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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

均胜电子(600699)公司点评报告 2024 年 07 月 31 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 国际化企业盈利提升，智能化大厂持续向前 

——均胜电子(600699)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

2024 年 7 月 29 日公司发布半年度业绩快报，实现营业收入 279.80 亿元，

同比增长 0.24%，归母净利润 6.38 亿元，同比增长 34.14%,扣非后归母净

利润 6.40 亿元，同比增长 61.47%。 

 全球业务整合顺利，出海领先企业盈利水平持续攀升  

作为外延并购与内生发展结合的国际化企业，近年来公司积极推进全球性

企业的内生整合与效率提升，整体成果显著。自 2022 年三季度公司业绩转

正以来，连续 8 个季度业绩持续攀升，展现出公司业绩持续向好的发展韧

性与持续提升的发展趋势。受益于近年来重点推进的各项降本增效措施，

2024年上半年公司整体毛利率水平同比稳步提升2.4个百分点至约15.8%，

二季度单季度同比提升 2.3 个百分点至约 16.1%，较一季度再升 0.6PCT。

其中汽车安全业务方面，欧洲、美洲区域业务的持续改善，全球四大业务区

域均已实现盈利，毛利率同比提升 3.6 个百分点至约 14.3%。汽车电子业务

方面，继续保持稳定水平，上半年毛利率水平约 19.3%。 

 把握电动智能趋势持续开拓新客户，在手订单充裕 

公司积极把握智能电动汽车渗透率持续提升、中国自主品牌及头部新势力

品牌市占率不断提高、国内车企出海等市场机遇，积极拓展重点客户，优化

新业务订单结构，2024 年上半年公司全球累计新获订单全生命周期金额约

504 亿元，新业务订单持续保持着强劲的拓展势头。 

 智能化稳步推进，座舱、智驾、车路云全面发展 

作为汽车电子中的全面选手，公司在座舱、智驾、车路云方面持续发力。座

舱方面，公司是全球头部供应商之一，提供“软硬件一体化”解决方案的研

发与制造，产品覆盖域控制器、车载信息娱乐 IVI 系统、多模态交互 HMI 系

统，以及操作系统嵌入式设备系列；客户广泛覆盖包括华为鸿蒙智行在内的

国内领先新能源品牌及全球化领先车企。智驾方面，公司与与高通、地平线、

黑芝麻、英伟达等芯片厂商建立合作关系，且与多家车企推进智驾域控制

器、驾舱融合域控制器及中央计算单元的研发。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。车路云方面，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。目前，公司在车端

领域的 5G+V2X 模块、集成式数字智能天线解决方案和“ADAS+V2X 融

合”等细分市场处于全球领先地位。近两年，均胜电子已获得近 100 亿元

的智能网联 V2X 全生命周期订单。 

投资建议与盈利预测 

公司作为全球领先的汽车安全与汽车电子企业，积极推进全球业务整合，落

实降本增效，盈利能力不断提升。同时在智能化领域全面推进业务，座舱、

智驾、车路云全面发展，积极开拓国内自主品牌及头部新势力客户，在手订

单丰富。预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 564.03\593.98\646.77 亿

元，归母净利润分别为 14.18\18.14\21.72 亿元，按照当前最新股本测算，

对应基本每股收益分别为 1.01\1.29\1.54 元，按照最新股价测算，对应

PE14.84\11.60\9.69 倍，维持公司“买入”评级。 
  

 

 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价： 14.33 元/20.02 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.37 / 13.31 

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）： 19604.65 

总市值（百万元）： 20186.69 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

国元证券公司研究-均胜电子（600699.SH）首次覆盖报

告：汽车安全提业绩，智能网联谱新篇 

国元证券公司研究-均胜电子(600699) 公司点评：业绩

改善持续，行业潮流催化公司优势 
< 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 刘乐 

执业证书编号 S0020524070001 

电话 021-51097188 

邮箱 liule@gyzq.com.cn 

  

联系人 陈烨尧 

电话 021-51097188 

邮箱 chenyeyao@gyzq.com.cn 
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[Table_Summary]  

 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，竞争格局恶化风险，海外业务不确定性

风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 49793.35  55728.48  56402.70  59397.55  64676.65  

收入同比（%） 9.03  11.92  1.21  5.31  8.89  

归母净利润(百万元) 394.18  1083.19  1417.77  1814.45  2172.10  

归母净利润同比(%) 110.50  174.79  30.89  27.98  19.71  

ROE（%） 3.22  7.98  9.68  11.11  11.97  

每股收益（元） 0.28  0.77  1.01  1.29  1.54  

市盈率(P/E) 53.39  19.43  14.84  11.60  9.69  

资料来源：wind，国元证券研究所 
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资料来源：wind，国元证券研究所  

[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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 24975.89  26362.38  28428.77  31956.29  35263.39   营业收入 49793.35  55728.48  56402.70  59397.55  64676.65  

现金 5404.95  5176.31  6834.62  9413.79  11081.79   营业成本 43838.96  47319.21  47402.44  49659.10  53948.11  

应收账款 7600.89  8032.06  8352.32  8760.54  9516.83   营业税金及附加 141.06  160.25  163.57  172.25  187.56  

其他应收款 941.62  1225.91  1153.01  1260.43  1347.30   营业费用 845.17  789.47  761.44  772.17  840.80  

预付账款 177.92  221.92  222.31  232.90  253.01   管理费用 2381.93  2636.66  2622.73  2732.29  2910.45  

存货 8511.66  9246.18  9233.29  9688.20  10516.65   研发费用 2138.85  2541.50  2563.51  2594.52  2732.29  

