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优于大市均胜电子（600699.SH）
单三季度净利润同比增长 35%，加速开拓汽车电子及机器人关键零部件业务
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.93 元

总市值/流通市值 44864/44864 百万元

52周最高价/最低价 39.98/13.56 元

近 3 个月日均成交额 2446.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《均胜电子（600699.SH）-单二季度毛利率同环比双升，汽车电

子及机器人关键零部件加速发展》 ——2025-09-02

《均胜电子（600699.SH）-盈利能力持续提升，加速布局机器人

关键零部件》 ——2025-05-01

《均胜电子（600699.SH）-定位为“汽车+机器人 Tier1”，在手

订单充沛》 ——2025-04-09

《均胜电子（600699.SH）-人形机器人及汽车电子业务加速发展》

——2025-02-23

《均胜电子（600699.SH）-盈利能力同比提升，汽车电子业务加

速开拓》 ——2024-11-13

2025Q3均胜电子实现净利润4.1亿元，同比+35%。公司 2025 年前三季度

实现营收 458.44 亿元，同比+11.45%，归母净利润 11.20 元，同比

+18.98%。拆单季度看，公司 2025Q3 实现营收 154.97 亿元，同比+10.25%，

环比-1.74%，归母净利润 4.13 亿元，同比+35.40%，环比+12.37%。

2025Q3毛利率同比提升2.9pct，四费率环比提升1pct。2025Q3 公司毛利

率 18.6%，同比+2.9pct，环比+0.2pct，净利率 2.9%，同比-0.1pct，

环比-0.3pct。随着材料降本、运营效率提升、产能转移优化等，毛利

率同比提升。2025Q3 公司四费率 14.59%，同比+3.3pct，环比+1.0pct。

公司在手订单充沛，持续优化订单结构。均胜电子 2025 年第三季度新获

订单全生命周期总金额约 402 亿元，前三季度累计新获订单全生命周期

总金额约 714 亿元，其中汽车安全业务约 396 亿元，汽车电子业务约 318

亿元；客户结构上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。

汽车电子业务加速开拓。2025 年 9 月 15 日，公司新获两家头部品牌主机

厂客户的汽车智能化项目定点，在全球范围内开发和提供包括集成智能

驾驶、智能网联和智能座舱的中央计算单元（CCU），以及智能网联等

产品，预计全生命周期订单总金额约 150 亿元，计划 2027 年开始量产。

近期，公司新获客户一系列汽车智能电动化项目定点，在全球范围内为

客户开发并提供包括智能辅助驾驶域控制器、智能座舱车载多联屏等产

品，预计全生命周期订单总金额约 50 亿元，计划从 2026 年底开始量产。

均胜电子定位为“汽车+机器人Tier1”，积极布局具身智能机器人产业链，

打造第二增长曲线。2025 年，公司已开始全面布局人形机器人领域，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。

2025 年 9 月 18 日，均胜电子正式发布机器人 AI 头部总成和基于英伟达

Jetson Thor 芯片的全域控制器，以及新一代机器人能源管理产品。

风险提示：汽车销量不及预期、原材料价格波动。

投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。我们维持盈利预测，预

计公司 2025-2027 年营收为 642.43/680.98/718.43 亿元，归母净利润为

15.82/19.20/21.53亿元，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 55,728 55,864 64,243 68,098 71,843

(+/-%) 11.9% 0.2% 15.0% 6.0% 5.5%

净利润(百万元) 1083 960 1582 1920 2153

(+/-%) 扭亏 -11.3% 64.7% 21.3% 12.2%

每股收益（元） 0.77 0.68 1.12 1.36 1.53

EBIT Margin 4.1% 4.6% 5.8% 6.6% 6.9%

净资产收益率（ROE） 8.0% 7.1% 11.7% 14.0% 15.2%

市盈率（PE） 38.9 43.9 26.6 21.9 19.6

EV/EBITDA 20.3 15.9 15.7 13.7 12.7

市净率（PB） 3.10 3.11 3.11 3.06 2.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q3 均胜电子实现净利润 4.1 亿元，同比+35%。公司 2025 年前三季度实现营

