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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.71 元

总市值/流通市值 24948/24229 百万元

52周最高价/最低价 20.53/12.64 元

近 3 个月日均成交额 395.62 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）-2024 年一季报点评-盈利能力持续改

善，一季度归母净利润环比提升》 ——2024-04-28

《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

2024Q3均胜电子实现营收140.6亿元，环比+2%。公司 2024 年前三季度实

现营收 411.35 亿元，同比-0.42%，其中，汽车安全业务营收约 284 亿

元，汽车电子营收约 127 亿元，归母净利润 9.41 亿元，同比+20.90%。

分季度看，公司 2024Q3 实现营收 140.56 亿元，同比-1.68%，环比+1.85%，

归母净利润 3.05 亿元，同比+0.50%，环比-7.73%。2024 年前三季度，

公司归母净利润同比增长 21%，原因系公司近年来重点推进的各项降本

增效措施成效显著，成本持续优化，同时由于海外业务盈利能力的持续

恢复致使所得税费用有所增加等。

2024Q3毛利率同比提升0.8pct，净利率同比提升0.4pct。2024 年前三季

度，公司毛利率 15.6%，同比+1.7pct，净利率 3.1%，同比+1.0pct。2024Q3

公司毛利率 15.7%，同比+0.8pct，环比+0.2pct，净利率 3.0%，同比

+0.4pct，环比-0.3pct。2024 年前三季度，公司汽车安全业务毛利率同

比提升 2.6pct 至约 14.0%，随着欧洲、美洲区域业务持续改善，汽车

安全业务业绩连续多个季度环比提升，全球四大业务区域均已实现盈

利，业绩增长显著。汽车电子业务前三季度毛利率约 19.2%，保持平稳。

公司在手订单充沛，持续优化订单结构。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。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。分市场看，中国市场特别是自主品牌/新势力的

业务持续增强，国内新获订单金额约 310 亿元，占比约 44%。

汽车电子业务加速开拓。公司业务品类不断拓展延伸，前三季度在智能驾

驶、智能座舱/网联、车身域智能化等领域，公司新获取了 UWB 技术业

务（数字钥匙、座舱活体检测等）、ADAS L2 Smart Camera（前视一体

机）业务、车路云一体化业务等新兴业务。

风险提示：汽车销量不及预期、原材料价格波动。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到全球汽车产量有

所下 滑，我 们下调 盈利预测 ，预 计公司 2024-2026 年营 收为

568.43/605.28/652.12亿元（原24/25/26年预测为613.86/654.87/694.83

亿元），归母净利润为 13.10/15.82/19.20 亿元（原 24/25/26 年预测为

13.66/16.61/20.01亿元），对应PE 为 19/16/13 倍，维持优于大市评级。

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 56,843 60,528 65,212

(+/-%) 9.0% 11.9% 2.0% 6.5% 7.7%

净利润(百万元) 394 1083 1310 1582 1920

(+/-%) 扭亏 174.8% 21.0% 20.7% 21.4%

每股收益（元） 0.29 0.77 0.93 1.12 1.36

EBIT Margin 0.9% 4.1% 4.6% 5.2% 5.8%

净资产收益率（ROE） 3.2% 8.0% 9.7% 11.5% 13.6%

市盈率（PE） 61.5 23.0 19.0 15.8 13.0

EV/EBITDA 19.3 15.9 15.2 13.5 12.1

市净率（PB） 1.98 1.84 1.84 1.82 1.77

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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2024Q3 均胜电子实现营收 140.6 亿元，环比+2%。公司 2024 年前三季度实现营收

411.35 亿元，同比-0.42%，归母净利润 9.41 亿元，同比+20.90%。分季度看，公

司 2024Q3 实现营收 140.56 亿元，同比-1.68%，环比+1.85%，归母净利润 3.05

亿元，同比+0.50%，环比-7.73%。

整体来看，2024 年前三季度，公司归母净利润同比增长 21%，主要原因如下：

1）根据标普全球 2024 年 10 月披露的数据，2024 年第三季度全球轻型汽车产量

同比下降 4.8%，前三季度累计量产下降 1.8%。在全球行业表现略微低迷的情况

下，公司前三季度累计实现营业收入约 411 亿元，与去年同比基本持平。其中，

汽车安全业务实现营业收入约 284 亿元，汽车电子实现营业收入约 127 亿元。

2）公司近年来重点推进的各项降本增效措施成效显著，成本持续优化，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。汽车安全业务毛利率同比提升 2.6pct 至约 14.0%，随着欧洲、美洲区域

