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❖ 事件：均胜电子 8 月 21 日发布半年度报告，公司实现营业收入 270.79 亿元，

同比增长 0.24%；归属于上市公司股东的净利润 6.37 亿元，同比增长 33.91%。 

❖ 收入符合预期，盈利能力稳定向上。公司 2Q24 实现收入 138.01 亿元，同

比基本持平，归母净利润实现 3.30 亿元，同比增长 19.96%，环比增长 7.75%；

公司二季度毛利率、净利率分别为 15.50%、3.31%，分别环比-0.01pct、+0.45pct，

盈利能力持续向上。费用率方面，公司 2Q24 销售费用率、管理费用率、研发

费用率分别为 0.89%、4.34%、3.80%，分别同比-0.20pct、-0.26pct、-0.75pct，

区间费用率的下降为净利率的提升做出主要贡献。我们认为，公司的净利率稳

步提升印证了其在整合后周期的管理能力，后续其盈利能力有望持续稳步提

升至国际相当水平。 

❖ 把握市场机遇，新订单规模增长。公司 2024 上半年汽车安全业务、汽车电

子业务分别实现收入 187.65 亿元、81.34 亿元，与去年同期基本持平。上半年

公司新业务订单继续保持强劲的增长势头，全球累计新获订单全生命周期金

额约 504 亿元，汽车安全业务获新订单全生命周期金额约 398 亿元；汽车电子

业务获新订单全生命周期金额约 106 亿元；新能源汽车相关的新订单金额超

300 亿元，占比超 60%。此外，公司与国内自主品牌/新势力的合作关系不断加

强，国内新获订单金额约 230 亿元，占比超 45%，且头部自主品牌及造车新势

力客户订单金额占比持续提升，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。 

❖ 投资建议：公司汽车安全业务发展边际向好；汽车电子业务下游订单处于高

景气期。我们预计公司 2024-2026 年分别实现收入 601.24、634.79、671.81 亿

元，实现归母净利润 13.53、16.87、19.82 亿元，对应当前 PE 估值分别为 15x、

12x、10x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：汽车智能化、电动化发展不及预期风险；汽车安全行业发展不及

预期风险；原材料和运费大幅上涨的风险；宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 49793 55728 60124 63479 67181 

收入增长率(%) 9.03 11.92 7.89 5.58 5.83 

归母净利润(百万元) 394 1083 1353 1687 1982 

净利润增长率(%) 110.50 174.79 24.91 24.69 17.51 

EPS(元/股) 0.29 0.78 0.96 1.20 1.41 

PE 48.45 23.03 14.57 11.68 9.94 

ROE(%) 3.22 7.98 9.17 10.41 11.07 

PB 1.57 1.86 1.34 1.22 1.10 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 21 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 49793.35 55728.48 60123.66 63478.58 67181.50  成长性      

减:营业成本 43838.96 47319.21 50436.87 53036.42 55741.50  营业收入增长率 9.0% 11.9% 7.9% 5.6% 5.8% 

 营业税费 141.06 160.25 172.89 182.54 193.18  营业利润增长率 107.5% 507.4% 28.5% 23.6% 17.5% 

   销售费用 845.17 789.47 841.73 888.70 940.54  净利润增长率 110.5% 174.8% 24.9% 24.7% 17.5% 

   管理费用 2381.93 2636.66 2903.97 2939.06 3110.50  EBITDA 增长率 86.4% 51.7% 17.6% 4.6% 12.1% 

   研发费用 2138.85 2541.50 3006.18 2983.49 3157.53  EBIT 增长率 149.1% 325.4% 21.1% 24.7% 17.1% 

   财务费用 477.53 889.77 717.67 673.44 664.96  NOPLAT 增长率 -120.5% 515.8% 3.3% 24.7% 17.1% 

  资产减值损失 -49.26 -125.06 -1.87 -191.16 -241.51  投资资本增长率 4.4% 4.1% 1.6% 3.5% 4.4% 

加:公允价值变动收益 101.78 157.13 100.00 120.00 60.00  净资产增长率 5.0% 8.0% 6.1% 7.2% 7.8% 

 投资和汇兑收益 124.47 204.95 150.31 126.96 134.36  利润率      

营业利润 291.56 1770.94 2274.98 2811.73 3304.13  毛利率 12.0% 15.1% 16.1% 16.4% 17.0% 

加:营业外净收支 188.26 -8.66 -20.00 0.00 0.00  营业利润率 0.6% 3.2% 3.8% 4.4% 4.9% 

利润总额 479.82 1762.28 2254.98 2811.73 3304.13  净利润率 0.5% 2.2% 2.3% 2.7% 3.0% 

减:所得税 246.56 522.19 901.99 1124.69 1321.65  EBITDA/营业收入 6.9% 9.3% 10.2% 10.1% 10.7% 