收 458.44 亿元，同比+11.45%，归母净利润 11.20 元，同比+18.98%。拆单季度看，

公司 2025Q3 实现营收 154.97 亿元，同比+10.25%，环比-1.74%，归母净利润 4.13

亿元，同比+35.40%，环比+12.37%。

图1：均胜电子营业收入及同比增速 图2：均胜电子单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：均胜电子归母净利润及同比增速 图4：均胜电子单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025Q3毛利率同比提升2.9pct。2025年前三季度公司毛利率18.3%，同比+2.7pct，

净利率 3.0%，同比-0.1pct。拆单季度看，2025Q3 公司毛利率 18.6%，同比+2.9pct，

环比+0.2pct，净利率 2.9%，同比-0.1pct，环比-0.3pct。随着材料降本、运营

效率提升、产能转移优化等各项盈利改善措施在全球各业务区域逐步取得成效，

公司 2025 年前三季度整体毛利率同比提升 2.7pct 至 18.3%，第三季度单季毛利

率同比提升 2.9pct 至 18.6%，尤其是汽车安全业务 2025 年前三季度毛利率同比

提升 2.4 pct 至约 16.4%，第三季度单季毛利率提升至约 17.2%；汽车电子业务

2025 年前三季度实现毛利率约 20.8%， 同比提升约 1.6pct。未来公司将继续深

入实施各项盈利提升措施， 特别是针对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新改善方案的持续落地，毛利率有望进一步提升。
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图5：均胜电子毛利率和净利率 图6：均胜电子单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：2023

年、2024 年、2024 年前三季度、2025 年前三季度毛利率数据为根

据会计准则调整后的可比口径数据。）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：

2023Q4/2024Q1/2024Q2/2024Q3/2024Q4/2025Q1/2025Q2/2025Q3 毛

利率数据为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

2025Q3，公司四费率环比+1.0pct。2025 年前三季度公司四费率为 13.96%，同比

+2.7pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.33%/5.23%/5.58%/1.82%，

同比分别变动+0.4/+0.8/+1.3/+0.3pct。拆单季度看，2025Q3 公司四费率为

14.59%，同比+3.3pct，环比+1.0pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.28%/5.74%/5.58%/1.98%，同比分别变动+0.4/+1.4/+1.0/+0.5pct，环比变动

-0.1/+0.7/-0.1/+0.5pct。2025 年前三季度，在毛利率持续提升的基础上，为进

一步增强公司核心竞争力，提升未来收入和利润的增长空间，公司在严格管控各

项期间费用的同时继续加强新业务订单拓展力度，取得丰硕成果，持续加大对智

能驾驶等前沿领域的技术创新和产品开发力度，同时还继续推进欧美区域的产能

优化和组织精简措施，销售费用、管理费用和研发费用等有所增长。

图7：均胜电子四项费用率变化情况 图8：均胜电子单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：2023

年、2024 年、2024 年前三季度、2025 年前三季度销售费用率数据

为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：

2023Q4/2024Q1/2024Q2/2024Q3/2024Q4/2025Q1/2025Q2/2025Q3 销

售费用率数据为根据会计准则调整后的可比口径数据。）

 均胜电子是全球领先的智能汽车科技解决方案提供商，聚焦汽车电子和汽车

安全业务

公司是全球领先的智能汽车科技解决方案提供商。凭借平台化和模块化技术系统

和全球研发、生产和销售网络，向世界各地的整车厂客户提供汽车电子和汽车安

全解决方案，旨在打造更智能、更安全和更环保的智能出行体验，让全球每一程

旅途愉悦、安心。公司主要从事汽车电子和汽车安全两大业务，汽车电子业务主
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要包括汽车智能解决方案（涵盖智能座舱域控、智能网联、智能驾驶等业务领域）、

