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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)公司研究报告 2025 年 03 月 06 日 

[Table_Title] 国内领先的汽车科技平台化供应商，全面

启动“汽车+机器人 Tier1”双轨战略 

——均胜电子(600699)深度报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 公司是中国第二大汽车零部件厂商，已成功打造完备的汽车科技平台 

在汽车主营业务领域，公司经过 20 多年的持续深耕，成功打造了一个高度

全球化的汽车科技平台，实现了产品和解决方案在多元领域的互补布局，覆

盖了座舱域、智驾域、网联域、动力域和车身域等汽车核心板块。截至 2023

年，公司已成为中国第二大独立汽车零部件供应商，中国第二大和全球第四

大智能座舱域控系统提供商，以及中国和全球第二大汽车被动安全产品提

供商。下游客户方面，公司已实现全球领先客户广泛覆盖。截至 2024 年 9

月 30 日，据弗若斯特沙利文数据，整车厂客户覆盖超 100 个全球汽车品

牌，合计市场份额超 90%，涵盖中国和全球十大整车厂，广泛深度覆盖全

球电动车领先品牌。 

 公司于 2025 年全面启动“汽车+机器人 Tier1”双轨战略 

公司于 2025 年年初积极响应董事长战略指引，全面启动人形机器人全产业

链布局。公司依托在智能座舱、自动驾驶等领域的全栈技术积累，率先构建

“汽车+机器人 Tier1”双轨战略。目前，公司已在机器人领域取得多项进

展，在智能传感器领域，公司自主研发的嗅觉传感器于 2025 年 2 月 14 日

正式发布，标志着公司在机器人感知层核心部件的创新实力；在核心关节方

面，公司旗下孙公司 NESINEXT 已联合黑芝麻智能及傅利叶共同推出通用

人形机器人“灵巧手”产品；在重点客户开拓方面，公司通过将车规级传感

器融合算法、精密执行器工程能力等核心技术迁移至具身智能领域，已实现

核心零部件的送样验证。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 565.04/639.26/689.58 亿元，归母

净利润分别为 12.97\16.25\19.56 亿元，对应 PE 20.72x\16.54x\13.74x。考

虑到公司作为汽车安全与汽车智能化领域领先企业，其汽车相关业务有望

持续受益于全球汽车电气化与智能化发展趋势，同时公司在具身智能等领

域的布局有望逐步落地兑现，看好公司中长期成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球汽车销量不及预期风险、公司降本增效不及预期风险、具身智能落地不

及预期风险、公司具身智能等技术创新不及预期风险、商誉减值风险、汇率

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 56503.54 63925.97 68958.07 

收入同比（%） 9.03 11.92 1.39 13.14 7.87 

归母净利润(百万元) 394.18 1083.19 1297.16 1624.61 1955.83 

归母净利润同比(%) 110.50 174.79 19.75 25.24 20.39 

ROE（%） 3.22 7.98 8.93 10.12 11.04 

每股收益（元） 0.28 0.77 0.92 1.15 1.39 

市盈率(P/E) 68.19  24.81  20.72  16.54  13.74  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.人形机器人第二曲线崛起，协同发展快速推进 

1.1 均胜集团开启人形机器人第二曲线，分工协同布局清晰 

在汽车主营业务端，公司通过聚焦汽车电子与汽车安全双赛道，已构建完备的智能

汽车全域的技术矩阵。在汽车主营业务领域，公司经过 20多年的持续深耕，成功打

造了一个高度全球化的汽车科技平台，实现了产品和解决方案在多元领域的互补布

局，覆盖了座舱域、智驾域、网联域、动力域和车身域等汽车核心板块。截至 2023

年，公司已成为中国第二大独立汽车零部件供应商，中国第二大和全球第四大智能座

舱域控系统提供商，以及中国和全球第二大汽车被动安全产品提供商。下游客户方面，

公司已实现全球领先客户广泛覆盖。截至 2024 年 9 月 30 日，据弗若斯特沙利文数

据，整车厂客户覆盖超 100个全球汽车品牌，合计市场份额超 90%，涵盖中国和全球

十大整车厂，广泛深度覆盖全球电动车领先品牌。 

图 1:公司历史产品矩阵布局及战略聚焦梳理 

 

资料来源:公司公告，国元证券研究所绘制 

图 2:公司经营成果梳理 

 

资料来源:公司公告，国元证券研究所绘制 
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步入 2025 年，董事长发布全新战略指引，公司全面启动人形机器人布局。公司于 2025

年年初积极响应董事长王剑峰“再创业，创新前行”的战略指引，全面启动人形机器

人全产业链布局。作为全球头部汽车科技供应商，公司依托在智能座舱、自动驾驶等

领域的全栈技术积累，率先构建“汽车+机器人 Tier1”双轨战略，通过将车规级传

感器融合算法、精密执行器工程能力等核心技术迁移至具身智能领域，已实现核心零

部件的送样验证。 

图 3:公司汽车各业务板块与人形机器人业务深度契合 

 

资料来源:均胜电子官方公众号，国元证券研究所 

在人形机器人传感器环节，公司通过自主研发已实现技术突破。公司近日已在具身

智能领域实现技术突破，其自主研发的嗅觉传感器于 2025 年 2 月 14 日正式发布，

标志着公司在机器人感知层核心部件的创新实力。该传感器采用 4mm 微型化芯片架

构，集成 10,000个垂直排列纳米管阵列，在 240毫瓦超低功耗下可实现 20-60秒快

速响应，其检测精度达十亿分之一浓度级（ppb），对 8 种单一气体识别准确率突破

99%行业阈值，并具备复杂混合气体的多维度解析能力。产品创新性地融合环境监测

与安全预警功能，在燃气泄漏场景下，0.1 秒的极速告警性能远超传统传感器，而

在食物氧化检测环节，更实现了 3 秒级的高效判定，为智能机器人构建多维感知体

系提供关键技术支持。依托车规级零部件的大规模量产经验，公司已将该传感器送样

头部机器人厂商，其工程化能力有望加速产品在环境监测、医疗诊断等领域的商业化

落地，进一步巩固“汽车+机器人 Tier1”的产业定位。 
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图 4:公司自主研发的嗅觉传感器展示图 

 

资料来源:芯传感，国元证券研究所 

除传感器业务外，公司在核心关节灵巧手领域亦取得关键性研究成果。均胜电子旗

下孙公司 NESINEXT 联合黑芝麻智能及傅利叶共同研发的通用人形机器人“灵巧手”

产品，在 CES2025 会展上成功亮相。在该产品中，NESINEXT 凭借在汽车领域积累的

算法与软件工具链能力，为“灵巧手”提供了强大的软件支持，确保系统的稳定性和

高效运行。目前，NESINEXT 已与黑芝麻智能及傅利叶智能针对具身智能应用达成深

度合作伙伴关系。展望未来，三方将继续携手，共同探寻智能硬件在未来发展的更多

可能性。 

图 5:公司旗下孙公司 NESINEXT 联合黑芝麻智能及傅利叶共同研发的“灵巧手”产品 

 

