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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.28 元

总市值/流通市值 24342/23641 百万元

52周最高价/最低价 21.58/12.64 元

近 3 个月日均成交额 344.90 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）-2023 年三季报点评-汽车安全业务盈

利持续改善，发力智能驾驶》 ——2023-10-25

《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2023年归母净利润同比增长175%。2023 年均胜电子实现营业收

入 557 亿元，同比增长 12%，实现归母净利润 10.83 亿元，同比增长 175%。

分产品看，2023 年汽车电子业务实现主营业务收入 168 亿元，同比增长

11%；2023 年汽车安全业务实现主营业务收入 385 亿元，同比增长 12%。

公司是被动安全业务全球龙二，营收表现与全球车市一致，汽车电子业

务随着智能座舱域控制器等新产品陆续放量以及公司在国内市场的开

拓，营收保持稳步增长。

汽车安全业务恢复带动盈利稳步改善。公司2023 年毛利率 15.09%，同比

+3.1pct，汽车电子业务实现主营业务毛利率20.65%，同比+2.1pct，汽车安

全业务实现主营业务毛利率12.77%，同比+3.6pct。公司2021-2023安全业

务毛利率分别为8.5%、9.1%、12.8%，盈利能力稳步改善。盈利能力改善得

益于公司在全球范围内提高成本控制能力，加强中国地区产能投入，公司合

肥产业基地第一期项目已正式完工投产。以及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。公司订单结构继续优化，2023年新获全生

命周期订单合计超730亿元，其中安全业务新获约434亿元，汽车电子业务

新获约303亿元。订单结构中，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%，本土化战略持续落地。

汽车电子业务加速开拓。1、智能座舱方面，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生产。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，公司已与国内外多家整车厂

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，合作芯片厂商包括高通、地平线、黑芝

麻等。产品包括基于高通芯片的智驾域控 nDrive H，基于地平线芯片的

智驾域控 nDrive M 系列，以及中央计算单元 nCCU 等。

投资建议：维持盈利预测，维持买入评级。公司安全业务盈利改善，汽

车电子业务稳步增长，维持 2024-2025 年盈利预测，预测公司 2024-2026

年 归 母 净 利 润 为 13.66/16.61/20.01 亿 元 ， 同 比 增 长 分 别 为

26.1%/21.6%/20.5%，每股收益分别为0.97/1.18/1.42元，对应2024-2026

年 PE 分别为 17/14/12 倍，维持买入评级。

风险提示：汽车销量不及预期、商誉减值风险、高资产负债率风险、估值风

险、政策风险、毛利率下滑风险、汇率风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 49,793 55,728 61,386 65,487 69,483

(+/-%) 9.0% 11.9% 10.2% 6.7% 6.1%

净利润(百万元) 394 1083 1366 1661 2001

(+/-%) 扭亏 174.8% 26.1% 21.6% 20.5%

每股收益（元） 0.29 0.77 0.97 1.18 1.42

EBIT Margin 0.9% 4.1% 4.5% 5.1% 5.7%

净资产收益率（ROE） 3.2% 8.0% 10.1% 12.1% 14.1%

市盈率（PE） 58.4 21.9 17.3 14.3 11.8

EV/EBITDA 18.9 15.6 15.0 13.2 11.8

市净率（PB） 1.88 1.74 1.74 1.72 1.68

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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均胜电子发布 2023 年年报，2023 年实现归母净利润 10.83 亿元，同比增长 175%。

