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毛利率同环比改善明显，智驾&具身智能新业务逐步落地

——均胜电子（600699.SH）2025年半年报点评报告
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相关阅读

事件：

公司发布 2025 年半年报：公司 2025H1 实现营收 303.47 亿元，
同比+12.07%，实现归母净利润 7.08亿元，同比+11.13%。公司 2025Q2
实现营收 157.71亿元，同比+14.27%，实现归母净利润 3.67亿元，同
比+11.18%。

观点：

 降本增效推进 2025Q2毛利率同环比+2.9/+0.5pct。分业务来看，
2025 年上半年公司汽车安全系统/汽车电子系统业务分别实现营
收 189.77/83.56亿元，同比+1.13%/+2.73%。公司 2025H1实现毛
利率 18.15%，其中 2025Q2 实现毛利率 18.4%，同环比+2.9/
+0.5pct。毛利率改善主要系原材料降本以及运营效率提升，其中
海外地区通过引入中国供应商、产能全球结构调整等，2025H1
毛利率同比+3.0pct至 17.8%。展望后续毛利率变动趋势，公司有
望通过芯片等核心零部件国产化、安全气囊气体发生器自主生产
等措施进一步提高盈利能力。

 香山股份并表影响费用率，聚焦智驾&具身智能维持高研发投入。
公司 Q2扣非归母净利润同环比+17.89%/+20.55%。公司 2025Q2
期间费用率 13.55%，同环比+3.0/-0.2pct，同比增长主要系香山股
份并表影响。其中 2025Q2 销售费用率/管理费用率/研发费用率/
财务费用率分别为 1.34%/5.05%/5.69%/1.47%，环比-0.04/+0.2/
+0.2/-0.6pct，研发费用率维持高位，主要系公司加大智能驾驶及
舱驾融合域控制器、机器人全域控制器等行业前沿技术加大技术
创新和产品开发力度。

 新增订单支撑公司持续成长，智驾&具身智能业务逐步落地。公
司 2025H1 新获定点项目的全生命周期金额约 312亿元，其中汽
车安全业务/汽车电子业务分别为 174/138亿元，新能源相关订单
占比超 66%，新增订单维持高位，持续支撑公司成长。公司智驾
&具身智能新业务拓展顺利。智驾方面，报告期内公司联合
Momenta首次获取自主品牌智驾域控多车型定点，订单金额超 10
亿元，预计于 2026年开始量产；基于参股公司新芯航途的智驾芯
片开发的域控产品成功点亮并上车测试。具身智能方面，公司于
2025年 4月成立子公司均胜具身智能，提供大小脑控制器、能源
管理模块等关键零部件以及头部、胸腔总成等软硬一体化解决方
案，后续将基于英伟达 Jetson Thor芯片开发机器人全域控制器。
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 盈利预测及投资评级：公司新增订单维持高位，持续推动营收增
长，降本增效路径清晰，盈利能力增厚可期，智驾&具身智能新
业务逐步落地，打开成长空间。我们预计公司 2025-2027年归母
净利润分别为 14.90/18.98/22.50 亿元，当前股价对应 PE 为
19.7/15.4/13.0倍，可比公司 PE平均值为 23.6/18.1/14.2倍，首次
覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；产品定点不及预期；下游景气度
回落；上游原材料涨价；关税风险；人形机器人技术进展不及预
期；测算存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 55,728 55,864 64,954 71,653 77,017
增长率（%） 11.92 0.24 16.27 10.31 7.49

归母净利润（百万元） 1,083 960 1,490 1,898 2,250
增长率（%） 174.79 -11.33 55.13 27.39 18.52
ROE（%） 6.48 6.68 8.63 10.06 10.57
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.77 0.68 1.07 1.36 1.61
市盈率（P/E） 64.2 20.4 19.7 15.4 13.0