资料来源:均联智行 JOYNEXT 公众号，国元证券研究所 

协同兄弟企业均普智能，加速实现关键零部件环节落地。除均胜电子体系内零部件

发展进度较为迅猛外，其兄弟公司均普智能已在具身智能整机的研发与生产制造方
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面积累了全栈技术布局。目前，均普智能自主研发的贾维斯人形机器人已迭代至 2.0

版本: 

在核心参数方面:“贾维斯 2.0”采用了均普智能自主研发的最新一代智能骨架技术，

通过轻量化设计显著提升操作灵活性。此外，新版本人形机器人的关节自由度高达 40

个，灵巧手的自由度达 11个，能够精准模拟人类手部运动，动作流畅性与协调性大

幅提升，进而可完成精细化操作，适应更复杂多样的工作环境。 

在智能化方面:“贾维斯 2.0”配备了集成激光雷达、双目摄像头、六维力传感器、

嗅觉传感器等在内的全方位感知系统，能够实时获取环境信息并做出准确判断与响

应。同时，“贾维斯 2.0”接入语言大模型系统，可通过语音指令完成任务，并实现

自然语言交流。 

目前，均普智能不仅构建了涵盖整机研发、高精度六维力传感器、纯固态激光雷达等

核心部件的技术矩阵，还依托智能工厂场景与三家头部人形机器人企业建立深度战

略合作，并联合宁波均普人工智能研究院开展具身智能关键技术攻关。 

我们认为，均普智能与头部人形机器人企业的深度合作以及整机研发经验，为均胜电

子提供了精准的零部件验证平台。通过实际应用场景数据的反哺，均胜电子的智能控

制器、高精度执行器等核心模块得以快速迭代优化。这种协同模式有效解决了机器人

领域“零部件研发与整机需求脱节”的行业痛点，使均胜电子在传感器融合、实时控

制系统等关键领域形成车规级技术迁移优势。 

图 6:均胜电子与均普智能股权关系图(截至 2025 年 3月 1 日) 

 

资料来源:天眼查，国元证券研究所 
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图 7:均普智能“贾维斯 1.0”展示图  图 8:均普智能“贾维斯 2.0”展示图 

 

 

 

资料来源:宁波高新区发布，国元证券研究所  资料来源:维科网机器人，国元证券研究所 

 

1.2 工业化量产能力赋能关键零部件，多场景下游协同整机落地 

从技术架构的角度剖析，人形机器人与整车在智能化方面呈现出较高的相似性: 

在感知层:自动驾驶与人形机器人都依赖多模态传感器融合来实现对环境的精准理

解。在自动驾驶领域，通过摄像头、毫米波雷达、激光雷达等多种传感器的协同配合，

构建起三维环境模型。例如，特斯拉的 HW4.0 系统配备了 7 个摄像头以及毫米波雷

达，以此实现对道路环境的全方位感知。而人形机器人则需要融合视觉、力觉和惯性

测量单元（IMU）等多种传感器。以 Optimus为例，其头部配备双目相机用于视觉感

知，同时借助关节扭矩传感器实现力觉感知，再配合 IMU以维持动态平衡。 

在决策层:自动驾驶与人形机器人的核心算法均需应对实时路径规划与避障的挑战。

特斯拉的 FSDBeta系统采用 OccupancyNetwork（占据网络），而人形机器人运动控制

则常运用 QP（二次规划）算法。两者都需要在毫秒级的响应时间内，权衡能耗、稳

定性等多目标约束，以实现最优的决策效果。 

在执行层:自动驾驶与人形机器人都对执行机构提出了高精度与快速响应的要求。在

自动驾驶领域，线控转向和制动系统（如 EHB方案）的响应时间已低于 150毫秒；而

人形机器人基于大模型的控制周期目标，则是向工业机器人 3至 10毫秒的响应速度

趋同。 
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表 1:人形机器人与自动驾驶技术对比 

  感知层 决策层 执行层 

  用途 构成 主流解决方案 用途 构成 主流解决方案 用途 构成 主流解决方案 

人形机

器人 
用于

感知

外部

环境

变

化、

获取

相关

信息 

激光雷

达、单目

摄像头、

深度摄像

头、里程

计 

（1）SLAM 视觉

导航，通过车载

视觉摄像头采集

信息；（2）SLAM

激光导航,目前逐

渐由 2D向 3D过

渡 

根据感

知信息

来进行

判断决

策，确

定适当

的工作

模型，

并制定

相应的

控制策

略 

芯片、算

法（全局

路径规划

与局部路

径规划） 

宽度优先搜索算法、

概率地图算法、深度

优先搜索算法、快速

拓展随机树算法、人

工势场算法、模糊逻

辑算法、遗传算法、

神经网络算法 

通过驱

动、制

动及转

向控制

系统的

相互配

合，使

汽车或

机器人

能够稳

定行驶 

（1）底层控

制:以机械部

分、驱动

器、传感器

等为核心的

本体控制；

（2）上层控

制:涵盖运动

分析、路径

规划及配套

软件控制 

集合控制硬

件、软件与人

工智能的智能

控制系统，具

备学习、抽

象、推理、决

策能力；适应

环境变化；自

动完成任务 

自动驾

驶 

单目摄像

头、深度

摄像头、

激光雷

达、毫米

微波雷

达、超声

波雷达、

高精地图 

（1）由摄像头主

导、配合毫米波

雷达等组成纯视

觉算法；（2）由

激光雷达主导，

配合摄像头、毫

米波雷达等组成

的 3D激光雷达算

法 

操作系

统、芯

片、算

法、高精

度地图以

及云平

台,核心

是自动驾

驶 AI芯

片 

智能驾驶汽车芯片:

（1）ADAS芯片，用于

实现 L1-L2级别的辅

助驾驶功能；（2）基

于 GPU的智能驾驶汽

车芯片；（3）支持智

能驾驶功能的外围芯

片，如 5G芯片、V2X

芯片等 

制动系统、

转向系统、

照明系统、

油门系统 

采用自动驾驶

操作系统，包

括系统软件

（内核、虚拟

化、中间件）

和功能软件，

向下适配异构

分布硬件架

构，向上支撑

应用开发 

相似点 
智能导航的硬件（激光雷达、摄像头

等）与软件（感知导航算法）趋同 

均需用云端进行数据处理和模型训练，依赖

算法模型做路径规划 

均采用智能控制系统实现汽车或机器人

的运动 
 

资料来源:一坤机器人，地理信息技术集成、ofweek、高工移动机器人、高工智能汽车、禹合资产、艾瑞咨询，国元证券研究所 

人形机器人与智能汽车在软硬件层面存在高度相似性，这为公司带来了重要契机，

得以将关键的汽车软硬件制造业务，向外延伸拓展至人形机器人领域: 

