活动现金流 1821.49  2169.82  3419.63  2671.75  2688.32   ROE(%) -33.00  3.22  8.01  9.32  10.36  

  净利润 -4535.46  233.26  1131.56  1446.16  1785.63   ROIC(%) -12.65  1.32  6.40  7.62  8.50  

  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  901.34  915.14  882.94   资产负债率(%) 67.16  67.28  66.19  64.51  63.25  

  投资损失 -161.48  -124.47  -544.67  -535.22  -489.98   净负债比率(%) 53.32  53.85  53.35  51.33  49.97  

营运资金变动 329.20  -1645.51  -645.79  -843.53  -1323.06   流动比率 1.41  1.20  1.41  1.55  1.66  

 其他经营现金流 2473.37  513.54  780.39  -152.42  -42.89   速动比率 0.98  0.77  1.00  1.10  1.16  

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  1.01  1.07  1.13  

  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  6.86  6.80  6.79  

 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  5.32  5.40  5.33  

筹资活动现金流 -1985.31  -230.94  -237.69  -1787.69  -988.30   每股指标（元）           

  短期借款 -1216.54  -388.69  1659.94  -1419.59  -615.20   每股收益(最新摊薄) -2.66  0.28  0.77  0.99  1.22  

  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  2.43  1.90  1.91  

  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  9.65  10.60  11.78  

  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  -3252.60  -868.10  -873.10   P/E -6.06  57.72  20.89  16.34  13.24  

现金净增加额 -2576.26  -703.73  2974.46  782.57  876.22   P/B 2.00  1.86  1.67  1.52  1.37  

       EV/EBITDA -233.48  10.86  9.34  8.44  7.75  

资料来源：Wind,国元证券研究所        



  
  

      

 

 