市净率（P/B） 1.9 1.7 2.0 1.8 1.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
300893.SZ 松原安全 32.55 0.88 1.15 1.25 1.67 2.21 37.1 28.3 26.1 19.5 14.7
002920.SZ 德赛西威 124.90 2.79 3.61 4.87 6.16 7.68 44.8 34.6 25.6 20.3 16.3
002906.SZ 华阳集团 32.57 0.89 1.24 1.71 2.23 2.81 36.7 26.2 19.0 14.6 11.6

平均值 1.52 2.00 2.61 3.35 4.23 39.6 29.7 23.6 18.1 14.2
600699.SH 均胜电子 21.01 0.77 0.68 1.07 1.36 1.61 64.2 20.4 19.7 15.4 13.0
数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 8月 26日，其中均胜电子、华阳集团盈利预测来自华

龙证券研究所，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 26,362 30,089 33,913 36,460 41,835 营业收入 55,728 55,864 64,954 71,653 77,017
现金 5,176 7,263 7,541 11,316 13,942 营业成本 47,672 46,800 53,519 58,750 62,981
应收票据及应收账款 8,404 8,929 11,225 11,007 12,889 税金及附加 160 232 266 289 310
其他应收款 1,226 644 1,530 868 1,710 销售费用 437 584 864 953 1,024
预付账款 222 270 302 329 349 管理费用 2,637 3,076 3,235 3,568 3,812
存货 9,246 10,538 10,870 10,494 10,500 研发费用 2,541 2,585 3,624 3,927 4,182
其他流动资产 2,088 2,445 2,445 2,445 2,445 财务费用 890 828 779 793 782
非流动资产 30,524 34,077 34,477 34,522 34,203 资产和信用减值损失 -161 -280 -266 -258 -270
长期股权投资 2,295 168 218 325 453 其他收益 150 224 202 207 198
固定资产 10,995 13,208 14,068 14,503 14,602 公允价值变动收益 157 37 90 96 95
无形资产 4,591 6,071 5,658 5,322 4,958 投资净收益 205 251 79 113 133
其他非流动资产 12,644 14,631 14,533 14,372 14,190 资产处置收益 29 14 5 4 4
资产总计 56,887 64,166 68,390 70,982 76,038 营业利润 1,771 2,004 2,776 3,534 4,087
流动负债 22,631 25,740 28,481 29,085 31,787 营业外收入 9 6 7 7 7
短期借款 4,244 4,964 5,964 6,221 7,021 营业外支出 18 14 15 15 15
应付票据及应付账款 9,710 10,945 12,676 13,254 14,544 利润总额 1,762 1,996 2,768 3,526 4,079
其他流动负债 8,676 9,831 9,841 9,611 10,223 所得税 522 669 929 1,183 1,368
非流动负债 15,130 18,580 18,590 18,600 18,610 净利润 1,240 1,326 1,840 2,343 2,710
长期借款 11,960 15,185 15,195 15,205 15,215 少数股东损益 157 366 350 445 461
其他非流动负债 3,170 3,395 3,395 3,395 3,395 归属母公司净利润 1,083 960 1,490 1,898 2,250
负债合计 37,760 44,320 47,071 47,686 50,398 EBITDA 5,693 6,095 4,684 5,571 6,214
少数股东权益 5,547 6,287 6,637 7,082 7,543 EPS（元） 0.77 0.68 1.07 1.36 1.61
股本 1,409 1,409 1,409 1,409 1,409
资本公积 10,583 10,624 10,624 10,624 10,624 主要财务比率

留存收益 1,998 2,593 3,942 5,505 7,321 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 13,579 13,558 14,682 16,214 18,097 成长能力

负债和股东权益 56,887 64,166 68,390 70,982 76,038 营业收入同比增速(%) 11.92 0.24 16.27 10.31 7.49
营业利润同比增速(%) 507.41 13.18 38.48 27.32 15.65
归属于母公司净利润同比增速(%) 174.79 -11.33 55.13 27.39 18.52
获利能力