人机交互产品以及新能源管理系统，汽车安全业务主要包括安全带、安全气囊、

智能方向盘和集成式安全解决方案相关产品。

1）汽车智能解决方案

智能座舱域控解决方案：在智能座舱域控制器领域，公司主要提供软硬件一体的

智能座舱域控解决方案，实现终端用户与车辆之间快速的多模态交互，实现乘客、

汽车与外在环境之间的无缝连接。公司的智能座舱域控制器，基于多样化的主流

芯片平台，支持多屏显示、导航出行、语音识别、全球市场的多媒体、AI 交互、

集成泊车和驾驶辅助功能等。

图9：均胜电子智能座舱域控制器

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

智能网联解决方案：在智能网联解决方案领域，除了提供传统的 T-BOX 定制化功

能,如远程车辆控制、远程监控、紧急救援等,公司的智能网联产品可提供 5G+V2X

车路协同解决方案，支持中国、欧洲等地标准定义的 Day I 和 Day II 的所有场

景,并支持主机厂自定义场景，从而促进汽车与其他汽车、道路基础设施等周围环

境分享信息，提高安全性和效率。此外公司的智能网联产品还支持亚米级高精定

位、数字钥匙、智能天线等延展设计。

图10：均胜电子智能网联解决方案

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

智能驾驶解决方案：在智能驾驶领域，公司主要提供以硬件为基础、软硬件深度
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融合的智驾解决方案，支持多芯片方案，实现 L2 到 L4 多场景辅助驾驶功能，

包括前视一体机、行泊一体域控、驾舱融合域控及中央计算单元等。

图11：均胜电子智能驾驶解决方案

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2）新能源管理系统

在新能源管理系统上，公司主要提供电池管理系统（BMS），以及充电升压模块

（Booster）、车载充电机（OBC）、直流电压转换器（DC/DC）等单一及多合一功

率电子产品，具备 12V、48V、400V、800V 等全电压平台产品研发与制造能力。

电源管理系统通过实时监测电池状态，并对电池进行热管理、均衡管理、充放电

管理等，确保电池处于最佳运行状态。车载充电机将家用或工业交流电转换为直

流电，从而为新能源汽车充电。充电升压模块通过将 400V 充电桩输入的电压通

过电压变换升压到 800V，以便 800V 电气架构可以在 400V 快充桩进行快速充

电，提升充电效率。直流电压转换器可将电池中的高压直流电转换为低压直流电，

为低压蓄电池及负载进行供电。公司是全球最早实现 800V 高压平台功率电子产

品量产的供应商之一，于 2019 年就开发了全球首款高压平台的充电升压模块和

直流电压转换器。

图12：均胜电子新能源管理系统

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3）人机交互产品

在人机交互产品领域，公司主要提供中央和驾驶模式控制、中控触屏、多功能方

向盘开关和空调控制器等。人机交互产品是终端用户与智能车辆互动的介面，其

特点是整合了多项关键专有技术，主要包括整合互动介面、触摸、显示器和控制

器、主动力反馈和手写识别。
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图13：均胜电子人机交互产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

4）汽车安全解决方案

在汽车安全领域，公司主要提供安全带、安全气囊、智能方向盘和集成式安全解

决方案相关产品。安全气囊在汽车发生严重碰撞的情况下保护驾乘安全，产品包

括驾驶员安全气囊、乘员安全气囊、膝部安全气囊、侧面安全气囊和侧气帘等。

安全带产品除传统约束功能以外，附加电动安全带预紧、主动提醒系统、自适应

限力调整装置、安全带张力检测和其他舒适功能，以满足客户的多样化需求。方

向盘越来越多集成方向盘加热、离手检测、发光元件和生命体征感应等先进功能

以满足客户的不同需求。公司的集成式安全解决方案涵盖驾驶员监测(DMS）、乘

员监测（OMS）、高压电池断路器（PBD）等。

图14：均胜电子汽车安全解决方案

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 把握市场新机遇，新订单规模增长强劲，新业务布局取得突破。

在新业务拓展方面，2025 年第三季度新业务订单增长迅猛，单季度新获订单全生

命周期总金额约402 亿元，前三季度累计新获订单全生命周期总金额约714亿元，

其中汽车安全业务约 396 亿元， 汽车电子业务约 318 亿元；客户结构上，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。
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图15：均胜电子 2025 年前三季度累计新获订单全生命周期