公司 2023 年实现营业收入 557.28 亿元，同比增长 11.9%，实现归母净利润 10.83

亿元，同比增长 174.8%，实现扣非归母净利润 10.03 亿元，同比增长 219.2%。其

中，2023Q4 实现营业收入 144.18 亿元，同比增长 2.6%，环比增长 0.9%，实现归

母净利润 3.04 亿元，同比增长 15.7%，环比增长 0.4%，实现扣非归母净利润 3.32

亿元，同比增长 443.8%，环比增长 20.8%。

分产品看，2023 年汽车电子业务实现主营业务收入 168 亿元，同比增长 11%；2023

年汽车安全业务实现主营业务收入 385 亿元，同比增长 12%。随着智能座舱域控

制器等新产品陆续放量以及公司在国内市场的开拓，营收保持稳步增长。公司是被

动安全业务全球龙二，营收表现与全球车市一致。根据 GolbalData 数据，2023 年

全球轻型车销量约为 9008 万辆，同比+11%，其中美国约 1556 万辆，同比+13%，

欧洲约 1724 万辆，同比+18%。中国2023年汽车销量3009万辆，同比+12%。

盈利能力持续改善。公司2023年毛利率15.09%，同比+3.1pct，汽车电子业务实现主

营业务毛利率20.65%，同比+2.1pct，汽车安全业务实现主营业务毛利率12.77%，同

比+3.6pct。公司 2021-2023 安全业务毛利率分别为 8.5%、9.1%、12.8%，盈利能

力稳步改善。

盈利能力改善得益于公司在全球范围内提高成本控制能力，加强产品成本竞争力。

公司通过 1）统一全球采购体系、优化供应商资源等方式改善供应链能力；2）通

过生产自动化、生产线平衡控制制造成本；3）采用平台化、模块化的研发战略；

4）强化全球产能协同，发挥中国管理及生产优势，公司合肥产业基地第一期项目

已于报告期正式完工投产，该基地包括研发中心、测试验证实验室、乘用车方向

盘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。同时，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。

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
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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

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

费用端，2023 年公司的销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.42%、4.73%、4.56%、

1.60%，同比-0.28pct、-0.05pct、+0.27pct、+0.64pct。2023Q4 销售、管理、

研发、财务费用率分别为 2.45%、4.52%、5.53%、1.64%，同比+0.12pct、+0.34pct、

+2.07pct、+0.12pct，环比+1.55pct、-0.72pct、+1.20pct、+0.04pct。公司全

年销售费用率下降主要系加强了各项费用管控，且产品质量保证及索赔费用降低，

财务费用增加主要系汇率波动以及利息费用增加导致。

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，公司合肥产业基地第一期项目已于报告期正式完工投产，该基地包括研

发中心、测试验证实验室、乘用车方向盘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，公司 2023 年新获全生命周期订单合计超 730

亿元，其中安全业务新获约 434 亿元，汽车电子业务新获约 303 亿元。订单结构

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
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约 40%，本土化战略持续落地。

图7：公司收入结构 图8：公司费用率变化

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。

新能源管理方面，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。

智能驾驶方面，公司已与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

包括高通、地平线、黑芝麻等。产品包括基于高通芯片的智驾域控 nDrive H，基

于地平线芯片的智驾域控 nDrive M 系列，以及中央计算单元 nCCU 等产品。公司

产品可以支持多样化芯片方案，包括 L2 到 L4 级别的多场景自动驾驶功能，例如

城市导航辅助驾驶、行泊一体等，中央计算平台 nCCU 可向整车厂商提供高性能软

硬一体化解决方案，逐步实现座舱域和驾驶域及其他域的深度融合。

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持买入评级。

公司盈利持续改善，汽车电子业务稳步开展，维持 2024-2025 年盈利预测，预测

公司 2024-2026 年归母净利润为 13.66/16.61/20.01 亿元，同比增长分别为

26.1%/21.6%/20.5%，每股收益分别为 0.97/1.18/1.42 元，对应 2024-2026 年 PE

分别为 17/14/12 倍，维持买入评级。
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表1：同类公司估值比较（20240329）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

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

002920.SZ 德赛西威 买入 124.51 691 2.13 2.79 3.87 58 45 32

002906.SZ 华阳集团 买入 25.58 134 0.80 0.95 1.36 32 27 19

603786.SH 科博达 买入 61.59 249 1.11 1.61 2.14 55 38 29

300893.SZ 松原股份 买入 29.49 67 0.52 0.82 1.12 57 36 26

平均估值 1.14 1.54 2.12 51 36 27

600699.SH 均胜电子 买入 17.28 243 0.29 0.77 0.97 60 22 18

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：德赛西威、华阳集团以 2023 年年报 EPS列示
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5405 5176 5435 5707 5992 营业收入 49793 55728 61386 65487 69483

