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2024Q3业绩稳健，新获订单规模持续突破 
    

主要观点： 

[Table_Summary]  事件：2024 年 10 月 28 日，均胜电子（600699.SH）发布 2024 年三季

度报告：Q3 实现营业收入 140.56 亿元，同比-1.68%，环比+1.85%；

归母净利润为 3.05 亿元，同比+0.5%，环比-7.73%；扣非归母净利润

3.03 亿元，同比+10.09%，环比-7.46%。 

 

核心观点： 

营收体量稳健，费用率有效管控 

1） 营收方面，尽管 2024Q3 全球轻型汽车产量同比下降 4.8%，公司

瞄准智能电动汽车快速发展、中国自主品牌及头部新势力品牌国内市场

份额快速增长、国内车企出海等市场机遇，2024Q3 实现营收 140.56 亿

元，经营稳健，其中汽车安全业务营收 44 亿元；汽车电子业务营收 96

亿元。公司通过持续新增订单支撑发展动能，2024 年前三季度，全球

新获订单全生命周期总金额约 704 亿元，其中新能源车型相关的订单约

376 亿元，国内新获订单约 310 亿元。分业务板块看，汽车安全业务新

获订单总金额约 491 亿元，汽车电子业务 新获订单总金额约 214 亿

元。 

2）盈利方面，2024Q3 毛利率为 15.74%，同比+0.81pct，环比

+0.24pct。2024 年前三季度整体毛利率水平同比稳步提升 1.6pct 至约

15.6%，主营业务盈利能力持续增强。特别是汽车安全业务毛利率约为

14.0%，同比提升 2.6pct。公司近年来积极推进各项降本增效措施，取

得显著成效，费用率有所降低。同时，公司在研发费用上保持稳健投

入，且因海外业务盈利能力的持续恢复导致所得税费用有所增加。 

 

汽车安全业务业绩持续增长 

参考行业龙头奥托立夫 Q3 毛利率为 17.96%（环比-0.27pct），而公司

汽车安全业务第三季度盈利能力继续保持，随着欧洲、美洲区域业务的

持续改善，汽车安全业务业绩连续多个季度环比增长，全球四大业务区

域均已实现盈利，整体业绩显著提升。2024 年 9 月 24 日，公司汽车安

全板块与广汽埃安签署了全球战略合作协议。当前，中国自主品牌及新

兴汽车品牌正加速进军欧洲、东南亚等国际市场，且出海模式逐步从单

一的产品出口转型为“研产销”全链条输出。作为已完成全球化布局的中

国零部件企业，均胜在全球主要汽车生产国拥有完善的制造基地或研发

中心，能够快速响应中国汽车品牌的出海需求，全面支持中国车企的海

外扩展。 

 

汽车电子业务亟待放量 

汽车电子业务前三季度毛利率约 19.2%，保持相对平稳。6 月 25 日，

旗下子公司均联智行与华为终端 BG 续签了全面合作协议，通过打造

HUAWEI HiCar 一站式服务解决方案，为车企提供软件开发、语言支
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持、海外路测等专业出海服务。公司已在部分国内新势力车企实现智能

网联产品的量产，并获得欧洲知名整车品牌的订单，预计未来 1-2 年内

量产规模将进一步扩大，与此同时，公司获得了宁波高新区车路云一体

化项目，助力构建智能交通生态系统。 

 

投资建议： 

我们看好公司全球化布局展现规模正效应。各项降本增效措施取得成

效，主营业务盈利能力持续增强。由于公司业务需求与全球汽车市场共

振，我们调整盈利预测，此前预计公司 2024~2026 年营收分别为

597.73/647.32/706.57 亿元，现预计公司 2024~2026 年营收分别为

568.48/606.48/684.95 亿元；对应 2024~2026 年实现归母净利润由

14.13/18.01/20.22 亿元调整为 13.28/16.93/19.96 亿元；2024~2026 年

对应 PE 为 17.69/13.88/11.77x，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示： 

1）宏观环境及行业风险； 

2）原材料价格及汇率波动风险；  

2）订单放量不及预期； 

3）规模整合不及预期。 
 

  
  
[Table_Profit] 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 55728 56848 60648 68495 

收入同比（%） 11.9% 2.0% 6.7% 12.9% 

归属母公司净利润 1083 1328 1693 1996 

净利润同比（%） 174.8% 22.6% 27.5% 17.8% 

毛利率（%） 15.1% 15.8% 16.6% 17.4% 

ROE（%） 8.0% 9.1% 10.4% 10.9% 

每股收益（元） 0.78 0.94 1.20 1.42 

P/E 23.03 17.69 13.88 11.77 

P/B 1.86 1.61 1.44 1.29 

EV/EBITDA 7.79 6.46 5.43 4.61 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26362 24110 25713 28898  营业收入 55728 56848 60648 68495 