在汽车智能化零部件的延伸路径方面:通过强化不同级别自动驾驶软件平台与能力，

公司已在智能汽车领域积累起“感知-决策-执行”全栈能力。从行业视角来看，我们

认为这套能力体系，有望成为均胜电子进军人形机器人零部件业务的一大独特优势。 

以汽车安全与传感器算法为例，均胜电子的乘员监测系统（OMS）融合了视觉、压力

和红外等多种传感技术，能够精确识别驾乘人员的姿态，误差可控制在毫米级。该系

统的核心算法在机器人关节受力监测和环境交互感知模块中同样适用，能够使机器

人对外界环境和自身关节状态有更敏锐的感知。 

此外，均胜电子的全电动安全带（DMR）也极具代表性。该安全带能够依据实时数据，

精确调节安全带状态，这种动态调节机制与机器人在运动时保持平衡的需求较为相

似。因此，公司积累的多传感器同步采样、数据融合算法等底层能力，有望为开发下
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一代软硬件深度融合的高精度机器人传感器筑牢根基。我们认为上述能力有望成为

公司外延拓展人形机器人零部件业务的独特技术护城河。 

图 9:公司在汽车智能化领域主要硬件产品 

 

资料来源:公司公告，国元证券研究所 

在汽车电气化零部件的延伸路径方面:与新能源汽车类似，高安全性、高能量密度、

轻量化的电池组同样是人形机器人能够持续稳定运行的基石。同时，人形机器人在复

杂任务执行中需要高效的能源分配与监控，以确保各关节和模块的稳定运行，因此持

续升级迭代的电池管理系统（BMS）对于人形机器人尤为重要。公司在新能源汽车电

池管理系统的研发经验已超过 10 年，也是行业内首先实现量产 800V 高压平台的供

应商，并已实现 12V、48V、400V和 800V等全电压平台的 BMS研发与制造能力。公司

已量产的 BMS 产品具备高精度参数监测、关键状态估计和单体均衡等功能，使其在

不同工况下都能保持电池系统良好的安全性。目前公司的 BMS 产品已成为宝马、奔

驰、大众等车企的 BMS供应商。我们认为，凭借在新能源汽车 BMS 领域的深厚技术积

累和行业领先地位，公司将 BMS业务外延开拓至人形机器人领域。 

图 10:公司在汽车电气化领域主要硬件产品 

 

资料来源:公司官网，国元证券研究所 
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1.3 合作国内外领先整机厂，机器人 TIER1 蓄势待发 

截至目前，全球已有超过 20家汽车主机厂加速切入人形机器人赛道。目前，包括国

际整车制造巨头（特斯拉/宝马/福特/丰田等），以及国内自主整车领先企业（比亚迪

/长安/广汽/吉利等），或是新势力品牌（小鹏/小米/赛力斯/理想等）均通过自建研

发团队或是战略投资的形式快速切入人形机器人赛道，我们认为，除上文论述的两者

在技术层面具有技术同源性以外，其战略动因可归结为几大维度:供应链协同、制造

能力复用、战略升级、场景渗透、人力替代等。 

例如，在供应链协同方面:汽车产业链的成熟度为人形机器人提供核心制造支撑。车

企凭借现有供应商体系，可直接调用车规级零部件开发标准（如耐久性、一致性），

实现机器人核心部件的高性能定制化生产。此外，现阶段，成本是具身机器人普及最

大障碍之一，规模化生产具备高稳定性的零部件非常重要。汽车零部件企业拥有供应

链、工程能力及大规模生产优势，可以支持具身机器人低成本大规模量产。 

在主机厂制造能力复用方面:主机厂在电动车领域锤炼的工程能力正成为机器人量

产的破局关键。降本层面，电动车电驱系统、线控底盘等部件的成本压缩经验（如规

模化采购、工艺优化）可直接复用于机器人关节、传感器生产；效率层面，车企将车

型开发周期从 36个月压缩至 18个月的敏捷开发体系，同样适用于机器人快速迭代，

大幅缩短产品化周期。 

在场景落地便捷程度方面:车企对生产场景的深度理解为人形机器人落地提供独特

优势。汽车工厂可作为天然试验场，机器人能在真实流水线中实时收集装配、检测等

场景数据，通过持续训练优化操作精度。例如在总装环节，机器人可通过海量螺栓拧

紧力度数据迭代控制算法，逐步逼近人类技工熟练度，这一过程高度贴近实际生产需

求。 

表 2:整车制造商布局人形机器人赛道核心驱动力梳理 

核心驱动因素 详细信息 

技术同源:三层架构复用与双

向反哺 

汽车与人形机器人共享“感知-决策-执行”技术框架。以特斯拉为例，其人形机器人沿用自动驾驶技术体系:

感知层复用多摄像头融合方案，决策层迁移 FSD算法实现路径规划，执行层则基于车载电机控制经验优化关节

驱动。车企智能驾驶算法可直接用于机器人导航，机器人动态感知技术亦可反哺汽车制造工艺。新能源车三电

系统的高精度要求（如减速器加工）为机器人执行机构奠定工艺基础。 

成本效率:降本能力+敏捷开发

双轮驱动 

主机厂降本能力可复用于机器人制造。自主车企在电动车领域已验证极致的供应链成本控制能力（如电驱系统

降本），同等方法论可移植至机器人关节、传感器等部件生产。车型开发周期从 36个月压缩至 18个月的敏捷

体系，同样适用于机器人快速迭代。 

战略升维:开拓增量市场与估

值重构 

人形机器人作为新型智能终端，既为车企开辟第二增长曲线（对冲汽车行业增速压力），亦通过注入科技元素

提升品牌估值溢价。多元化布局可增强资本市场信心与抗风险能力。 

场景渗透:制造端与服务端双

重价值 

人形机器人可深度嵌入汽车全产业链:在生产端提升总装、质检环节效率（如零部件装配精度优化），在销售

端通过门店服务、用户交互增强体验，形成“制造-服务”闭环竞争力。 

人力替代:经济性拐点加速应

用落地 

基础劳动力成本上升与招工难问题持续发酵，人形机器人单台成本下探至 2万美元临界点（对比制造业人力三

年综合成本），性价比优势驱动规模化替代。 

产业链协同:超 60%供应链重

叠催化产业化 

汽车与机器人供应链在硬件（芯片、执行器、铸造件）、软件（算法、数据训练）、渠道（研发、销售）环节

高度重叠，头部车企凭借成熟供应链资源可快速实现机器人量产方案落地。 
 

资料来源:上海汽车报，广东省机器人协会，21 世纪经济报道，国元证券研究所 
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公司作为领先的国际化汽车Tier1供应商，已与众多主机厂搭建起涵盖多业务维度、