应收款项 8819 9395 10343 11034 11707 营业成本 43839 47319 52035 55225 58318

存货净额 8512 9246 10261 10856 11443 营业税金及附加 141 160 177 188 200

其他流动资产 1669 2210 2455 2619 2779 销售费用 845 789 859 904 903

流动资产合计 24976 26362 28829 30551 32256 管理费用 2382 2637 2814 2978 3138

固定资产 13295 13756 15386 17007 18440 研发费用 2139 2541 2762 2881 2988

无形资产及其他 3238 3588 3230 2871 2512 财务费用 478 890 803 892 961

投资性房地产 10516 10885 10885 10885 10885 投资收益 124 205 150 150 150

长期股权投资 2087 2295 2445 2595 2745

资产减值及公允价值变

动 151 282 150 150 150

资产总计 54112 56887 60775 63908 66838 其他收入 (2093) (2649) (2762) (2881) (2988)

短期借款及交易性金融

负债 7137 7809 10025 11917 13353 营业利润 292 1771 2236 2719 3275

应付款项 8921 9710 10749 11372 11988 营业外净收支 188 (9) 0 0 0

其他流动负债 4816 5111 5644 5973 6293 利润总额 480 1762 2236 2719 3275

流动负债合计 20875 22631 26419 29262 31633 所得税费用 247 522 671 816 983

长期借款及应付债券 12468 11960 11960 11960 11960 少数股东损益 (161) 157 199 242 292

其他长期负债 3065 3170 3270 3370 3470 归属于母公司净利润 394 1083 1366 1661 2001

长期负债合计 15533 15130 15230 15330 15430 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 36408 37760 41649 44592 47063 净利润 394 1083 1366 1661 2001

少数股东权益 5451 5547 5547 5572 5630 资产减值准备 (2130) 0 263 25 25

股东权益 12253 13579 13579 13745 14145 折旧摊销 2700 1651 1616 1864 2051

负债和股东权益总计 54112 56887 60775 63908 66838 公允价值变动损失 (151) (282) (150) (150) (150)

财务费用 478 890 803 892 961

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4412) (1032) (273) (373) (361)

每股收益 0.29 0.77 0.97 1.18 1.42 其它 2285 4 (263) (0) 34

每股红利 0.57 0.75 0.97 1.06 1.14 经营活动现金流 (1313) 1424 2558 3025 3600

每股净资产 8.96 9.64 9.64 9.76 10.04 资本开支 (203) (2377) (3000) (3000) (3000)

ROIC 1.48% 2.80% 4% 5% 6% 其它投资现金流 329 237 0 0 0

ROE 3% 8% 10.06% 12% 14% 投资活动现金流 (16) (2348) (3150) (3150) (3150)

毛利率 12% 15% 15% 16% 16% 权益性融资 32 355 0 0 0

EBIT Margin 1% 4% 4% 5% 6% 负债净变化 (1031) (508) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (776) (1054) (1366) (1495) (1601)

收入增长 9% 12% 10% 7% 6% 其它融资现金流 4069 3463 2216 1891 1436

净利润增长率 -111% 175% 26% 22% 20% 融资活动现金流 487 696 851 396 (165)

资产负债率 77% 76% 78% 78% 79% 现金净变动 (842) (229) 259 272 285

股息率 3.3% 4.4% 5.8% 6.3% 6.8% 货币资金的期初余额 6247 5405 5176 5435 5707

P/E 58 22 17 14 12 货币资金的期末余额 5405 5176 5435 5707 5992

P/B 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7 企业自由现金流 (1698) (153) 259 807 1446

EV/EBITDA 18.9 15.6 15.0 13.2 11.8 权益自由现金流 1340 2803 1911 2074 2210

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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