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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.37 元

总市值/流通市值 24469/23764 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 353.71 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 年年报点评-安全业务盈利改善，

发力智能驾驶》 ——2024-03-31

《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2024Q1年归母净利润同比增长53%。公司2024Q1实现营收132.78

亿元，同比增长 0.4%，环比下降 7.9%，实现归母净利润 3.07 亿元，同

比增长 53.1%，环比增长 0.7%，实现扣非归母净利润 3.11 亿元，同比

增长 134.2%，环比下降 6.3%。分产品看，2024Q1 安全业务实现营收约

93 亿元，同比增长 1.4%，汽车电子业务实现营收约 40 亿元，同比下降

1.5%。公司是被动安全业务全球龙二，营收同比平稳增长。

汽车安全业务恢复带动盈利稳步改善。2024Q1公司销售毛利率15.51%，同

比+2.55pct，环比-2.87pct，其中汽车安全业务2024Q1毛利率约为13.9%，

同比提升3.8个百分点。公司2024Q1销售净利率2.86%，同比+1.43pct，环

比+0.29pct。公司2021-2024Q1安全业务毛利率分别为8.5%、9.1%、12.8%、

13.9%，盈利能力稳步改善。公司在全球范围内提高成本控制能力，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。

公司在手订单充沛，新增订单国内业务占比持续提升。2024Q1报告期内，公

司全球新获订单全生命周期总金额约为298亿元，其中汽车安全业务新获订

单总金额约为239亿元，汽车电子业务新获订单总金额约为59亿元。新获

业务订单分车型和市场结构看，新能源汽车相关的新订单金额约229 亿元，

占比约77%；中国市场特别是头部自主品牌/新势力品牌的订单金额占比继续

提升，国内业务团队新获全球市场订单金额约160亿元，占比54%。

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。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，预测 公司 2024-2026 年归 母净利 润为

13.66/16.61/20.01 亿元，每股收益分别为 0.97/1.18/1.42 元，对应

2024-2026 年 PE 分别为 18/15/12 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） 60.3 22.6 17.9 14.7 12.2

EV/EBITDA 19.1 15.8 15.2 13.3 11.9

市净率（PB） 1.94 1.80 1.80 1.78 1.73

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 2024Q1 实现归母净利润 3.07 亿元，同比增长 53%。均胜电子 2024Q1 实

现营收 132.78 亿元，同比增长 0.4%，环比下降 7.9%，实现归母净利润 3.07 亿元，

同比增长 53.1%，环比增长 0.7%，实现扣非归母净利润 3.11 亿元，同比增长

134.2%，环比下降 6.3%。

分产品看，2024Q1 安全业务实现营收约 93 亿元，同比增长 1.4%，汽车电子业务

实现营收约 40 亿元，同比下降 1.5%。作为全球安全业务龙二，公司营收与全球

市场相关，根据 GolbalData 数据，2024Q1全球轻型车销量约为 2076 万辆，同比

+4.4%，其中美国约 375 万辆，同比增长 5%，欧洲约 456 万辆，同比增长 10%。根

据中汽协，中国2024Q1汽车销量672万辆，同比增长11%。

盈利能力持续改善。2024Q1公司销售毛利率15.51%，同比+2.55pct，环比-2.87pct，

汽车安全业务2024Q1毛利率约为13.9%，同比提升3.8个百分点。公司2024Q1销售

净利率2.86%，同比+1.43pct，环比+0.29pct。

费用端，2024Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.09%、4.60%、4.56%、

1.59%，同比+0.34/-0.09/0.18/-0.44pct，环比-1.37/+0.08/-0.98/-0.05pct。

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，

并且全球四大业务区域均已实现盈利。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

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

约 40%，本土化战略持续落地。

2024Q1 报告期内，公司全球新获订单全生命周期总金额约为 298 亿元，其中汽车

安全业务新获订单总金额约为 239 亿元，汽车电子业务新获订单总金额约为 59

亿元。新获业务订单分车型和市场结构看，新能源汽车相关的新订单金额约 229

亿元，占比约 77%；中国市场特别是头部自主品牌/新势力品牌的订单金额占比继
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续快速提升，国内业务团队新获全球市场订单金额约 160 亿元，占比 54%。

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，维持盈利预测，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 18/15/12X，维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较（20240426）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

002920.SZ 德赛西威 买入 118.03 655 2.79 3.87 5.05 42 30 23

002906.SZ 华阳集团 买入 29.60 155 0.89 1.23 1.76 33 24 17

603786.SH 科博达 买入 69.19 279 1.51 2.23 2.79 46 31 25

300893.SZ 松原股份 买入 30.44 69 0.88 1.20 1.59 35 25 19

平均估值 1.52 2.13 2.80 39 28 21

600699.SH 均胜电子 买入 17.37 245 0.77 0.97 1.18 23 18 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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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% 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 3.2% 4.3% 5.6% 6.1% 6.5% 货币资金的期初余额 6247 5405 5176 5435 5707

P/E 60 23 18 15 12 货币资金的期末余额 5405 5176 5435 5707 5992

P/B 1.9 1.8 1.8 1.8 1.7 企业自由现金流 (1698) (153) 259 807 1446

EV/EBITDA 19.1 15.8 15.2 13.3 11.9 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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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12 个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300 指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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