具备长期稳定性的深度合作关系。在全球汽车产业电动化与智能化转型浪潮中，均胜

电子作为国际化 Tier1供应商，依托“技术并购+自主研发”双轮驱动，已构建汽车

安全与汽车电子双支柱业务体系。公司通过收购整合德国 PREH、美国 KSS、日本高田

等全球顶尖技术资产，形成覆盖超 100个全球汽车品牌、19个研发中心、50个生产

基地的全球化布局，搭建起具备车规级制造能力的超级工厂网络。据

AutomotiveNews2023 年全球零部件百强榜显示，公司位列第 40 位，其中汽车安全业

务市占率位居全球第二。 

此外，公司的客户结构主要呈现多元化特征，既深度绑定德系（大众/奔驰/宝马）、

美系（通用/福特）、日韩系（丰田/本田/现代）等传统巨头，又斩获特斯拉全系车型

安全系统订单，同时在国内市场实现造车新势力全覆盖（蔚来/理想/小鹏/比亚迪等）。

目前公司的多数核心客户群体已通过自主研发或者外延并购的方式积极投身人形机

器人领域的布局。展望未来，我们预期公司将凭借与下游合作伙伴所构筑的坚实合作

基础，在人形机器人产业链中获取更多协同研发与合作契机，进而实现相关业务的快

速拓展。 

表 3:公司下游客户目前布局人形机器人产业最新情况梳理 

区域 
汽车主机

厂 

布局模式 
备注说明 

产品研发 战略投资 产品应用测试 

海外 

Tesla OptimusGen2   OptimusGen2   

BMW     Figure02   

福特   AgilityRobotics Digit   

通用 Robonaut2（合作开发）     与 NASA合作开发 

现代   BostonDynamics Atlas   

奔驰     Apollo 与 Apptronik合作 

丰田 Atlas（合作开发）     与 BostonDynamics 合作研发 

国内 

比亚迪 自研（未透露） 智元机器人 
远征 A2 智元机器人应用测试 

WalkerS1 优必选应用测试 

小鹏 Iron   Iron   

蔚来 自研（未透露） 
安徽省人形机器人产业

创新中心 
WalkerS1 

联合成立安徽省人形机器人产

业创新中心 

长安 自研（未透露）       

广汽 GoMate   GoMate   

理想 未来一定做       

吉利 WalkerSLite（合作开发）   WalkerSLite 
与优必选科技、天奇股份合作

开发和应用 
 

资料来源:广东省机器人协会，国元证券研究所 
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2.公司汽车主营业务布局完善，充分受益智能化浪潮 

2.1 公司通过围绕汽车电子与汽车安全，构建覆盖智能汽车全域的技术矩

阵 

在汽车安全业务方面，公司已构建覆盖主被动安全全场景的产品矩阵。公司汽车安

全业务涵盖安全气囊、安全带、智能方向盘及集成式安全系统等多条产品线。根据弗

若斯特沙利文数据，2023年公司全球市场份额达 23.1%，稳居全球第二。此外，公司

已成为全球最大的方向盘、安全带和安全气囊供应商之一，市场份额分别为 35.4%、

22.8%和 19.1%。截至 2024 年 9 月 30 日，公司汽车安全产品和解决方案已广泛应用

于全球超 70个汽车品牌的数百款车型。在安全业务智能化拓展方面，公司不仅实现

了安全系统间的集成，还与智能驾驶、智能座舱等产品进行了深度融合。其智能化产

品包括视觉与雷达系统、高级传感器、机电一体化产品、事故预防及保护系统、个人

安全保护系统和主动转向系统等。 

图 11:公司集成安全解决方案示意图 

 

资料来源:公司官网，国元证券研究所 

均胜电子汽车电子业务聚焦人机交互、新能源管理、汽车智能解决方案三大核心赛

道，2024 年前三季度营收占比达 30.9%，成为第二增长极: 

人机交互产品方面:公司人机交互产品涵盖中央和驾驶模式控制器、中控面板、多功

能方向盘开关及空调控制器。在开发周期上，人机交互产品的开发时间已从 2022年

的 18 至 24 个月大幅缩短至 12 至 18 个月。在技术研发上，公司将继续投入人机交

互技术，紧跟行业趋势，助力整车厂客户打造更智能、更便捷的座舱解决方案； 

新能源管理领域方面:公司新能源管理系统主要由电池管理系统与车载功率电子组

成。目前，公司已在该领域具备丰富的产品线和多元化的技术能力。同时，公司作为

全球最早实现 800V高压平台产品量产的供应商之一，也是业内率先开展电池管理系



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       14 / 24 

 

统业务的供应商之一，拥有超十年经验。其产品已成功应用于全球首款搭载 800V高

压快充平台的量产车型。目前，公司 800V高压快充平台已进入定点快速收获期，其

中 2023 年期间相关产品新获定点全生命周期项目价值超过 130 亿元。此外，公司还

开发了全球首款高压升压器和直流电压转换器； 

汽车智能解决方案方面:公司主要为全球知名整车厂提供智能座舱域控系统、智能网

联及智能驾驶解决方案。截至目前，公司以中央控制器与中控面板为核心，积极构建

多模态交互入口，凭借深厚的技术积累与卓越的市场拓展能力，已成功跻身全球座舱

域控领先供应商行列。截至 2023年，公司已稳居中国第二大、全球第四大智能座舱

域控系统供应商，中央控制器累计销量突破 1000万件。未来，公司计划持续加大相

关投入，开发更先进的智能座舱及智能驾驶解决方案，对域控制器核心技术进行升级，

并着手开发 CCU 等新一代融合域控制器，致力于打造融合智能驾驶、智能交互与多

场景体验的一站式解决方案。 

图 12:公司产品与解决方案矩阵 

 

资料来源:公司公告，国元证券研究所 
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图 13:2022 年至 2024 年前三季度公司各业务板块收入情

况（单位:百万元） 

 图 14:2022 年至 2024 年前三季度公司各业务板块收入占

比情况 

 

 

 

资料来源:公司公告，国元证券研究所  资料来源:公司公告，国元证券研究所 

 