现金 5176 4072 4680 5561  营业成本 47319 47879 50608 56582 

应收账款 8032 7986 8442 9508  营业税金及附加 160 256 258 274 

其他应收款 1226 1522 1591 1796  销售费用 789 682 667 685 

预付账款 222 194 209 234  管理费用 2637 2672 2790 3082 

存货 9246 7897 8309 9232  财务费用 890 576 488 398 

其他流动资产 2460 2438 2482 2568  资产减值损失 -125 -6 -6 -6 

非流动资产 30524 31622 32420 33128  公允价值变动收益 157 0 0 0 

长期投资 2295 2503 2711 2919  投资净收益 205 156 180 0 

固定资产 10995 10627 10169 9621  营业利润 1771 2530 3456 4386 

无形资产 3588 3938 4288 4638  营业外收入 9 0 0 0 

其他非流动资产 13646 14554 15251 15948  营业外支出 18 0 0 0 

资产总计 56887 55732 58133 62026  利润总额 1762 2530 3456 4386 

流动负债 22631 20178 20160 20983  所得税 522 759 1037 1316 

短期借款 4244 3611 3031 2429  净利润 1240 1771 2419 3070 

应付账款 9563 8467 8874 9896  少数股东损益 157 443 726 1075 

其他流动负债 8824 8100 8256 8657  归属母公司净利润 1083 1328 1693 1996 

非流动负债 15130 14981 14981 14981  EBITDA 5200 6068 6995 7924 

长期借款 11960 11960 11960 11960  EPS（元） 0.78 0.94 1.20 1.42 

其他非流动负债 3170 3021 3021 3021       

负债合计 37760 35159 35141 35964  主要财务比率     

少数股东权益 5547 5990 6716 7790  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 1409 1409 1409 1409  成长能力     

资本公积 10583 9929 9929 9929  营业收入 11.9% 2.0% 6.7% 12.9% 

留存收益 1587 3245 4939 6934  营业利润 507.4% 42.9% 36.6% 26.9% 

归属母公司股东权

益 

13579 14583 16276 18272  归属于母公司净利

润 

174.8% 22.6% 27.5% 17.8% 

负债和股东权益 56887 55732 58133 62026  获利能力     

      毛利率（%） 15.1% 15.8% 16.6% 17.4% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 1.9% 2.3% 2.8% 2.9% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 8.0% 9.1% 10.4% 10.9% 

经营活动现金流 3929 4543 5363 5747  ROIC（%） 4.1% 5.4% 6.5% 7.5% 

净利润 1240 1771 2419 3070  偿债能力     

折旧摊销 2905 2962 3051 3141  资产负债率（%） 66.4% 63.1% 60.4% 58.0% 

财务费用 1121 589 498 410  净负债比率（%） 197.4% 170.9% 152.8% 138.0% 

投资损失 -205 -156 -180 0  流动比率 1.16 1.19 1.28 1.38 

营运资金变动 -886 -662 -433 -880  速动比率 0.68 0.72 0.78 0.86 

其他经营现金流 1880 2472 2859 3956  营运能力     

投资活动现金流 -2828 -3971 -3676 -3855  总资产周转率 1.00 1.01 1.07 1.14 

资本支出 -3140 -3858 -3648 -3647  应收账款周转率 7.13 7.10 7.38 7.63 

长期投资 296 -208 -208 -208  应付账款周转率 5.14 5.31 5.84 6.03 

其他投资现金流 16 95 180 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -726 -2293 -1079 -1011  每股收益 0.78 0.94 1.20 1.42 

短期借款 1236 -632 -581 -601  每股经营现金流

薄） 

2.79 3.22 3.81 4.08 

长期借款 -508 0 0 0  每股净资产 9.64 10.35 11.55 12.97 

普通股增加 41 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 319 -654 0 0  P/E 23.03 17.69 13.88 11.77 

其他筹资现金流 -1814 -1007 -498 -410  P/B 1.86 1.61 1.44 1.29 

现金净增加额 408 -1741 608 881   EV/EBITDA 7.79 6.46 5.43 4.61 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：姜肖伟，北京大学光华管理学院硕士，应用物理学/经济学复合背景。八年电子行业从业经验，曾在深

天马、瑞声科技任职，分管过战略、市场、产品及投研等核心业务部门，多年一级及二级市场投研经验，具备电

子+汽车/产业+金融的多纬度研究视角和深度洞察能力，汽车行业全覆盖。 

联系人：陈飞宇，墨尔本大学硕士，主要覆盖汽车智能化及底盘方向。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者

务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可

能会持有报告中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投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