净利润 394.18 1083.19 1352.99 1687.04 1982.48  EBIT/营业收入 1.1% 4.1% 4.6% 5.5% 6.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 5404.95 5176.31 6475.27 7114.82 10219.02  固定资产周转天数 82 72 66 63 58 

交易性金融资产 465.79 280.72 380.72 500.72 560.72  流动营业资本周转天数 12 18 23 30 27 

应收账款 7600.89 8032.06 9218.99 10493.10 10366.81  流动资产周转天数 183 173 180 185 196 

应收票据 485.78 372.28 442.73 417.76 492.92  应收账款周转天数 52 50 52 56 56 

预付账款 177.92 221.92 236.54 248.74 261.42  存货周转天数 64 68 68 68 68 

存货 8511.66 9246.18 9779.72 10226.79 10800.14  总资产周转天数 381 359 346 337 331 

其他流动资产 1008.14 1344.53 1344.53 1344.53 1344.53  投资资本周转天数 278 259 244 239 236 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.2% 8.0% 9.2% 10.4% 11.1% 

长期股权投资 2087.30 2295.31 2375.31 2455.31 2545.31  ROA 0.7% 1.9% 2.3% 2.8% 3.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 0.7% 4.1% 4.2% 5.0% 5.6% 

固定资产 11146.16 10995.05 10803.36 10987.87 10752.25  费用率      

在建工程 2148.64 2761.08 2131.33 1582.09 1200.70  销售费用率 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

无形资产 3238.41 3588.42 2700.55 2499.40 2308.89  管理费用率 4.8% 4.7% 4.8% 4.6% 4.6% 

其他非流动资产 1027.70 1907.26 1907.26 1907.26 1907.26  财务费用率 1.0% 1.6% 1.2% 1.1% 1.0% 

资产总额 54112.09 56886.85 58573.65 60430.85 63291.49  三费/营业收入 7.4% 7.7% 7.4% 7.1% 7.0% 

短期债务 3007.59 4243.70 3043.70 3003.70 3103.70  偿债能力      

应付账款 8846.70 9563.22 10331.33 10588.59 11398.33  资产负债率 67.3% 66.4% 65.3% 64.0% 62.9% 

应付票据 74.76 147.19 161.03 163.08 177.56  负债权益比 205.7% 197.4% 188.5% 177.8% 169.9% 

其他流动负债 1483.04 1436.06 1436.06 1436.06 1436.06  流动比率 1.20 1.16 1.32 1.41 1.50 

长期借款 12467.74 11960.01 12612.30 12612.30 12612.30  速动比率 0.73 0.68 0.81 0.89 0.98 

其他非流动负债 86.91 50.38 50.38 50.38 50.38  利息保障倍数 0.58 2.05 3.50 4.50 5.26 

负债总额 36408.42 37760.48 38274.29 38679.44 39837.61  分红指标      

少数股东权益 5450.78 5547.34 5547.34 5547.34 5547.34  DPS(元) 0.10 0.26 0.13 0.17 0.20 

股本 1368.08 1408.70 1408.70 1408.70 1408.70  分红比率 0.00 0.13 0.13 0.14 0.14 

留存收益 1051.88 1998.26 3171.25 4623.29 6325.77  股息收益率 0.7% 1.4% 0.9% 1.2% 1.4% 

股东权益 17703.68 19126.37 20299.36 21751.40 23453.88  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.29 0.78 0.96 1.20 1.41 

净利润 394.18 1083.19 1352.99 1687.04 1982.48  BVPS(元) 8.96 9.64 10.47 11.50 12.71 

加:折旧和摊销 2887.49 2904.90 3336.28 2927.08 3105.83  PE(X) 48.4 23.0 14.6 11.7 9.9 

  资产减值准备 0.00 0.00 19.67 210.16 263.51  PB(X) 1.6 1.9 1.3 1.2 1.1 

公允价值变动损失 -101.78 -157.13 -100.00 -120.00 -60.00  P/FCF      

   财务费用 932.11 1120.90 795.31 770.57 771.68  P/S 0.4 0.5 0.3 0.3 0.3 

   投资收益 -124.47 -204.95 -150.31 -126.96 -134.36  EV/EBITDA 9.9 7.8 5.4 5.1 4.1 

 少数股东损益 -160.92 156.90 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1612.01 -886.04 -914.27 -1318.73 347.81  PEG 0.4 0.1 0.6 0.5 0.6 

经营活动产生现金流量 2169.82 3929.02 4359.67 4029.16 6276.94  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2674.85 -2828.17 -1562.69 -2323.04 -2236.05  REP      

融资活动产生现金流量 -230.94 -726.05 -1498.02 -1066.57 -936.68        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 21 日收盘价计算）     
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