2.2 产能与研发双网络覆盖，本土化响应能力构筑护城河 

公司坚持全球化研发布局，以“国际视野、全球研发”为导向，构建硬核创新力。公

司通过在欧、美、亚三大汽车产业核心区设立多家研发中心，形成覆盖全球的技术网

络，提升服务响应效率，保障供应链稳定，规避地缘政治风险。目前，公司已在全球

建成 19 个研发基地，至 2023 年研发投入连续五年超 30 亿元。 

其中，欧洲研发集群实现技术反哺，主导开发座舱人机交互、5G 智能网联、800V 高

压系统等前沿技术，相关产品获国际车企批量订单。北美研发体系完成能级跃升，开

发的驾驶员监测系统已在凯迪拉克量产，被动安全技术斩获美国新兴车企大单。亚洲

研发网络增长迅猛，上海、宁波双核研发中心实现自动驾驶软硬件全流程开发，带动

国内新订单占比提升至 40%。2023 年全球订单 737 亿元中，本土达贡献 295 亿元。 

面向未来，公司将深化“三洲联动”研发架构，强化智能座舱域控制器、新能源管理

系统、主动安全技术的跨区域协同创新。通过罗马尼亚、波兰等制造基地，形成“欧

洲研发+东欧智造”闭环；借助墨西哥蒙特雷研发中心，构建北美市场快速响应机制；

以宁波全球研发总部为枢纽，加速智能电动技术向全球输出。 

 

 

 

 

 

 

4754.6 5712.3 4803.0
2322.7 2440.5 1716.6

8288.1 8998.8
6197.6

34428.0
38576.8

28417.5

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2022年 2023年 2024年前三季度

汽车智能解决方案 新能源管理系统

人机交互产品 汽车安全解决方案

9.5% 10.3% 11.7%
4.7% 4.4% 4.2%

16.6% 16.1% 15.1%

69.1% 69.2% 69.1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2022年 2023年 2024年前三季度

汽车智能解决方案 新能源管理系统

人机交互产品 汽车安全解决方案



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       16 / 24 

 

表 4:公司全球各地研发中心布局梳理 

位置 城市 业务板块 介绍/主要生产研发产品 

欧洲 

德国巴特诺伊

施塔特 
汽车电子 宝马 iDrive、奔驰方向盘开关和保时捷中控台等车企的智能座舱交互产品 

德国阿莎芬堡 汽车安全 研发领域包括安全气囊、安全带、智能方向盘和集成安全系统技术方案 

德国柏林 汽车安全 1992 年设立了汽车安全研发中心，员工超 300名。负责研究、预开发和相关项目 

德国德累斯顿 汽车电子 有约 600名员工，提供包括智能座舱、智能网联、智能驾驶和软件解决方案与软件工程服务等 

德国汉堡 汽车电子 2023 年底成立，该研发中心将在智能座舱/网联，自动驾驶和软件等前沿领域持续开发解决方案 

罗马尼亚布拉

索夫/雅西 
汽车电子 

2009 年投用，在布拉索夫和雅西设有开发中心，约有 280名工程师专注于智能座舱人机交互和新能

源管理领域的工作 

北美 

美国奥本山 汽车安全 开发汽车安全气囊、安全带、方向盘和集成安全产品 

美国硅谷 综合型 2019 年设立独资子公司，专注于自动驾驶、新能源汽车技术和创新型汽车安全技术的研发与探索 

墨西哥蒙特雷 汽车安全 设有工程研发中心，研发安全带、智能方向盘等。生产方向盘产品，安全带、锁扣等 

墨西哥尤卡坦 汽车电子 建有汽车电子研发基地，专注于 AI和汽车电子产品设计与开发 

亚洲 

浙江宁波 汽车电子 
研发中心聚焦智能座舱域控制器、人机交互，智能驾驶，智能网联，软件解决方案和软件工程服

务，以及新能源管理类产品的前瞻研发 

上海闵行 综合型 
设综合型研发中心，覆盖汽车安全、汽车电子所有在营业务，专注智能座舱、智能网联、智能驾

驶、新能源管理及汽车安全技术的研发 

上海青浦 汽车安全 
设立技术中心及生产基地，可进行气囊、安全带、方向盘和集成安全系统等全系产品的研发，能够

形成全流程的技术闭环 

安徽合肥 汽车安全 
于 2023年启动研发并投产，产品包括安全气囊模块、智能方向盘及安全系统集成等，客户主要为中

国自主品牌、合资品牌等车企品牌 

上海/宁波

（联合） 
汽车电子 

基于宁波与上海研发中心，着力平台级“芯片+算法+软件”智能驾驶全栈技术链创新研发，覆盖自

动驾驶算法、系统开发与集成等。同时基于两地研发力量，成立研发团队，开展车载功率电子多合

一、基本模拟前端芯片等方向的研发，涵盖车载功率电子、电池管理系统等 

日本爱知川 汽车安全 
设汽车安全研发中心，员工超五百人，开发各类汽车安全系统产品，客户有铃木、五十铃、斯巴

鲁、丰田、本田、大发等日系品牌 
 

资料来源:公司官方公众号，国元证券研究所 

公司依托“三洲六地”智能制造网络，构建全球柔性生产体系。公司在欧、美、亚三

大洲布局超 50个生产基地，形成三大产业链集群，实现“区域研发+属地制造”协同: 

欧洲制造集群形成闭环生态:其中，德国、匈牙利等 5大工厂构建智能制造体系，构

建了业内领先的智能制造体系，能满足全球车企在欧洲地区的汽车智能化、新能源化

升级需求，尤其可赋能中国车企进军欧洲市场，现营业务覆盖智能座舱/网联、智能

驾驶、新能源管理和汽车安全系统。 

美洲智造体系实现能级突破:目前，公司在墨西哥蒙特雷工业走廊布局了 3 座工厂，

其中赫莫索谷基地采用模块化产线，满足特斯拉和 Rivian的生产需求。目前，美洲

整体区域收入增长较快，尤其是在墨西哥，均胜电子拥有多个智能工厂，同样具备平

台化设计和精益化生产等优势，产能“智造力”强劲，能够满足全球车企在美国乃至
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整个美洲市场的市场需求。 

亚洲生产基地凸显链主优势:公司在中国宁波、上海、合肥及日本、印度、印度尼西

亚等亚洲地区打造了诸多智能工厂。基于公司在中国、日本等地重点打造的智能工厂

与研发机构，公司可快速满足中国自主品牌、造车新势力品牌，以及欧系、美系和日

韩系车企在亚洲地区的市场需求，这些智能工厂的运营管理能力和经验以及供应链

优势明显，区域整体收入增长较快，盈利能力表现突出。尤其是在中国市场的智能电

动化、产业链整合、车型多样化、研发制造等方面，公司已获得技术、市场和成本等

多重竞争优势。 

 

