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市场数据  
收盘价(元) 17.28 

一年最低/最高价 12.64/21.58 

市净率(倍) 1.79 

流通A股市值(百万元) 23,640.50 

总市值(百万元) 24,342.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.64 

资产负债率(%,LF) 66.38 

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 年业绩预

告点评：走出拐点，全年业绩高质量

兑现！》 

2024-01-17 

《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！》 

2023-10-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 49,793 55,728 60,416 67,692 75,759 

同比 9.03% 11.92% 8.41% 12.04% 11.92% 

归母净利润（百万元） 394.18 1,083.19 1,513.35 2,078.12 2,776.35 

同比 — 174.79% 39.71% 37.32% 33.60% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.77 1.07 1.48 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 61.75 22.47 16.09 11.71 8.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年年报，业绩符合我们预期。2023 年实现营
业收入 557 亿元，同比+12%，归母净利润 10.8 亿元，同比+175%，扣
非归母净利润 10.03 亿元，同比+219%。2023 年四季度实现营业收入 144

亿元，同环比+2.6%/+0.9%，归母净利润 3.0 亿元，同环比+15.7%/+0.4%，
扣非归母净利润 3.3 亿元，同环比+443.8%/+20.8%。 

◼ 安全+电子双轮驱动，收入规模稳健增长。受益于全球汽车主要市场的
需求逐步恢复、供应链逐渐稳定以及智能电动汽车的快速发展，2023 年
公司各项业务继续保持稳健增长，其中汽车安全业务实现营业收入 385

亿元，同比+12%；汽车电子业务实现营业收入 168 亿元，同比+11%。
展望 2024 年，下游整车产销向上趋势有望延续，公司积极推进与全球
主要客户在手订单价格补偿等事宜的商讨，且已经获得一定成效，叠加
国内合肥新产业基地于 2023 年 Q3 投产，公司整体收入规模有望实现
进一步提升。 

◼ 持续推进降本增效，规模效应逐渐显现。公司 2023 年毛利率实现
15.09%，同比+3.16pct，其中汽车安全业务毛利率 12.77%，同比+3.63%，
全球四大业务区域均已实现盈利，其中亚洲区域盈利能力表现突出。汽
车电子业务毛利率 20.65%，同比+2.13pct，得益于汽车电子业务产品组
合不断优化以及物料成本、全球海运成本等控制。公司 23 年总体费用
率为 12.31%，同比+0.57%，拆分来看，销售费用率 1.42%，同比-0.28%；
管理费用率 4.73%，同比-0.05pct；研发费用率 4.56%，同比+0.27%，主
要系公司在智能座舱等汽车电子新兴领域加大研发投入；财务费用率
1.60%，同比+0.64pct，受汇率波动及全球加息环境影响较大。 

◼ 订单成果丰硕，订单结构持续优化。2023 年公司新获全生命周期订单合
计约 737 亿元，其中汽车安全业务新获约 434 亿元，汽车电子业务新获
约 303 亿元，特别是在 800V 高压快充领域，公司年内获得某全球知名
车企 800V 高压平台功率电子产品的全球性项目定点，全生命周期订单
金额约 130 亿元。同时公司订单结构不断优化，其中新能源汽车相关的
新订单金额占比超 60%，国内新获订单金额占比已提升至约 40%，来自
国内头部自主品牌及新势力品牌的订单金额比重快速增长，尤其汽车安
全业务已完成对新能源销量榜 TOP10 客户的全覆盖。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024/2025 年营收预测为 604/677 亿元，
预计 2026 年营业收入为 758 亿元，同比分别+8%/+12%/+12%；维持
2024/2025 年归母净利润为 15.1/20.8 亿元，预计 2026 年归母净利润为
27.8 亿元，同比分别+40%/+37%/+34%，对应 PE 分别为 16/12/9 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。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,362 31,075 37,812 46,089  营业总收入 55,728 60,416 67,692 75,759 

货币资金及交易性金融资产 5,457 8,976 13,641 19,454  营业成本(含金融类) 47,319 50,212 55,561 61,819 

经营性应收款项 8,931 9,877 11,045 12,318  税金及附加 160 157 176 197 

存货 9,246 9,484 10,186 11,162  销售费用 789 1,027 1,083 1,136 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,637 2,840 3,114 3,258 

其他流动资产 2,728 2,737 2,939 3,156  研发费用 2,541 2,658 2,978 3,106 

非流动资产 30,524 29,741 29,021 28,368  财务费用 890 807 727 726 

长期股权投资 2,295 2,395 2,495 2,595  加:其他收益 150 181 135 227 

固定资产及使用权资产 11,756 11,937 11,688 11,170  投资净收益 205 181 135 227 

在建工程 2,761 1,777 1,186 832  公允价值变动 157 0 0 0 

无形资产 3,588 3,288 3,088 2,988  减值损失 (161) (5) (5) (5) 

商誉 5,547 5,747 5,947 6,147  资产处置收益 29 12 14 0 

长期待摊费用 58 68 78 88  营业利润 1,771 3,084 4,332 5,966 

其他非流动资产 4,519 4,529 4,539 4,549  营业外净收支  (9) 4 34 43 

资产总计 56,887 60,816 66,832 74,458  利润总额 1,762 3,088 4,366 6,009 

流动负债 22,631 23,261 25,091 27,380  减:所得税 522 927 1,310 1,803 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,809 8,009 8,309 8,809  净利润 1,240 2,162 3,056 4,207 

经营性应付款项 9,710 9,861 10,911 12,141  减:少数股东损益 157 649 978 1,430 

合同负债 658 846 948 1,061  归属母公司净利润 1,083 1,513 2,078 2,776 

其他流动负债 4,453 4,545 4,923 5,370       

非流动负债 15,130 16,260 17,390 18,520  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 1.07 1.48 1.97 

长期借款 11,960 12,960 13,960 14,960       

应付债券 0 100 200 300  EBIT 2,296 3,896 5,093 6,735 

租赁负债 619 649 679 709  EBITDA 5,200 6,094 7,228 8,802 

其他非流动负债 2,551 2,551 2,551 2,551       

负债合计 37,760 39,520 42,481 45,900  毛利率(%) 15.09 16.89 17.92 18.40 

归属母公司股东权益 13,579 15,099 17,178 19,954  归母净利率(%) 1.94 2.50 3.07 3.66 

少数股东权益 5,547 6,196 7,174 8,604       

所有者权益合计 19,126 21,295 24,351 28,558  收入增长率(%) 11.92 8.41 12.04 11.92 

负债和股东权益 56,887 60,816 66,832 74,458  归母净利润增长率(%) 174.79 39.71 37.32 33.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,929 4,360 5,492 6,432  每股净资产(元) 9.64 10.72 12.19 14.16 

投资活动现金流 (2,828) (1,333) (1,247) (1,160)  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 (726) 358 421 540  ROIC(%) 4.17 6.61 7.88 9.35 

现金净增加额 408 3,419 4,666 5,812  ROE-摊薄(%) 7.98 10.02 12.10 13.91 

折旧和摊销 2,905 2,198 2,135 2,067  资产负债率(%) 66.38 64.98 63.56 61.65 

资本开支 (3,140) (1,284) (1,252) (1,257)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.47 16.09 11.71 8.77 

营运资本变动 (886) (744) (531) (667)  P/B（现价） 1.79 1.61 1.42 1.22 

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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