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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》
2025.08.27

事件：

公司发布 2025 年三季报：公司 2025 前三季度实现营收 458.44
亿元，同比+11.45%，实现归母净利润 11.20亿元，同比+18.98%。公
司 2025Q3实现营收 154.97亿元，同比+10.25%，实现归母净利润 4.13
亿元，同比+35.40%。

观点：

 营收同比稳健增长，新订单增长迅速&结构优化。2025Q3公司营
收同比+10.25%，或系前期新增订单逐步放量。新增订单方面，
2025Q3 新获订单全生命周期总金额约 402 亿元，2025 年前三季
度累计新获订单全生命周期总金额约 714亿元，订单结构方面，
汽车安全业务约 396亿元，汽车电子业务约 318亿元。新兴的汽
车电子业务占比较 2025年上半年营收端口径的 27.67%大幅提升
至 43.98%。客户结构方面，头部自主品牌及造车新势力的新订单
占比持续提升，成为订单增长的重要驱动力。

 盈利能力持续优化，毛利率同环比改善明显。公司 Q3扣非归母
净利润同/环比+37.53%/+7.95%，主要原因有二：一是在材料降本、
运营效率提升、产能转移优化等措施作用下，公司 2025Q3毛利
率同/环比+2.88/+0.23pct；二是公司 2025Q3少数股东损益同/环比
-65.71%/-70.16%。展望未来，公司计划通过核心零部件如芯片的
国产化替代、气体发生器提高自主生产比例等措施，进一步提升
毛利率及盈利能力。公司 2025Q3 期间费用率同 /环比+2.91/
+1.09pct，主要系公司加强新业务订单拓展力度，持续加大对智
能驾驶等前沿领域投入力度，继续推进欧美区域的产能优化和组
织精简措施。公司经营情况持续优化，2025Q3经营性现金净流入
17.33亿元，同/环比+46.72%/+66.83%。

 人形机器人业务合作国内外头部客户，产品迭代持续加速。国内
客户方面，已与智元机器人、银河通用等头部客户进行合作，其
中定制化主控板已实现批量供货，多种精度 IMU、定制化鱼眼相
机等传感器陆续送样，还为客户定制化开发集成高能量密度电芯
与智能电池管理系统的电池包，以及支持快充的大功率无线充电
产品等。海外客户方面，已为某头部机器人公司批量交付机器人
后脑勺、颈部、肩部、膝盖及手指等部件，同时正在探讨下一代
头部显示方案和头部总成供货。

 盈利预测及投资评级：公司营收稳健增长，盈利能力持续改善，
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毛利率提升路径清晰，盈利能力增厚可期，新增订单维持高位，
主业增长潜力大；人形机器人推进迅速，打开成长空间。基于此
我们调高公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为
15.55/19.39/22.77亿元（原值为 14.90/18.98/22.50亿元），当前股
价对应 PE为 28.6/23.0/19.6倍，我们看好公司主业增长潜力与人
形机器人业务发展前景，调高至“买入”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 63,352 69,757 74,830
增长率（%） 11.92 0.24 13.40 10.11 7.27

归母净利润（百万元） 1,083 960 1,555 1,939 2,277
增长率（%） 174.79 -11.33 61.89 24.73 17.42
ROE（%） 6.48 6.68 8.97 10.22 10.63
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.77 0.68 1.11 1.39 1.63
市盈率（P/E） 64.2 20.4 28.6 23.0 19.6

市净率（P/B） 1.9 1.7 3.0 2.7 2.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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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 33,543 36,783 41,503 营业收入 55,728 55,864 63,352 69,757 74,830
现金 5,176 7,263 8,337 11,765 14,903 营业成本 47,672 46,800 52,017 57,037 61,040
应收票据及应收账款 8,404 8,929 10,728 10,916 12,302 税金及附加 160 232 260 282 301
其他应收款 1,226 644 1,477 858 1,646 销售费用 437 584 843 928 995
预付账款 222 270 288 326 332 管理费用 2,637 3,076 3,155 3,474 3,704
存货 9,246 10,538 10,269 10,472 9,874 研发费用 2,541 2,585 3,535 3,823 4,063
其他流动资产 2,088 2,445 2,445 2,445 2,445 财务费用 890 828 763 772 758
非流动资产 30,524 34,077 34,220 34,230 33,884 资产和信用减值损失 -161 -280 -260 -251 -262
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 13,868 14,269 14,339 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 14,476 14,315 14,134 资产处置收益 29 14 5 4 4
资产总计 56,887 64,166 67,763 71,014 75,387 营业利润 1,771 2,004 2,896 3,610 4,137
流动负债 22,631 25,740 27,773 28,986 30,972 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 12,013 13,161 13,780 利润总额 1,762 1,996 2,889 3,603 4,129
其他流动负债 8,676 9,831 9,796 9,605 10,172 所得税 522 669 969 1,209 1,385
非流动负债 15,130 18,580 18,590 18,600 18,610 净利润 1,240 1,326 1,920 2,394 2,744
长期借款 11,960 15,185 15,195 15,205 15,215 少数股东损益 157 366 365 455 466
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 1,555 1,939 2,277
负债合计 37,760 44,320 46,364 47,587 49,583 EBITDA 5,693 6,095 4,792 5,624 6,235
少数股东权益 5,547 6,287 6,652 7,107 7,574 EPS（元） 0.77 0.68 1.11 1.39 1.63
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 4,001 5,597 7,436 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 13,579 13,558 14,747 16,320 18,231 成长能力

负债和股东权益 56,887 64,166 67,763 71,014 75,387 营业收入同比增速(%) 11.92 0.24 13.40 10.11 7.27
营业利润同比增速(%) 507.41 13.18 44.50 24.66 14.58
归属于母公司净利润同比增速(%) 174.79 -11.33 61.89 24.73 17.42
获利能力

毛利率(%) 14.46 16.22 17.89 18.23 18.43
现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.23 2.37 3.03 3.43 3.67
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.48 6.68 8.97 10.22 10.63
经营活动现金流 3,929 4,602 2,714 6,152 4,040 ROIC(%) 5.92 5.47 5.19 6.11 6.37
净利润 1,240 1,326 1,920 2,394 2,744 偿债能力

折旧摊销 2,734 2,863 1,552 1,681 1,797 资产负债率(%) 66.38 69.07 68.42 67.01 65.77
财务费用 890 828 763 772 758 净负债比率(%) 85.89 92.87 85.83 63.31 50.90
投资损失 -205 -251 -79 -113 -133 流动比率 1.16 1.17 1.21 1.27 1.34
营运资金变动 -1,047 -1,112 -1,606 1,267 -1,289 速动比率 0.68 0.69 0.78 0.85 0.96
其他经营现金流 317 948 165 151 163 营运能力

投资活动现金流 -2,828 -1,988 -1,520 -1,479 -1,219 总资产周转率 1.00 0.92 0.96 1.01 1.02
资本支出 3,770 3,213 1,644 1,584 1,323 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 -120 -1,245 317 每股收益(最新摊薄) 0.77 0.68 1.11 1.39 1.63
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 1.94 4.41 2.89
长期借款 -508 3,225 10 10 10 每股净资产(最新摊薄) 9.64 9.62 10.57 11.69 13.06
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 28.6 23.0 19.6
其他筹资现金流 -1,814 -4,858 -1,130 -1,512 -493 P/B 1.9 1.7 3.0 2.7 2.4
现金净增加额 408 1,726 1,074 3,428 3,138 EV/EBITDA 11.70 11.40 14.57 11.87 10.50

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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