表 5:公司全球各地工厂布局梳理 

位置 城市 业务板块 介绍/主要生产产品及下游客户 

欧洲 

匈牙利米什科尔茨 汽车安全 2014年运营，是全球规模大、自动化程度高的汽车安全气囊工厂之一 

罗马尼亚布拉索夫 汽车电子 成立于 2009年，生产奥迪、奔驰、保时捷等客户的驾驶控制面板等 

罗马尼亚阿拉德 汽车安全 拥有方向盘、安全带两大厂区，于 2002年和 2004年投产。客户包括宝马、大众、丰田等 

波兰奥博尼基 汽车电子 为欧洲领先车企生产座舱车载信息娱乐系统、座舱嵌入式安卓操作系统以及智能网联系统等 

美洲 

墨西哥蒙特雷 

汽车电

子、汽车

安全 

汽车电子工厂成立于 2005年，员工超千名，主营汽车智能座舱中央控制台、显示单元等产品。 

安全业务含两家工厂，1号工厂 1997年运营，主营方向盘产品，客户为宝马、奥迪、福特等；2

号工厂 1998年投产，为福特、本田和丰田等客户生产安全带、锁扣及高度调节器 

墨西哥赫莫索谷 汽车安全 
1990年运营，为福特、沃尔沃、通用汽车等提供智能方向盘、安全带、传感器技术和高级内饰

等产品，年产能达千万级量级 

巴西容迪亚伊 汽车安全 
投产于 1973年，主营安全气囊、智能方向盘、安全带和集成安全系统，客户包括丰田、本田、

通用、大众、雷诺、日产等 

亚洲 

浙江宁波 

汽车电

子、汽车

安全 

电子工厂 2010年投产，主营汽车智能座舱人机交互类、新能源管理类产品，客户含全球知名合

资品牌、中国自主品牌及造车新势力品牌。 

安全工厂 2020年投产，生产安全带、引擎盖顶升器等产品，客户为欧系、美系、中国自主品牌

及造车新势力品牌 

上海临港 汽车安全 2019年成立，产品包括安全气囊模块、安全带及安全系统集成等 

安徽合肥 汽车安全 产品包括安全气囊模块、方向盘以及汽车安全系统集成，为主机厂提供移动安全解决方案 

日本越川 汽车安全 1988年投产，客户主要有铃木、五十铃、斯巴鲁、丰田、本田、马自达和三菱汽车 

日本彦根 汽车安全 1960年投产，主营汽车安全带及其配件等产品，客户结构与越川工厂基本一致 

印度钦奈 汽车安全 
2009年投产，主营汽车安全产品，客户包括丰田、起亚、上汽大众、日产、铃木、戴姆勒、塔

塔汽车、沃尔沃和现代等 

印度尼西亚勿加泗 汽车安全 
成立于 2005年，主营汽车智能座舱中央控制台、显示单元、空调控制器、座椅调节开关等产

品，辐射北美市场多个知名车企 
 

资料来源:公司官方公众号，国元证券研究所 
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3.资本管理强信心，战略协同促升维 

3.1 战略举措强化信心，资本优化夯实长期价值 

实控人增持叠加股份回购，公司通过主动资本管理传递强基本面信号。公司于 2024

年 11月启动股份回购计划，拟以集中竞价交易方式回购 1.5亿至 3亿元股份，价格

上限 24 元/股，资金来源于专项贷款及自有资金，实施期限为 2024 年 12 月至 2025

年 12 月。截至 2025 年 1 月末，公司已回购 144.4 万股（占总股本 0.1025%）。此次

回购股份将全部注销，直接呼应国家“股票回购增持再贷款”政策导向，亦与实控人

王剑峰 2024年 6月以 15.26元/股增持 98万股形成协同效应，管理层以“真金白银”

强化市场对公司价值底部的共识。从财务效能看，回购注销将增厚每股收益及净资产，

优化 ROE 等核心指标。作为全球汽车安全系统龙头，均胜电子以主动资本管理传递

强基本面信号，在智能电动化浪潮中，“产业升级+股东回报”的双重逻辑清晰，长期

价值锚点明确。 

表 6:公司股份回购安排 

股份类别 

本次回购前 回购后（按回购下限计算） 回购后（按回购上限计算） 

股份数量（股） 比例（%） 股份数量（股） 比例（%） 股份数量（股） 比例（%） 

有限售条件流通股份 40,616,919 2.88 40,616,919 2.9 40,616,919 2.91 

无限售条件流通股份 1,368,084,624 97.12 1,361,834,624 97.1 1,355,584,624 97.09 

股份总数 1,408,701,543 100 1,402,451,543 100 1,396,201,543 100 
 

资料来源:公司公告，国元证券研究所 

公司于 2024 年 12 月启动港股 IPO,通过进入国际化资本撬动全球战略升维。公司拟

从港股市场募资 50亿至 80亿港元，实现构建“A+H”双融资平台，强化智能汽车赛

道领跑优势。根据公司招股书，本次募集资金将重点投向智能驾驶、新能源技术研发

及海外产能扩张，同步储备战略并购资源。通过此次 IPO，公司有望依托其稳健的经

营性现金流与港股低成本融资优势，有效降低经营杠杆，并为高强度研发（2023 年

公司研发投入超 36 亿元，占比营收 6.55%）提供持续动能，更通过引入国际资本，

完善“技术-产能-市场”国际闭环。双上市平台更推动估值对标国际 Tier1巨头，实

现从“中国供应商”向“全球规则制定者”的升维，为中国汽车零部件行业打通“技

术输出-资本反哺”的国际化范式树立标杆。 

表 7:公司港股 IPO 资金主要用途梳理 

IPO资金主要预期用途 

国内产能提升 

用于在中国建设一个专门从事开发和生产汽车电子和安全解决方案的全面创新工业基地。 

在中国建造安全气囊气体发生器制造工厂，从而用于扩大公司安全气囊的生产能力，增强公司对主要零部件的管

控，并提高成本效益。 

加速海外布局 

在东南亚建造一个生产基地，以利用地理及供应链优势； 

用于扩大公司的海外业务市场占有率，并与整车厂客户合作实现海外扩展。 

用于改善公司的供应链能力。公司计划（i）采用基于云技术的全球供应链协作系统；（ii）帮助世界各地的供应商

建设生产场地与设备以配合公司的扩展，从而加强中国本土优势与全球供应链资源的整合，培养海外本土供应商 
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通过优化公司的全球业务和办公网络及投资于投身海外市场的员工，加强对公司中国整车厂客户的海外业务的售后

支援和客户服务。 

加速汽车智能化与电动化

产业布局 

提升全球品牌知名度、加强汽车智能解决方案在海外市场的推广和销售。 

用于具有与公司业务技术专长、业务营运和品牌概况方面互补标的的潜在投资和并购，以巩固公司在汽车行业电动

化和智能化趋势中的领先地位。公司将在自动驾驶技术、先进的传感器、前沿的新能源管理技术、「汽车+功能」、

Robotaxi、车路云一体化系统和电动垂直起降飞行器领域寻求机会。 
 

资料来源:公司公告，国元证券研究所 

 

