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市场数据  
收盘价(元) 21.22 

一年最低/最高价 13.41/21.98 

市净率(倍) 2.14 

流通A股市值(百万元) 28,754.24 

总市值(百万元) 29,616.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.92 

资产负债率(%,LF) 69.46 

总股本(百万股) 1,395.67 

流通 A 股(百万股) 1,355.05  
 

相关研究  
《均胜电子(600699)：2025 年一季度

业绩点评：毛利率同比显著提升，业

绩符合预期》 

2025-04-30 

《均胜电子(600699)：2024 年业绩点

评：重组费用压低表观利润，“汽车+

机器人 Tier1”打开增长空间》 

2025-04-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 55,728 55,864 67,426 72,820 78,172 

同比（%） 11.92 0.24 20.70 8.00 7.35 

归母净利润（百万元） 1,083.19 960.47 1,613.35 1,945.38 2,317.55 

同比（%） 174.79 (11.33) 67.98 20.58 19.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 0.69 1.16 1.39 1.66 

P/E（现价&最新摊薄） 27.34 30.84 18.36 15.22 12.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2025 年中报，业绩符合我们预期。2025H1 实现营
收 303.47 亿元，同比+12.07%，归母净利润 7.08 亿元，同比+11.13%，
扣非归母净利润 7.05 亿元，同比+10.53%。其中 25Q2 实现营收 157.71

亿元，同环比+14.27%/+8.20%，归母净利润 3.67 亿元，同环比
+11.2%/7.9%，扣非归母净利润 3.86 亿元，同环比+17.9%/20.5%。 

◼ 海内外盈利优化，海外毛利率同比增长明显。公司 25H1 实现毛利率
18.20%，同比+2.6pct，主要得益于公司各项降本举措逐渐生效，且全球
原材料降本影响明显。分区域看，2025H1 国内主营业务毛利率为 19.3%，
同比+1.0pct，海外地区营业收入 225.41 亿元，毛利率为 17.8%，同比
+3.0pct，主要因公司引进中国供应商、优化原有供应商采购价格推动原
材料成本持续下降。分业务看，2025H1 汽车安全业务实现营收 189.77

亿元，毛利率 15.93%，同比+2.0pct，受益于原材料降本及运营效率提
升，全球四大业务区域毛利率同比均提升；25H1 汽车电子业务实现营
收 83.56 亿元，毛利率 21.54%，同比+2.2pct，主要受益于人机交互产品
业绩兑现。费用端，2025Q2 期间费用率 13.6%，同环比+3.0pct/-0.2pct，
同比提升明显主要系公司加大研发投入及并表香山影响，2025Q2 研发
费用率 5.69%，同环比+1.89pct/+0.22pct。 

◼ 坚持技术驱动，海外业务持续优化，积极布局新型业务。公司与 Momenta

战略合作，首次联合突破某知名自主品牌的智能辅助驾驶域控项目定
点。公司智能电动化与全球化战略齐头并进，助力中国车企出海，25H1

在新能源汽车相关订单占比超 66%，且已获得宝马等国际品牌的量产订
单，目前正加速 1000V 及以上电源管理系统研发；在全球化方面，公司
通过关闭低效工厂、扩建浙江湖州、菲律宾等地本土化生产基地，强化
产能协同与成本控制，同时为中国主机厂出海提供“研产销”全流程解
决方案，获得多个海外本土化业务订单，抢占供应链先发优势。此外，
公司人形机器人战略全面推进中，高研发投入夯实技术壁垒：成立全资
子公司宁波均胜具身智能机器人有限责任公司，聚焦大小脑控制器、能
源管理模块、高性能机身材料等核心部件的研发，并推出适用于双足及
轮式人形机器人的胸腔及底盘总成方案，率先卡位人形机器人领域。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2025-2027 年营收预测为 674/728/782

