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交易数据  

当前价格（元） 13.82 

52 周价格区间（元） 13.31-20.37 

总市值（百万） 19468.26 

流通市值（百万） 18906.93 

总股本（万股） 140870.20 

流通股（万股） 136808.50 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

均胜电子 -11.07 -15.11 -22.49 
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1 均胜电子（600699.SH）2023 年年报点评：

各项业务稳步增长，盈利能力大幅提升 2024-

03-31 

2 均胜电子（600699.SH）2023 年三季报点评：

盈利能力持续改善，新业务订单稳定拓展

2023-10-27 

3 均胜电子（600699.SZ）半年报点评：盈利能

力大幅改善，智能电动化产品加速落地 2023-

08-25     

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  497.93 557.28 609.85 660.14 703.80 

归母净利润（亿元） 3.94 10.83 14.10 17.59 21.42 

每股收益（元） 0.28 0.77 1.00 1.25 1.52 

每股净资产（元）  8.70 9.64 10.34 11.22 12.28 

P/E 49.36 17.95 13.82 11.06 9.09 

P/B 1.59 1.43 1.34 1.23 1.13 
 

资料来源：iFinD（2024-8-22 收盘价），财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年半年报，2024H1 公司实现营业收入 270.79 亿

元（同比+0.24%），归母净利润 6.37 亿元（同比+33.91%），扣非净利润

6.39 亿元（同比+61.20%）；其中 2024Q2 公司实现营收 138.01 亿元（同

比+0.06%/环比 +3.94%），归母净利润 3.30 亿元（同比+19.96%/环比

+7.75%），扣非后归母净利润 3.27 亿元（同比+24.33%/环比+5.11%）。  

 各项业务维持稳定，汽车安全业务盈利能力修复明显：2024H1公司实

现营业收入 270.79 亿元，从业务端来看，2024H1 公司汽车安全业务

实现营收 187.65 亿元（同比+0.02%），占营业收入比重约为 69.76%，

汽车电子业务实现营收 81.34 亿元（同比+1.78%），占营业收入比重约

为 30.24%。从盈利端来看，得益于各项降本增效措施的实施，2024H1

公司实现销售毛利率 15.58%（同比+2.14pcts），其中汽车安全业务实现

主营业务毛利率提升明显，为 13.94%（同比+3.29pcts），汽车电子业务

实现毛利率 19.37%（同比-0.50pcts），保持相对稳定；费用端公司销售、

管理、研发、财务费用率分别为 0.99%/4.46%/4.17%/1.54%，同比分别

-0.15/-0.08/+0.01/-0.03pcts，其中销售费用率变动主要系本期保证类质

保费用重分类至营业成本所致。  

 新订单稳定拓展，订单结构持续优化：2024年上半年，公司在全球范

围新获全生命周期订单约 504亿元，其中汽车安全业务订单约 398亿

元，汽车电子业务订单约 106亿元；新能源汽车相关的订单金额占比

超 60%。从地区来看，在中国市场公司与头部自主品牌及新势力的合

作不断深入，订单金额占比明显提升；2023年公司在国内新获订单金

额占比已提升至超 45%。  

 加速推动汽车智能电动化产品研发及落地：智能驾驶方面，公司陆续

发布基于高通、地平线及黑芝麻等各大芯片平台的智能驾驶域控制器，

同时基于国内和国外市场的不同特点，分别布局基于国内外芯片平台

的 Smart Camera（前视一体机）业务；智能座舱方面，公司持续推进

多屏联动、多模态交互和AI主动交互的智能共情座舱研发，同时面向

下一代舱驾融合趋势，融合驾乘人员安全检测、行泊辅助等功能；车
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路云协同方面，公司依托 5G+C-V2X技术全球首发量产优势，正积极