3.2 实现控股香山股份，协同推进智能电动产业链全球化布局 

公司已实现对香山股份控制，双方将协同推进新能源车产业链高质量发展。公司自

2023 年 7 月以来，通过协议转让、集中竞价、大宗交易方式已累计增持香山股份

31,787,000 股，占其总股本比例为 24.0673%，累计投资金额约 9.80亿元人民币，为

香山股份第一大股东，并形成对于香山股份的控制权。此次收购的核心价值在于深度

整合双方在智能座舱部件与新能源充配电领域的协同优势: 

从业务协同角度:标的公司香山股份汽车零部件业务发展迅猛，以智能座舱和新能源

充配电产品为主线，紧跟电动化、智能化发展趋势，产品竞争力日渐提升，单车价值

量稳步上涨，同时公司与香山股份在奔驰、奥迪等豪华车客户资源上高度重叠，合并

后实现智能座舱产品线单车价值量的显著提升。 

从全球化布局角度:香山股份业务分布于全球多个国家，全球范围内拥有中国、德国、

北美三大研发中心，12 处生产基地，积累了全球化运营的丰富经验。因此双方能够

在全球化布局优化和国际业务管理效率提升方面实现优势互补，携手拓展国际市场。 

从业绩增厚角度:香山股份的营业收入和盈利水平得以持续提升。2024年前三季度香

山股份营业收入达 44.02 亿元，同比上升 6.08%；净利润达 1.92 亿元，在完成并表

以及随着股权结构的持续优化，公司在业绩端有望得到持续增厚。 

图 15:香山股份 2021 年至 2024 年上半年主营业务营业

收入情况（单位:亿元） 

 图 16:香山股份 2021 年至 2024 年上半年主营业务营业

收入毛利率情况 

 

 

 

资料来源:香山股份公司公告，国元证券研究所  资料来源:香山股份公司公告，国元证券研究所 
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图 17:香山股份汽车业务下游客户情况 

 

资料来源:香山股份官网，国元证券研究所 

 

4.投资建议 

结合公司安全业务稳步向前，电子业务新订单持续落地，国内订单持续增大，海外业

务效率不断提升，叠加机器人业务协同全集团资源快速向前的发展趋势，预计 2024-

2026 年收入分别为：565.04\639.26\689.58 亿元，同比增长 1.39%\13.14%\7.87%。

其中： 

（1）汽车电子领域，公司作为覆盖人机交互、新能源管理、汽车智能解决方案等多

领域的汽车电子广域供应商，技术研发持续推进，长期供应全球客户，不断开拓国内

市场，同时与包括华为、小米等科技企业以及国内外领先新势力车企保持合作关系，

与英伟达、高通、地平线、黑芝麻等芯片厂商合作开发，推动汽车电子向前。叠加香

山股份新能源相关业务并表增厚，预计 2024-2026 公司汽车电子业务收入分别达到

168.72\187.87\210.83亿元，同比增长 0.5%\11.35%\12.22%。 

（2）汽车安全系统领域，公司作为全球汽车安全领先公司，全球各业务单元持续发

力，并积极推进安全业务智能化拓展。汽车安全产品和解决方案已广泛应用于全球超

70 个汽车品牌的数百款车型，智能驾驶、智能座舱相关安全产品覆盖视觉与雷达系

统、高级传感器、机电一体化产品、事故预防及保护系统、个人安全保护系统和主动

转向系统等。在多业务推动下预计 2024-2026 公司汽车安全系统领域业务收入分别

达到 387.21\391.08\410.63亿元，同比增长 0.5%\1%\5%。 

（3）其他业务领域，由于香山股份的合并报表，公司将在 2024 年末起新增内外饰业

务和衡器业务。假定分类层面内外饰业务单列计算，衡器业务并入其他业务，同时其

他业务中包含公司机器人等新兴业务的落地。预计 2024-2026 年公司内外饰业务收
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入分别达到 3.59\47.79\53.25 亿元，其他业务收入分别达到 5.51\12.52\14.86 亿

元。 

表 8:公司收入拆分及预测（百万元） 

  2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 45670.03 49793.35 55728.48 56503.54 63925.97 68958.07 

增速（%） -4.64% 9.03% 11.92% 1.39% 13.14% 7.87% 

毛利率（%） 11.63% 11.96% 15.09% 15.54% 16.45% 16.64% 

汽车安全系统       

营业收入（百万元） 32306.35 34400.25 38528.17 38720.81 39108.02 41063.42 

增速（%） -2.49% 6.48% 12.00% 0.50% 1.00% 5% 

毛利率（%） 8.49% 9.14% 12.77% 13.90% 14.00% 14.10% 

 汽车电子业务       

营业收入（百万元） 12714.65 15096.39 16788.55 16872.49 18786.86 21083.27 

增速（%） 24.04% 18.73% 13.50% 0.50% 11.35% 12.22% 

毛利率（%） 18.99% 18.52% 20.65% 19.35% 19.40% 19.45% 

内外饰业务       

营业收入（百万元）    358.94 4779.06 5325.34 

增速（%）    -    - 11.43% 

毛利率（%）    23.89% 24.09% 24.29% 

其他业务       

营业收入（百万元） 649.03  296.71  411.76  551.30  1252.03  1486.05  

增速（%） -22.40% -54.28% 38.78% 33.89% 127.10% 18.69% 

毛利率（%） 23.44% 4.74% 5.36% 8.48% 19.37% 19.37% 
 

资料来源：iFinD，国元证券研究所整理 

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 12.97\16.25\19.56 亿元，同比增长

19.75%\25.24%\20.39%，对应 PE 20.72x\16.54x\13.74x。 

表 9:公司盈利预测 

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 49793.35  55728.48  56503.54  63925.97  68958.07  

收入同比(%) 9.03  11.92  1.39  13.14  7.87  

归母净利润(百万元) 394.18  1083.19  1297.16  1624.61  1955.83  

归母净利润同比(%) 110.50  174.79  19.75  25.24  20.39  

ROE(%) 3.22  7.98  8.93  10.12  11.04  

每股收益(元) 0.28  0.77  0.92  1.15  1.39  

市盈率(P/E) 68.19  24.81  20.72  16.54  13.74  
 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

公司为汽车安全与汽车智能化领域全球领先企业，并在具身智能等领域崭露头角。结

合公司特征，选取汽车安全业务上市公司松原安全、智能座舱领先公司华阳集团、智

能驾驶上市公司德赛西威以及汽车+机器人零部件上市公司拓普集团作为可比公司。

以四家公司 2025 年平均 PE 为 22.87 倍作为均胜电子 2025 年合理 PE 水平，对应目
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标市值 371.54亿元，给与“买入”评级。 

表 10:可比公司估值（单位：百万元） 

代码 名称 市值 归母净利润 PE 

   2023 2024E 2025E 20246 2023 2024E 2025E 2026E 

300893.SZ 松原安全 7362.56  197.78  292.17  395.51  528.03  33.34  25.20  18.62  13.94  

002906.SZ 华阳集团 17835.78  464.82  663.56  880.34  1128.38  39.75  26.88  20.26  15.81  