亿元，同比 +21%/+8%/+7% ；维持 2025-2027 年归母净利润为
16.1/19.5/23.2 亿元，同比分别+68%/+21%/+19%，对应 PE 分别为
18/15/13 倍，由于公司主营业务盈利处于改善周期，新业务亟待放量，
我们看好公司长期投资价值，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，汽车安全业务修复不及预期。  
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均胜电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,089 36,242 42,195 48,633  营业总收入 55,864 67,426 72,820 78,172 

货币资金及交易性金融资产 7,409 12,038 16,574 21,447  营业成本(含金融类) 46,800 56,260 60,571 64,726 

经营性应收款项 9,780 11,253 12,152 13,044  税金及附加 232 270 291 313 

存货 10,538 10,627 11,105 11,687  销售费用 584 944 1,019 1,094 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,076 3,506 3,787 4,065 

其他流动资产 2,361 2,325 2,364 2,456  研发费用 2,585 3,236 3,495 3,752 

非流动资产 34,077 33,562 32,684 31,874  财务费用 828 924 789 793 

长期股权投资 168 268 368 468  加:其他收益 224 202 218 235 

固定资产及使用权资产 14,175 14,196 13,787 13,111  投资净收益 251 270 291 313 

在建工程 2,755 1,773 1,184 830  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 4,819 4,519 4,319 4,219  减值损失 (280) (5) (5) (5) 

商誉 7,216 7,416 7,616 7,816  资产处置收益 14 34 36 39 

长期待摊费用 99 109 119 129  营业利润 2,004 2,786 3,408 4,009 

其他非流动资产 4,846 5,281 5,291 5,301  营业外净收支  (9) 14 8 13 

资产总计 64,166 69,804 74,878 80,507  利润总额 1,996 2,800 3,416 4,022 

流动负债 25,740 28,417 30,073 31,877  减:所得税 669 924 1,127 1,327 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,800 9,364 9,664 10,164  净利润 1,326 1,876 2,289 2,695 

经营性应付款项 10,945 12,674 13,645 14,581  减:少数股东损益 366 263 343 377 

合同负债 734 877 947 1,016  归属母公司净利润 960 1,613 1,945 2,318 

其他流动负债 5,261 5,503 5,817 6,115       

非流动负债 18,580 19,800 20,930 22,060  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 1.16 1.39 1.66 

长期借款 15,185 16,185 17,185 18,185       

应付债券 0 100 200 300  EBIT 2,585 3,724 4,205 4,815 

租赁负债 771 801 831 861  EBITDA 5,767 6,080 6,497 7,040 

其他非流动负债 2,624 2,714 2,714 2,714       

负债合计 44,320 48,218 51,003 53,937  毛利率(%) 16.22 16.56 16.82 17.20 

归属母公司股东权益 13,558 15,036 16,982 19,299  归母净利率(%) 1.72 2.39 2.67 2.96 

少数股东权益 6,287 6,550 6,893 7,271       

所有者权益合计 19,846 21,586 23,875 26,570  收入增长率(%) 0.24 20.70 8.00 7.35 

负债和股东权益 64,166 69,804 74,878 80,507  归母净利润增长率(%) (11.33) 67.98 20.58 19.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,602 5,707 5,430 5,619  每股净资产(元) 9.62 10.77 12.17 13.83 

投资活动现金流 (1,988) (1,634) (1,094) (1,065)  最新发行在外股份（百万股） 1,396 1,396 1,396 1,396 

筹资活动现金流 (872) 413 200 319  ROIC(%) 4.08 5.39 5.65 5.98 

现金净增加额 1,726 4,528 4,536 4,873  ROE-摊薄(%) 7.08 10.73 11.46 12.01 

折旧和摊销 3,182 2,356 2,293 2,225  资产负债率(%) 69.07 69.08 68.11 67.00 

资本开支 (3,067) (1,435) (1,256) (1,248)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.84 18.36 15.22 12.78 

营运资本变动 (1,112) 608 (51) (252)  P/B（现价） 2.20 1.97 1.74 1.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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