参与构建智能交通生态系统，近期公司已成功获取宁波高新区车路云

一体化项目，为智慧城市的建设提供强有力的技术支撑。 

 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司营收为 609.85 亿元、660.14 亿

元、703.80 亿元，实现归母净利润 14.10 亿元、17.59 亿元、21.42 亿

元，对应同比增速为 30.24%、24.79%、21.66%，当前股价对应 2024 年

PE为 13.82 倍。公司降本增效取得成效，盈利能力持续修复，考虑公

司汽车安全业务全球市场第二的份额及稳定性，汽车电子方面有望随

未来全球市场电动化渗透率及智能驾驶渗透率提升获得高速发展，我

们看好公司的中长期发展，参照同行业公司给与 2024 年市盈率区间

20-25 倍，合理区间为 20.0-25.0 元，维持“买入”评级。  

 风险提示：原材料价格波动风险，市场竞争风险，汇率波动风险，新

能源汽车销量不及预期，商誉减值风险，汽车智能化渗透率提升速度

低于预期。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 49,793.35 55,728.48 60,984.91 66,013.60 70,380.20 营业收入 49,793.35 55,728.48 60,984.91 66,013.60 70,380.20 

  减 : 营业成本 43,838.96 47,319.21 51,686.66 55,765.00 59,393.78     增长率（%） 9.03 11.92 9.43 8.25 6.61 

        营业税金及附加 141.06 160.25 170.44 184.49 196.70 归属母公司股东净利润 394.18 1,083.19 1,410.74 1,760.41 2,141.75 

        营业费用 845.17 789.47 853.79 924.19 985.32     增长率（%） 110.50 174.79 30.24 24.79 21.66 

        管理费用 2,381.93 2,636.66 2,848.00 3,016.82 3,131.92 每股收益（EPS） 0.28 0.77 1.00 1.25 1.52 

        研发费用 2,138.85 2,541.50 2,744.32 2,970.61 3,096.73 每股股利（DPS）  0.10 0.26 0.30 0.37 0.46 

        财务费用 477.53 889.77 752.12 667.80 533.14 每股经营现金流 1.42 2.02 3.09 3.75 4.19 

        减值损失 -33.50 -161.05 -83.53 -90.42 -96.40 销售毛利率 11.96% 15.09% 15.25% 15.52% 15.61% 

  加 : 投资收益 124.47 204.95 200.00 210.00 220.00 销售净利率 0.47% 2.23% 2.66% 3.07% 3.50% 

        公允价值变动损益 101.78 157.13 0.00 0.00 0.00 净资产收益率（ROE） 3.22% 7.98% 9.68% 11.14% 12.38% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率（ROIC） 1.02% 5.45% 6.02% 6.88% 8.04% 

        营业利润 291.56 1,770.94 2,196.05 2,754.27 3,316.22 市盈率（P/E） 49.39 17.97 13.80 11.06 9.09 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率（P/B） 1.59 1.43 1.34 1.23 1.13 

        利润总额 479.82 1,762.28 2,252.14 2,810.36 3,372.31 股息率（分红/股价） 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03 

  减 : 所得税 246.56 522.19 630.60 786.90 910.52 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 233.26 1,240.09 1,621.54 2,023.46 2,461.78 收益率           

  减 : 少数股东损益 -160.92 156.90 210.80 263.05 320.03       毛利率 11.96% 15.09% 15.25% 15.52% 15.61% 

      归属母公司股东净利润 394.18 1,083.19 1,410.74 1,760.41 2,141.75       三费/销售收入 7.44% 7.74% 7.30% 6.98% 6.61% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT /销售收入 1.92% 4.76% 4.93% 5.27% 5.55% 

        货币资金 5,404.95 5,176.31 6,098.49 6,601.36 7,038.02       EBITDA/销售收入 7.38% 8.03% 9.32% 9.78% 10.17% 

        交易性金融资产 547.56 384.83 384.83 384.83 384.83       销售净利率 0.47% 2.23% 2.66% 3.07% 3.50% 

        应收和预付款项 8,456.56 8,930.73 9,938.91 10,758.45 11,470.09 资产获利率           

        其他应收款（合计） 941.62 1,225.91 1,610.65 1,743.46 1,858.78       ROE 3.22% 7.98% 9.68% 11.14% 12.38% 