业务的持续改善，汽车安全业务业绩实现连续多个季度环比提升，全球四大业务

区域均已实现盈利，业绩增长显著。汽车电子业务前三季度毛利率约 19.2%，保

持相对平稳。

3）得益于毛利率等指标持续优化，公司前三季度归母净利润实现同比增长，其中

汽车安全业务第三季度继续保持盈利强劲增长。

4）近年来公司新业务订单增长迅猛，为持续保证公司在新兴业务领域的竞争能力

以及新业务订单转化成未来营业收入，公司在研发费用上保持一定节奏的投入，

同时由于海外业务盈利能力的持续恢复致使所得税费用有所增加，上述因素对公

司 2024 年第三季度归母净利润略有影响。

图1：均胜电子营业收入及同比增速 图2：均胜电子单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：均胜电子归母净利润及同比增速 图4：均胜电子单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024Q3 毛利率同比提升 0.8pct，净利率同比提升 0.4pct。2024 年前三季度，公

司毛利率 15.6%，同比+1.7pct，净利率 3.1%，同比+1.0pct。拆分季度看，2024Q3

公司毛利率 15.7%，同比+0.8pct，环比+0.2pct，净利率 3.0%，同比+0.4pct，环

比-0.3pct。

图5：均胜电子毛利率和净利率 图6：均胜电子单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用稳中有降，2024Q3 四费率同比-0.75pct。2024 年前三季度，公司四费率为

11.22% ， 同 比 -0.44pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.97%/4.41%/4.31%/1.53%，同比分别变动-0.09/-0.39/+0.09/-0.05pct。分季度

看，2024Q3 公司四费率为 11.33%，同比-0.75pct，环比+0.80pct，其中销售/管

理 /研发 /财务费用率分别为 0.93%/4.31%/4.57%/1.51%，同比分别变动

+0.03/-0.93/+0.23/-0.09pct，环比变动+0.05/-0.02/+0.76/+0.02pct。
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图7：均胜电子四项费用率变化情况 图8：均胜电子单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 把握市场新机遇，新订单规模增长强劲，新业务布局取得突破。

近年来在做好现有核心客户业务的同时，公司重点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，积极拓展重点客户，优化新业务订单结构。

2024 年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。具体情况如下：汽车安全业务获取新订单全生命周期

金额约 398 亿元；汽车电子业务获取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%；中国市场特别是自主品牌/

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。

截至 2024 年 7 月，公司全球累计新获订单全生命周期金额已超 630 亿元，其

中汽车安全业务新获超 450 亿元，汽车电子业务新获超 180 亿元。

图9：均胜电子 2024H1 新订单结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

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。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。分市场看，中国市场特别是自主

品牌/新势力的业务持续增强，国内新获订单金额约 310 亿元，占比约 44%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图10：均胜电子前三季度新获订单情况 图11：均胜电子近 5 年新订单金额

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

得益于公司在智能电动汽车领域的深耕布局及研发投入，公司的业务品类不断得

到拓展延伸，前三季度在智能驾驶、智能座舱/网联、车身域智能化等领域，公司

新获取了 UWB 技术业务（数字钥匙、座舱活体检测等）、ADAS L2 Smart Camera

（前视一体机）业务、车路云一体化业务等新兴业务。

 多举并措提升成本竞争力，提高业绩增长弹性，汽车安全业务毛利率提升明

显

根据全球汽车及零部件行业的竞争格局和供应链结构，公司结合实际运营情况在

全球范围内持续推进多项成本改善措施，以进一步提升产品的成本竞争力，提高

业绩增长的弹性，包括（1）持续优化和改善全球供应链（2）提升区域管理和全

球产品线管理的能力和融合（3）强化全球产能协同（4）将成本理念深入项目全

生命周期（5）搭建全球人才库，强化区域人才协同等，通过持续优化供应商采购

体系，调整原材料采购策略，并利用“平台化、模块化”研发战略，实现从短期

到中长期的持续成本改善。此外，公司还充分发挥中国以及亚洲区域的管理及生

产优势，向海外输送管理人才及中国智能制造经验，平衡全球产能，改善海外工

厂业绩。

降本增效措施成效显著，成本持续优化，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。汽车安全业务毛利率同

比提升 2.6pct 至约 14.0%，随着欧洲、美洲区域业务的持续改善，汽车安全业务

业绩实现连续多个季度环比提升，全球四大业务区域均已实现盈利，业绩增长显

著。汽车电子业务前三季度毛利率约 19.2%，保持相对平稳。汽车电子业务稳步

推进，发力智能驾驶。

 围绕汽车智能电动化变革持续研发创新，积极打造企业新质生产力

以中国市场为代表，全球汽车行业智能电动化变革持续推进，公司坚定以技术创

新引领企业发展，核心围绕车路云协同、车身域智能化、智能座舱、智能驾驶、

智能网联、新能源汽车高压快充等领域保持高强度研发创新投入，2024 年前三

季度研发费用 17.72 亿元，保障公司能够在关键技术领域保持持续领先。
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图12：均胜电子研发投入情况 图13：均胜电子聚焦汽车智能电动化