002920.SZ 德赛西威 68204.51  1546.74  2115.36  2730.52  3424.77  46.47  32.24  24.98  19.92  

601689.SH 拓普集团 104971.96  2150.64  2975.66  3799.97  4696.71  37.66  35.28  27.62  22.35  

平均值  - 39.31  29.90  22.87  18.00  
 

资料来源：IFIND，CHOICE，国元证券研究所，股价为 2025 年 3 月 5 日收盘价 

 

5.风险提示 

全球汽车销量不及预期风险 

公司作为全球化汽车零部件商，近年来积极开拓国内订单。但海外销售仍占有较大份

额，且呈现客户多元广覆盖的特征。因此全球市场销量对公司业务影响明显。虽然我

们对主要业务已经调低了相关预期，但仍不排除海外经济和需求低于预期的可能性。 

公司降本增效不及预期风险 

公司积极推动主要业务降本增效，不断提升利润率，带动过去两年多的时间里利润率

不断提升，展现公司管理效率。尽管与龙头公司相比，公司利润率仍有持续上行空间，

且公司持续优化各类成本费用，但仍不排除未来降本增效利润率提升有波动的风险。 

具身智能落地不及预期风险 

具身智能发展前景趋势明朗，政策、技术、市场持续推进。但场景落地仍存不确定性，

公司相关业务的发展与行业落地节奏关系密切。若行业落地节奏不及预期，则公司相

关估值的提升也将面临压力。 

公司具身智能等技术创新不及预期风险 

公司从集团层面统筹战略，多个兄弟公司共同发展具身智能业务，并拥有集团体系内

自研人形机器人贾维斯等技术储备，同时通过自研与合作在多个具身智能零部件领

域展现成果。但具身智能及相关核心零部件技术仍在进化之中，若公司相关技术与市

场需求不符，存在相关业务不达预期可能性。 

商誉减值风险 

公司由于外延并购较多，目前资产中仍有较多商誉，若相应业务经营不善，存在商誉

减值风险，拖累公司业绩。 

汇率风险 

由于公司海外业务较多，汇率波动将冲击公司业绩有所影响。 
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[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  28443.48  32929.09  36448.52   营业收入 49793.35  55728.48  56503.54  63925.97  68958.07  

  现金 5404.95  5176.31  6767.38  8835.74  10808.74   营业成本 43838.96  47319.21  47724.02  53412.40  57486.06  

  应收账款 7600.89  8032.06  8367.26  9428.43  10146.82   营业税金及附加 141.06  160.25  163.86  185.39  199.98  

  其他应收款 941.62  1225.91  1155.07  1356.52  1436.48   营业费用 845.17  789.47  565.04  767.11  827.50  

  预付账款 177.92  221.92  223.82  250.50  269.60   管理费用 2381.93  2636.66  2486.16  3068.45  3103.11  

  存货 8511.66  9246.18  9295.93  10420.45  11206.33   研发费用 2138.85  2541.50  2563.51  2712.17  2940.59  

  其他流动资产 2338.85  2460.00  2634.03  2637.44  2580.55   财务费用 477.53  889.77  853.21  813.71  786.15  

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  -100.00  -80.00  -40.00  

  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  2329.05  3208.33  3863.93  

  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  57126.54  60747.78  64126.30   营业外支出 12.20  17.94  19.00  15.11  15.68  

流动负债 20875.21  22630.61  20661.13  21718.80  22164.86   利润总额 479.82  1762.28  2358.48  3249.23  3911.65  

  短期借款 3007.59  4243.70  3000.00  2000.00  2000.00   所得税 246.56  522.19  707.54  974.77  1173.50  

  应付账款 8846.70  9563.22  9514.15  11030.50  11781.18   净利润 233.26  1240.09  1650.94  2274.46  2738.16  

  其他流动负债 9020.93  8823.69  8146.98  8688.30  8383.68   少数股东损益 -160.92  156.90  353.77  649.85  782.33  

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  1297.16  1624.61  1955.83  

 长期借款 12467.74  11960.01  12960.01  13460.01  13960.01   EBITDA 3484.55  4482.32  4635.98  5441.39  6065.19  

 其他非流动负债 3065.46  3169.86  3083.41  2968.79  2957.84   EPS（元） 0.29  0.77  0.92  1.15  1.39  

负债合计 36408.42  37760.48  36704.54  38147.60  39082.71         

 少数股东权益 
5450.78  5547.34  5901.11  6550.96  7333.29   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  2929.16  4257.50  5718.58   营业收入(%) 9.03  11.92  1.39  13.14  7.87  

归属母公司股东权益 12252.90  13579.03  14520.89  16049.23  17710.31   营业利润(%) 107.52  507.41  31.51  37.75  20.43  

负债和股东权益 54112.09  56886.85  57126.54  60747.78  64126.30   归属母公司净利润(%) 110.50  174.79  19.75  25.24  20.39  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

11.96  15.09  15.54  16.45  16.64  

会计年度 
2022  2023  2024E 2025E 2026E  

净利率(%) 
0.79  1.94  2.30  2.54  2.84  

经营活动现金流 2169.82  3929.02  4099.84  3117.24  3835.09   ROE(%) 3.22  7.98  8.93  10.12  11.04  

  净利润 233.26  1240.09  1650.94  2274.46  2738.16   ROIC(%) 1.32  6.31  7.52  9.57  10.96  

  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  853.21  813.71  786.15   资产负债率(%) 67.28  66.38  64.25  62.80  60.95  

  投资损失 -124.47  -204.95  -164.71  -184.83  -174.77   净负债比率(%) 53.85  52.35  51.82  49.93  49.55  

营运资金变动 -1645.51  -1047.09  -491.66  -1001.72  -867.66   流动比率 1.20  1.16  1.38  1.52  1.64  

 其他经营现金流 513.54  1229.59  798.34  -203.73  -61.89   速动比率 0.77  0.73  0.90  1.01  1.11  

投资活动现金流 -2674.85  -2828.17  -551.35  -163.45  -1099.65   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  1.08  1.10  

  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  7.05  6.92  

 其他投资现金流 746.10  946.26  27.21  214.25  -494.36   应付账款周转率 5.49  5.14  5.00  5.20  5.04  

筹资活动现金流 -230.94  -726.05  -1957.43  -885.41  -762.45   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  0.92  1.15  1.39  

  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  2.91  2.21  2.72  

  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  10.31  11.39  12.57  

  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  -1713.72  -385.41  -1262.45   P/E 68.19  24.81  20.72  16.54  13.74  

现金净增加额 -703.73  407.99  1591.07  2068.37  1972.99   P/B 2.19  1.98  1.85  1.67  1.52  

       EV/EBITDA 12.09  9.40  9.09  7.74  6.95  

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

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 
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