        存货  8,511.66 9,246.18 9,713.01 10,479.41 11,161.34       ROA 0.73% 1.90% 2.41% 2.97% 3.60% 

        其他流动资产 1,113.54 1,398.42 1,382.36 1,496.35 1,595.33       ROIC 1.02% 5.45% 6.02% 6.88% 8.04% 

        长期股权投资 2,087.30 2,295.31 2,766.88 2,916.88 3,076.88 资本结构           

        金融资产投资 897.30 292.76 292.76 292.76 292.76         资产负债率 67.28% 66.38% 65.33% 63.22% 60.26% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 59.06% 62.01% 61.07% 58.93% 56.74% 

        固定资产和在建工程 14,096.83 14,517.11 13,694.82 12,598.02 11,226.70         带息债务/总负债 44.29% 44.55% 42.17% 36.83% 30.09% 

        无形资产和开发支出 9,749.98 10,137.52 9,511.62 8,857.87 8,176.29         流动比率 1.20 1.16 1.10 1.09 1.10 

        其他非流动资产 2,304.80 3,281.76 3,227.99 3,198.99 3,198.99         速动比率 0.73 0.68 0.67 0.67 0.67 

        资产总计 54,112.09 56,886.85 58,622.31 59,328.38 59,480.01         股利支付率 34.71% 33.75% 30.00% 30.00% 30.00% 

        短期借款 3,007.59 4,243.70 6,854.19 7,806.89 8,020.33         收益留存率 65.29% 66.25% 70.00% 70.00% 70.00% 

        交易性金融负债 0.34 3.67 3.67 3.67 3.67 资产管理效率           

        应付和预收款项 11,572.39 12,723.54 13,447.65 14,508.74 15,452.86         总资产周转率 0.92 0.98 1.04 1.11 1.18 

        长期借款 13,119.38 12,579.14 9,295.86 6,008.99 2,765.01         固定资产周转率 4.17 4.74 5.60 6.38 7.39 

        其他负债 8,708.72 8,210.41 8,696.25 9,180.06 9,598.85         应收账款周转率 6.39 6.68 6.57 6.57 6.57 

        负债合计 36,408.42 37,760.48 38,297.62 37,508.35 35,840.72         存货周转率 5.15 5.12 5.32 5.32 5.32 

        股本  1,368.08 1,408.70 1,408.70 1,408.70 1,408.70 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 10,264.45 10,583.03 10,583.03 10,583.03 10,583.03         EBIT  957.34 2,652.05 3,004.26 3,478.15 3,905.45 

        留存收益 620.37 1,587.31 2,574.83 3,807.11 5,306.34         EBITDA 3,672.82 4,473.65 5,681.46 6,457.70 7,158.35 

        归属母公司股东权益 12,252.90 13,579.03 14,566.55 15,798.84 17,298.07         NOPLAT 320.62 1,741.61 2,122.68 2,463.88 2,810.03 

        少数股东权益 5,450.78 5,547.34 5,758.14 6,021.19 6,341.22        归母净利润 394.18 1,083.19 1,410.74 1,760.41 2,141.75 

        股东权益合计 17,703.68 19,126.37 20,324.69 21,820.03 23,639.28         EPS 0.28 0.77 1.00 1.25 1.52 

        负债和股东权益合计 54,112.09 56,886.85 58,622.31 59,328.38 59,480.01         BPS 8.70 9.64 10.34 11.22 12.28 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 49.39 17.97 13.80 11.06 9.09 

经营性现金净流量 1,997.80 2,845.71 4,355.59 5,289.46 5,897.91         PEG 0.45 0.10 0.46 0.45 0.42 

投资性现金净流量 -2,674.85 -2,828.17 -1,585.28 -1,256.51 -1,255.04         PB 1.59 1.43 1.34 1.23 1.13 

筹资性现金净流量 -230.94 -726.05 -1,848.13 -3,530.09 -4,206.21         PS 0.39 0.35 0.32 0.29 0.28 

现金流量净额 -875.75 -675.31 922.18 502.87 436.66         PCF 9.74 6.84 4.47 3.68 3.30 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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