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

在智能汽车发展的黄金时代，公司正与各合作伙伴一起，围绕车路云协同发展战

略，通过各大业务线条的深耕布局及研发投入，不断推进智能汽车技术的创新与

应用。在智能驾驶领域，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，目前海外主流市场业务前景

较为广阔，还加快探索面向中央集中式电子电气架构的中央计算单元解决方案，

通过集成 CDC（中央域控制器）和 ADCU（辅助域控制器）的 CCU（中央计算单元），

构成车辆的神经中枢，为智能驾驶和车联网功能提供强大的硬件支持，并通过与

各大领先芯片制造商的合作，提供强大的计算能力，满足智能汽车对于实时数据

处理和决策的严苛要求，持续丰富公司智能驾驶产品矩阵，用软硬件深度融合的

智驾解决方案支持实现 L2 到 L4 级别的多场景自动驾驶功能，并积极争取国内

外主机厂的相关订单机会；车路云协同方面，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，智能汽车亦是车路云协同系统中

的关键一环。公司在车路协同领域已拥有的包括车端协议栈、OBU（车载单元）搭

载 5G/V2X 技术、RSU（路侧单元）、MEC（移动边缘计算）和 Cloud（云平台）

共同构建了一个全面互联的交通生态系统。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；车身域智能化方面，

公司积极探索布局 ZCU（Zonal Control Unit 区域控制单元）和 UWB 技术业务

（数字钥匙、座舱活体检测等），并成功取得部分业务突破，同时还将 UWB 技术

与星闪标准融为一体，为出行科技提供智能化解决方案；智能座舱领域，公司继

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，同时还积极

布局智能座舱衍生产品业务，并在豪华高端品牌上取得功放等产品的新业务订单

进展，不断提升驾乘用户体验，同时面向下一代智能座舱及智能驾驶融合的趋势，

融合驾乘人员安全检测、行泊辅助等功能，此外，公司与华为合作的 Hicar、鸿

蒙座舱等创新产品技术也正不断推向市场，为用户带来智能互联体验；智能网联

领域，除不断提升已有订单的量产能力外，公司还积极推进 V2X 产品在海外市场

的应用，利用自身全球化研发及生产的优势，开发满足中国和海外标准的解决方

案，助力该技术在中国和海外市场的双向落地。
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图14：均胜电子驾驶域控制器产品 图15：均胜电子智能座舱

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

在汽车安全领域，随着自动驾驶技术发展、各国汽车安全法规及碰撞测试评级要

求提升，创新型汽车安全产品需求持续增加。公司积极推进面向未来智能驾驶的

主被动安全产品/技术的研发以及作为汽标委工作组成员参与新技术标准的制定，

巩固并加强公司的核心竞争优势。

公司子公司均胜安全基于车辆在感知、决策与执行三阶段的不同安全需求，围绕

乘员监测系统（OMS）、安全域控制器、全电动高性能安全带（DMR）、远端侧气

囊、新一代离手监测系统、折叠隐藏式方向盘等领域积极打造创新安全解决方案，

以提升个性化驾驶体验和乘坐舒适性，保持核心技术在行业内保持领先地位

 稳步推进全球产能的优化，结构性扩大中国市场布局

公司结合全球汽车及零部件行业的发展趋势和新业务订单量产情况，持续推进全

球产能的优化布局，推动海外产能向最佳成本国家/地区（东南亚、非洲等）和中

国转移，提升欧洲、美洲的产能利用率，特别是加强全球平台性项目的产能规划，

利用亚洲区优秀运营管理能力和经验以及供应链优势，通过全球布局、平台化设

计及精益生产等方式，提升产品利润率。另一方面，为满足不断增长的中国以及

亚洲市场研发及生产需求，发挥中国供应链优势，公司持续推进国内的产能提升

及优化，公司汽车安全合肥新产业基地第一期项目已于 2023 年下半年正式完工投

产，该智能制造基地包括研发中心、测试验证实验室、乘用车方向盘以及安全气

囊生产中心等，全部建成后预计将实现方向盘 400 万件/年，安全气囊 1,000 万

件/年的产能。目前正基于国内头部自主品牌快速增长的业务需求，全力量产爬坡

保证客户供应。
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图16：均胜电子在全球多地设有研发及生产设施

