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均胜电子（600699.SH）系列点评一     

25Q2 稳健增长 汽车+机器人 Tier1 启航 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025H1 营收 303.47 亿元，同比

+12.07%；归母 7.08 亿元，同比+11.13%；扣非 7.06 亿元，同比+10.53%；

其中 2025Q2 营收 157.71 亿元，同比+14.27%，环比+8.20%；归母 3.67 亿

元，同比+11.18%，环比+7.85%；扣非 3.86 亿元，同比+17.89%，环比+20.55%。 

➢ 盈利稳健增长 加速新领域研发布局。1）收入端：2025Q2 营收 157.71 亿

元，同比+14.27%，环比+8.20%，主要系汽车电子业务与汽车安全业务稳健发

展及并表香山股份所致；2）利润端：2025Q2 归母净利润 3.67 亿元，同比

+11.18%，环比+7.85%，扣非 3.86 亿元，同比+17.89%，环比+20.55%，盈

利水平稳定增长。2025Q2 毛利率达 18.39%，同比+2.89pct，环比+0.49pct，

归母净利率达 2.33%，同比-0.06pct，环比-0.01pct。毛利率提升得益于降本增

效措施成效显现；3）费用端：2025Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别

+0.45%/+0.71%/+1.89%/-0.03%，环比分别-0.03/+0.17/+0.22/-0.55pct。其

中销售费用率增长主要系业务拓展和新订单承接需求、样品费增加所致，管理费

用率增长主要系欧洲区域产能优化与组织精简、人员费用增加所致，研发费用率

增长主要系智能电动汽车、人形机器人领域研发投入增加所致。 

➢ 定位汽车+机器人 Tier1 打造第二增长曲线。公司战略延伸至机器人产业链

上下游，以"汽车+机器人 Tier1"的全新定位，为全球车企及机器人企业提供机器

人关键零部件领域的软硬件一体化解决方案，积极打造第二增长曲线。2025 年

4 月，公司正式成立全资子公司宁波均胜具身智能机器人有限责任公司，快速搭

建人才队伍，积极推进相关产品的研发和商业化落地，为国内外客户提供包括大

小脑控制器、能源管理模块、高性能机身机甲材料等关键零部件以及机器人头部、

胸腔总成等软硬件一体化解决方案。 

➢ 海外运营持续提效 毛利率提升效果显现。公司海外地区通过引入中国供应

商、原有供应商采购价格优化等方式重点推动原材料成本持续下降，全球运营改

善团队在持续优化提升海外各工厂设备综合效率的同时，将产能从高成本国家/

地区向低成本国家/地区进行调整迁移，持续推动毛利率稳步提升，欧洲区域成本

改善措施落地较早，毛利率提升效果显现，预计美洲区域毛利率将会同步提升。 

➢ 投资建议：公司作为平台型汽车电子龙头，依托"双智战略"驱动四大业务协

同发展，人形机器人业务有望打造第二增长曲线。我们预计公司 2025-2027 年

营收 622.49/649.95/685.66 亿元，归母净利润为 14.89/18.27/21.09 亿元，对

应 EPS 为 1.07/1.31/1.51 元，按照 2025 年 8 月 28 日收盘价 21.14 元，对应

PE 分别为 20/16/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：智能驾驶进展不及预期，乘用车销量不及预期，人形机器人业务

进展不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 55,864 62,249 64,995 68,566 

增长率（%） 0.2 11.4 4.4 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 960 1,489 1,827 2,109 

增长率（%） -11.3 55.0 22.7 15.4 

每股收益（元） 0.69 1.07 1.31 1.51 

PE 31 20 16 14 

PB 2.2 1.9 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 55,864 62,249 64,995 68,566  成长能力（%）     

营业成本 46,800 51,323 53,468 56,298  营业收入增长率 0.24 11.43 4.41 5.49 

营业税金及附加 232 249 260 274  EBIT 增长率 12.61 31.31 15.54 11.74 

销售费用 584 871 845 891  净利润增长率 -11.33 54.98 22.74 15.45 

管理费用 3,076 3,112 3,250 3,428  盈利能力（%）     

研发费用 2,585 3,424 3,380 3,428  毛利率 16.22 17.55 17.73 17.89 

EBIT 2,585 3,394 3,922 4,383  净利润率 1.72 2.39 2.81 3.08 

财务费用 828 915 911 897  总资产收益率 ROA 1.50 2.27 2.69 3.04 

资产减值损失 -248 -197 -205 -216  净资产收益率 ROE 7.08 9.86 11.16 11.85 

投资收益 251 203 212 224  偿债能力     

营业利润 2,004 2,502 3,035 3,512  流动比率 1.17 1.22 1.27 1.34 

营业外收支 -9 0 0 0  速动比率 0.66 0.75 0.80 0.85 

利润总额 1,996 2,502 3,035 3,512  现金比率 0.28 0.30 0.34 0.43 

所得税 669 751 910 1,054  资产负债率（%） 69.07 67.00 65.76 64.03 

净利润 1,326 1,751 2,124 2,458  经营效率     

归属于母公司净利润 960 1,489 1,827 2,109  应收账款周转天数 53.84 51.62 51.92 51.66 

EBITDA 5,767 6,623 7,229 7,742  存货周转天数 76.09 70.73 66.19 65.85 

      总资产周转率 0.92 0.96 0.97 1.00 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 7,263 7,596 8,826 10,963  每股收益 0.69 1.07 1.31 1.51 

应收账款及票据 8,929 9,663 10,089 10,644  每股净资产 9.71 10.82 11.73 12.75 

预付款项 270 219 228 241  每股经营现金流 3.30 3.56 4.20 4.97 

存货 10,538 9,629 10,032 10,563  每股股利 0.26 0.40 0.49 0.57 

其他流动资产 3,089 3,398 3,524 1,956  估值分析     

流动资产合计 30,089 30,506 32,699 34,366  PE 31 20 16 14 

长期股权投资 168 168 168 168  PB 2.2 1.9 1.8 1.6 

固定资产 13,208 14,126 14,739 15,147  EV/EBITDA 8.52 7.42 6.80 6.35 

无形资产 4,819 4,819 4,819 4,819  股息收益率（%） 1.24 1.90 2.34 2.70 

非流动资产合计 34,077 35,115 35,114 35,112       

资产合计 64,166 65,621 67,813 69,478       

短期借款 4,964 4,964 4,964 4,964  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 10,945 10,284 10,714 11,281  净利润 1,326 1,751 2,124 2,458 

其他流动负债 9,831 9,836 10,032 9,357  折旧和摊销 3,182 3,229 3,307 3,359 

流动负债合计 25,740 25,084 25,710 25,602  营运资金变动 -1,112 -966 -582 106 

长期借款 15,185 15,185 15,185 15,185  经营活动现金流 4,602 4,971 5,867 6,941 

其他长期负债 3,395 3,699 3,699 3,699  资本开支 -3,067 -2,969 -2,970 -3,021 

非流动负债合计 18,580 18,885 18,885 18,885  投资 234 0 0 0 

负债合计 44,320 43,969 44,594 44,486  投资活动现金流 -1,988 -3,607 -2,758 -2,797 

股本 1,409 1,396 1,396 1,396  股权募资 95 0 0 0 

少数股东权益 6,287 6,550 6,848 7,197  债务募资 1,468 152 0 0 

股东权益合计 19,846 21,652 23,219 24,992  筹资活动现金流 -872 -1,030 -1,879 -2,006 

负债和股东权益合计 64,166 65,621 67,813 69,478  现金净流量 1,726 333 1,230 2,137 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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