毛利率(%) 14.46 16.22 17.60 18.01 18.22
现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.23 2.37 2.83 3.27 3.52
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.48 6.68 8.63 10.06 10.57
经营活动现金流 3,929 4,602 2,199 6,570 3,596 ROIC(%) 5.92 5.47 5.02 6.02 6.34
净利润 1,240 1,326 1,840 2,343 2,710 偿债能力

折旧摊销 2,734 2,863 1,558 1,696 1,815 资产负债率(%) 66.38 69.07 68.83 67.18 66.28
财务费用 890 828 779 793 782 净负债比率(%) 85.89 92.87 89.88 65.59 54.97
投资损失 -205 -251 -79 -113 -133 流动比率 1.16 1.17 1.19 1.25 1.32
营运资金变动 -1,047 -1,112 -2,071 1,692 -1,749 速动比率 0.68 0.69 0.75 0.83 0.93
其他经营现金流 317 948 172 158 171 营运能力

投资活动现金流 -2,828 -1,988 -1,785 -1,527 -1,264 总资产周转率 1.00 0.92 0.98 1.03 1.05
资本支出 3,770 3,213 1,908 1,633 1,368 应收账款周转率 7.13 6.69 7.50 7.80 8.20
长期投资 -4 -48 -50 -108 -128 应付账款周转率 5.18 4.60 4.40 4.16 4.19
其他投资现金流 946 1,273 174 213 232 每股指标（元）

筹资活动现金流 -726 -872 -136 -1,267 293 每股收益(最新摊薄) 0.77 0.68 1.07 1.36 1.61
短期借款 1,236 720 1,000 257 800 每股经营现金流(最新摊薄) 2.79 3.27 1.58 4.71 2.58
长期借款 -508 3,225 10 10 10 每股净资产(最新摊薄) 9.64 9.62 10.52 11.62 12.97
普通股增加 41 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 319 41 0 0 0 P/E 64.2 20.4 19.7 15.4 13.0
其他筹资现金流 -1,814 -4,858 -1,146 -1,534 -517 P/B 1.9 1.7 2.0 1.8 1.6
现金净增加额 408 1,726 278 3,776 2,625 EV/EBITDA 9.01 8.89 11.80 9.30 8.22

数据来源：Wind，华龙证券研究所



免责及评级说明部分

分析师声明：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观、公正地出
具本报告。不受本公司相关业务部门、证券发行人士、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本报
告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，已按要求进行相应的信息披

露，在自己所知情的范围内本公司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。本人不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。据此入市，风险自担。

投资评级说明：

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级
分为股票评级和行业评级（另
有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后的 6-12个月内公司
股价（或行业指数）相对同期
相关证券市场代表性指数的涨
跌幅。其中：A股市场以沪深

300指数为基准。

股票评级

买入 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上

增持 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 5%至 10%之间

中性 股票价格变动相对沪深 300 指数涨跌幅在-5%至 5%之间

减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数

免责声明：

本报告仅供华龙证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到报告而视其为
当然客户。

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报
告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，但本公司没有义务
和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往
表现并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。

本报告仅为参考之用，并不构成对具体证券或金融工具在具体价位、具体时点、具体市场表现的投资建议，也不构成对所述金

融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供
投资者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。据此投资所造成的任何一切后果或损失，本公司
及相关研究人员均不承担任何形式的法律责任。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行证券交易，也可能为这些
公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可
能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。

版权声明：

本报告版权归华龙证券股份有限公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本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。

华龙证券研究所

北京 兰州 上海 深圳

地址：北京市东城区安定门外

大街 189 号天鸿宝景大厦西

配楼 F4层

邮编：100033

地址：兰州市城关区东岗西路

638号文化大厦 21楼

邮编：730030

电话：0931-4635761

地址：上海市浦东新区浦东大

道 720号 11楼

邮编：200000

地址：深圳市福田区民田路

178号华融大厦辅楼 2层

邮编：518046