其他流动资产 2338.85  2460.00  2633.22  2600.43  2547.82   财务费用 477.53  889.77  852.70  808.87  779.77  

非流动资产 29136.21  30524.46  28683.06  27818.69  27677.78   资产减值损失 -49.26  -125.06  0.00  0.00  0.00  

长期投资 2087.30  2295.31  2200.00  2400.00  2600.00   公允价值变动收益 101.78  157.13  20.00  30.00  15.00  

固定资产 11146.16  10995.05  10983.85  10820.29  10538.45   投资净收益 124.47  204.95  164.71  184.83  174.77  

无形资产 3238.41  3588.42  3413.60  3369.12  3418.99   营业利润 291.56  1770.94  2333.53  2983.18  3572.45  

其他非流动资产 12664.34  13645.68  12085.61  11229.29  11120.33   营业外收入 200.46  9.28  48.43  56.01  63.40  

资产总计 54112.09  56886.85  57111.83  59774.98  62941.17   营业外支出 12.20  17.94  19.00  15.11  15.68  

流动负债 20875.21  22630.61  20643.28  20928.02  21423.60   利润总额 479.82  1762.28  2362.96  3024.08  3620.17  

短期借款 3007.59  4243.70  3000.00  2000.00  2000.00   所得税 246.56  522.19  708.89  907.22  1086.05  

应付账款 8846.70  9563.22  9497.17  10249.12  11049.72   净利润 233.26  1240.09  1654.07  2116.85  2534.12  

其他流动负债 9020.93  8823.69  8146.11  8678.90  8373.88   少数股东损益 -160.92  156.90  236.30  302.41  362.02  

非流动负债 15533.20  15129.87  16043.41  16428.79  16917.84   归属母公司净利润 394.18  1083.19  1417.77  1814.45  2172.10  

长期借款 12467.74  11960.01  12960.01  13460.01  13960.01   EBITDA 3484.55  4482.32  4639.96  5211.41  5767.32  

其他非流动负债 3065.46  3169.86  3083.41  2968.79  2957.84   EPS（元） 0.29  0.77  1.01  1.29  1.54  

负债合计 36408.42  37760.48  36686.70  37356.81  38341.44         

少数股东权益 5450.78  5547.34  5783.63  6086.04  6448.06  
 主要财务比率      

股本 1368.08  1408.70  1408.70  1408.70  1408.70   会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 10264.45  10583.03  10583.03  10583.03  10583.03   成长能力      

留存收益 1051.88  1998.26  3049.77  4540.40  6159.94   营业收入(%) 9.03  11.92  1.21  5.31  8.89  

归属母公司股东权益 12252.90  13579.03  14641.50  16332.12  18151.67   营业利润(%) 107.52  507.41  31.77  27.84  19.75  

负债和股东权益 54112.09  56886.85  57111.83  59774.98  62941.17   归属母公司净利润(%) 110.50  174.79  30.89  27.98  19.71  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 11.96  15.09  15.96  16.40  16.59  

会计年度 
2022 2023 2024E 2025E 2026E  

净利率(%) 0.79  1.94  2.51  3.05  3.36  

经营活动现金流 2169.82  3929.02  4171.29  3662.45  3598.53   ROE(%) 3.22  7.98  9.68  11.11  11.97  

净利润 233.26  1240.09  1654.07  2116.85  2534.12   ROIC(%) 1.32  6.31  7.55  9.26  10.51  

折旧摊销 2715.47  1821.60  1453.72  1419.35  1415.10   偿债能力           

财务费用 477.53  889.77  852.70  808.87  779.77   资产负债率(%) 67.28  66.38  64.24  62.50  60.92  

投资损失 -124.47  -204.95  -164.71  -184.83  -174.77   净负债比率(%) 53.85  52.35  51.85  50.98  50.50  

营运资金变动 -1645.51  -1047.09  -423.97  -256.40  -914.76   流动比率 1.20  1.16  1.38  1.53  1.65  

其他经营现金流 513.54  1229.59  799.47  -241.40  -40.93   速动比率 0.77  0.73  0.91  1.04  1.13  

投资活动现金流 -2674.85  -2828.17  -556.05  -175.16  -1116.65   营运能力           

资本支出 3303.93  3770.43  371.60  328.84  329.72   总资产周转率 0.94  1.00  0.99  1.02  1.05  

长期投资 117.02  4.00  206.96  48.86  275.57   应收账款周转率 6.75  7.00  6.76  6.81  6.95  

其他投资现金流 746.10  946.26  22.51  202.55  -511.37   应付账款周转率 5.49  5.14  4.97  5.03  5.07  

筹资活动现金流 -230.94  -726.05  -1956.92  -908.12  -813.87   每股指标（元）           

短期借款 -388.69  1236.12  -1243.70  -1000.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.28  0.77  1.01  1.29  1.54  

长期借款 -1030.81  -507.73  1000.00  500.00  500.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.45  1.50  2.96  2.60  2.55  

普通股增加 0.00  40.62  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.70  9.64  10.39  11.59  12.89  

资本公积增加 -169.80  318.58  0.00  0.00  0.00   估值比率           

其他筹资现金流 1358.35  -1813.63  -1713.22  -408.12  -1313.87   P/E 53.39  19.43  14.84  11.60  9.69  

现金净增加额 -703.73  407.99  1658.31  2579.17  1668.00   P/B 1.72  1.55  1.44  1.29  1.16  

       EV/EBITDA 10.42  8.10  7.83  6.97  6.30  



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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