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市场数据  
收盘价(元) 17.37 

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) 23,763.63 

总市值(百万元) 24,469.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.70 

资产负债率(%,LF) 66.34 

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 年年报点

评：利润兑现驶入快车道，业绩符合

预期！》 

2024-03-31 

《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 
 

 

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 2,051.54 2,749.65 

同比（%） — 174.79 39.71 35.56 34.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.77 1.07 1.46 1.95 

P/E（现价&最新摊薄） 62.08 22.59 16.17 11.93 8.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2024 年一季报，业绩符合我们预期。2024Q1 实现
营业收入 133 亿元，同环比+0.4%/-7.9%，归母净利润 3.1 亿元，同环比
+53.1%/+0.7%，扣非归母净利润 3.1 亿元，同环比+134.2%/-6.3%。 

◼ 安全+电子双轮驱动，收入规模同比保持稳定。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，
24Q1 各项业务收入基本保持稳定，其中汽车安全业务实现营业收入 93

亿元，同环比+1%/-5%；汽车电子业务实现营业收入 40 亿元，同环比-

1%/-7%。收入规模环比下降推测是中国区下游汽车销量存在季节性因
素及海外车市需求波动所致。 

◼ 持续推进降本增效，盈利中枢持续抬升。公司 2024Q1 毛利率实现
15.51%，同环比+2.6pct/-2.9pct，其中汽车安全业务毛利率 13.9%，同比
+3.8pct，欧洲美洲业务持续改善尤其是欧洲区域盈利改善明显，全球四
大业务区域均已实现盈利。24Q1 汽车电子业务毛利率 19.4%，基本保持
平稳。公司 24Q1 年总体期间费用率为 11.8%，同环比-0.01pct/-2.31pct，
拆分来看，销售费用率 1.09%，同环比+0.3pct/-1.4pct；管理费用率 4.60%，
同环比-0.1pct/+0.1pct；研发费用率 4.56%，同环比+0.2pct/-1.0pct；财务
费用率 1.59%，同环比-0.4pct/-0.1pct。 

◼ 订单成果丰硕，订单结构持续优化。24Q1 公司新获全生命周期订单合
计约 298 亿元（23Q1 新获订单 174 亿元），其中汽车安全业务新获约
239 亿元，汽车电子业务新获约 59 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约 229 亿元，占总订单比重 77%，来
自国内头部自主品牌及新势力品牌的订单金额 160 亿元，占国内业务总
订单比重突破 50%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024-2026 年营收预测为 604/677/758

亿元，同比分别+8%/+12%/+12%；基本维持 2024-2026 年归母净利润为
15.1/20.5/27.5 亿元，同比分别+40%/+36%/+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 29,958 36,656 44,893  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 7,859 12,486 18,258  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 29,606 28,886 28,233  财务费用 890 807 783 783 

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 4,276 5,909 

其他非流动资产 4,519 4,394 4,404 4,414  营业外净收支  (9) 4 34 43 

资产总计 56,887 59,564 65,542 73,127  利润总额 1,762 3,088 4,310 5,952 

流动负债 22,631 22,274 24,105 26,394  减:所得税 522 927 1,293 1,785 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,809 7,023 7,323 7,823  净利润 1,240 2,162 3,017 4,166 

经营性应付款项 9,710 9,861 10,911 12,141  减:少数股东损益 157 649 965 1,416 

合同负债 658 846 948 1,061  归属母公司净利润 1,083 1,513 2,052 2,750 

其他流动负债 4,453 4,545 4,923 5,370       

非流动负债 15,130 16,225 17,355 18,485  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 1.07 1.46 1.95 

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 2,516 2,516 2,516       

负债合计 37,760 38,499 41,460 44,879  毛利率(%) 15.09 16.89 17.92 18.40 

归属母公司股东权益 13,579 14,869 16,920 19,670  归母净利率(%) 1.94 2.50 3.03 3.63 

少数股东权益 5,547 6,196 7,161 8,578       

所有者权益合计 19,126 21,065 24,082 28,248  收入增长率(%) 11.92 8.41 12.04 11.92 

负债和股东权益 56,887 59,564 65,542 73,127  归母净利润增长率(%) 174.79 39.71 35.56 34.03 

           

           

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 4,325 5,453 6,391  每股净资产(元) 9.64 10.55 12.01 13.96 

投资活动现金流 (2,828) (1,166) (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) (828) 421 540  ROIC(%) 4.17 6.71 8.10 9.59 

现金净增加额 408 2,302 4,627 5,772  ROE-摊薄(%) 7.98 10.18 12.12 13.98 

折旧和摊销 2,905 2,198 2,135 2,067  资产负债率(%) 66.38 64.64 63.26 61.37 

资本开支 (3,140) (1,307) (1,252) (1,257)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.59 16.17 11.93 8.90 

营运资本变动 (886) (744) (531) (667)  P/B（现价） 1.80 1.65 1.45 1.24 

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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