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 依托全球化布局先发优势，赋能中国车企出海

目前中国自主品牌及新势力品牌纷纷瞄准欧洲、东南亚等市场出海扩展，品牌高

端化趋势明显，且出海模式也正从纯产品出口渐渐向“研产销”全链条输出的阶

段迈进。公司作为已经完成全球化布局的中国零部件企业，在全球主要汽车出产

国均配套有相应的制造基地或研发中心，特别是在中国车企出海热门的东南亚、

墨西哥、匈牙利等海外地区，均已深耕多年，能够快速响应中国汽车品牌的出海

需求，赋能中国车企进行海外布局。基于上述全球化布局优势以及公司与客户在

国内市场的紧密合作关系，目前已获得多个自主品牌出海项目的订单，并和部分

国内头部自主品牌洽谈落地海外市场的本地合作。

图17：均胜电子全球布局
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资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。

考虑到全球汽车产量有所下滑，我们下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收

为568.43/605.28/652.12亿元（原2024/2025/2026年预测为613.86/654.87/694.83

亿元），归母净利润为 13.10/15.82/19.20 亿元（原 2024/2025/2026 年预测为

13.66/16.61/20.01亿元），对应PE 为 19/16/13 倍，维持“优于大市”评级。

表1：同类公司估值比较（20241112）

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 优于大市 136.45 757 2.79 3.73 4.85 49 37 28

002906.SZ 华阳集团 优于大市 33.97 178 0.89 1.23 1.76 38 28 19

603786.SH 科博达 优于大市 62.71 253 1.51 2.11 2.75 42 30 23

300893.SZ 松原股份 优于大市 34.40 78 0.52 1.28 1.71 39 27 20

平均估值 1.52 2.09 2.77 42 30 23

600699.SH 均胜电子 优于大市 17.71 249 0.77 0.93 1.12 23 19 16

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：汽车销量不及预期、原材料价格波动。
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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 56843 60528 65212

应收款项 8819 9395 9578 10199 10988 营业成本 43839 47319 47970 50881 54688

存货净额 8512 9246 9439 9978 10710 营业税金及附加 141 160 163 174 188

其他流动资产 1669 2210 2274 2421 2608 销售费用 845 789 796 835 783

流动资产合计 24976 26362 27061 28639 30633 管理费用 2382 2637 2719 2816 2967

固定资产 13295 13756 15386 17007 18440 研发费用 2139 2541 2558 2663 2804

无形资产及其他 3238 3588 3230 2871 2512 财务费用 478 890 792 870 940

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 59007 61997 65215 其他收入 (2093) (2649) (2558) (2663) (2804)

短期借款及交易性金融

负债 7137 7809 9558 11411 12934 营业利润 292 1771 2145 2589 3143

应付款项 8921 9710 9889 10453 11220 营业外净收支 188 (9) 0 0 0

其他流动负债 4816 5111 5203 5496 5884 利润总额 480 1762 2145 2589 3143

流动负债合计 20875 22631 24650 27359 30037 所得税费用 247 522 643 777 943

长期借款及应付债券 12468 11960 11960 11960 11960 少数股东损益 (161) 157 191 231 280

其他长期负债 3065 3170 3270 3370 3470 归属于母公司净利润 394 1083 1310 1582 1920

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 39880 42689 45467 净利润 394 1083 1310 1582 1920

少数股东权益 5451 5547 5547 5570 5626 资产减值准备 (2130) 0 263 25 25

股东权益 12253 13579 13579 13737 14121 折旧摊销 2700 1651 1616 1864 2051

负债和股东权益总计 54112 56887 59007 61997 65215 公允价值变动损失 (151) (282) (150) (150) (150)

财务费用 478 890 792 870 940

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4412) (1032) 194 (326) (429)

每股收益 0.29 0.77 0.93 1.12 1.36 其它 2285 4 (263) (1) 31

每股红利 0.57 0.75 0.93 1.01 1.09 经营活动现金流 (1313) 1424 2970 2993 3448

每股净资产 8.96 9.64 9.64 9.75 10.02 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% 9.65% 12% 14% 投资活动现金流 (16) (2348) (3150) (3150) (3150)

毛利率 12% 15% 16% 16% 16% 权益性融资 32 355 0 0 0

EBIT Margin 1% 4% 5% 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) (1310) (1424) (1536)

收入增长 9% 12% 2% 6% 8% 其它融资现金流 4069 3463 1749 1853 1523

净利润增长率 -111% 175% 21% 21% 21% 融资活动现金流 487 696 439 429 (13)

资产负债率 77% 76% 77% 78% 78% 现金净变动 (842) (229) 259 272 285

股息率 3.1% 4.2% 5.3% 5.7% 6.2% 货币资金的期初余额 6247 5405 5176 5435 5707

P/E 61.5 23.0 19 16 13 货币资金的期末余额 5405 5176 5435 5707 5992

P/B 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 企业自由现金流 (1698) (153) 656 749 1270

EV/EBITDA 19.3 15.9 15.2 13.5 12.1 权益自由现金流 1340 2803 1847 1992 2135

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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