总金额约 714 亿元 图16：均胜电子 2025 年前三季度新增订单情况

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 围绕智能电动化变革持续研发创新，保持技术领先优势

1)汽车电子技术创新与新业务落地齐头并进

全球汽车行业智能电动化变革正在带来细分领域需求的快速增长。公司坚定以技

术创新引领企业发展，核心围绕智能座舱、智能驾驶、智能网联、车路云协同、

新能源汽车高压快充等领域保持高强度研发创新投入，保障公司在关键技术领域

持续领先。一方面，公司借助跨域覆盖的产品组合和全球化布局优势，拓展新兴

市场与新兴业务领域，赋能海外车企智能电动化转型及中国车企出海。另一方面，

公司正在开发多芯片平台的产品方案应对不同市场，并通过优化产品设计，提升

供应链能力，推进国产替代，强化全球研发资源的协同，提高生产制造效率，提

升汽车电子产品的竞争力。

智能座舱领域：

2025H1，公司现有国内外订单持续放量，并成功为某头部自主品牌车企量产智能

座舱域控制器。此外，公司基于“中央计算+区域控制”架构趋势，通过软硬件一

体化研发平台实现座舱、网联与智能驾驶的深度融合，陆续推出包含中央计算单

元、舱驾融合方案在内的域融合控制器、适用于域融合及中央集成电子电气架构

的区域控制器（ZCU）等创新升级产品，部分产品已取得相关订单突破，并获得了

海外车企的广泛关注，公司正与国内外车企进行多个项目 POC 合作， 为后续新订

单获取奠定良好基础。2025 年 9 月，均胜电子亮相 2025 慕尼黑车展，发布一款

集成透明表面和自定义字符光效技术的全新智能座舱中控台概念产品，将座舱中

控台与智能手机深度融合，为用户打造兼具科技与美学的座舱体验，持续引领座

舱交互新趋势。长期以来，均胜电子在汽车智能座舱引领行业发展，早在 2011

年就推出集成一体式触屏中控台概念产品，并随后于德系豪华超跑上量产。近几

年，公司持续应用各类屏创新技术和物理按键，丰富智能座舱交互方式。今年上

海车展期间，公司还发布了飞控旋钮、光场屏、水晶自定义按键等多个智能座舱

产品，集成于沉浸式智能座舱 JoySpace+。
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图17：均胜电子 2025 中控台概念产品

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

智能驾驶领域：

2025H1，公司继续扩大与头部智能驾驶算法公司 Momenta 的业务合作，在整合双

方在算法迭代与工程化落地领域的优势资源， 面向国内外市场，共同提供覆盖高

速、城区、泊车全场景的智能驾驶解决方案的基础上，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，订单金额超 10 亿元，将为其多款车型提供高

阶智能辅助驾驶域控制器解决方案，预计于 2026 年开始量产，其他国内及全球

性客户的项目定点目前也正联合全力推进中；另一方面，公司还战略投资了智能

辅助驾驶芯片公司新芯航途（苏州）科技有限公司，并基于其辅助驾驶芯片平台

开发高阶智能辅助驾驶域控制器，目前进展顺利，相关芯片已成功点亮并上车测

试。后续随着相关订单逐步量产落地， 公司智能驾驶业务预计将迎来快速增长阶

段。

均胜电子汽车智能化业务进入收获期，接连斩获多家头部汽车品牌跨域融合中央

计算单元（CCU）和智能网联等汽车智能化产品全球订单，成为全球智驾头部阵营

重要角色。2025 年 9 月 15 日，均胜电子宣布，新获两家头部品牌主机厂客户的

汽车智能化项目定点，在全球范围内开发和提供包括集成智能驾驶、智能网联和

智能座舱的中央计算单元（CCU），以及智能网联等产品，上述项目预计全生命

周期订单总金额约 150 亿元，计划从 2027 年开始量产，这标志其智能化平台型

产品的开发实力、质量性能均获头部车企客户认可。此外，近期，均胜电子新获

客户一系列汽车智能电动化项目定点，在全球范围内为客户开发并提供包括智能

辅助驾驶域控制器、智能座舱车载多联屏（含主动隐私保护等功能）等产品，预

计全生命周期订单总金额约 50 亿元，计划从 2026 年底开始量产。

2025 年以来，均胜电子在智能辅助驾驶、智能座舱车载多联屏等业务领域持续获

得项目定点突破，标志着公司在相关细分赛道获得更多客户认可与支持。
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图18：均胜电子驾驶域控制器产品 图19：均胜电子加快开发新一代舱驾一体汽车大脑

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

智能网联、车路云协同领域：

2025H1，除现有订单持续放量外，公司为全新国产宝马 5 系提供的 V2X 解决方案

亦开始量产。在智能网联领域，公司通过丰富的产品形态支持车辆平台及跨域融

合开发模式，并利用自身对国内外法律法规及生态体系的经验优势，积极推进智

能网联产品在不同市场的落地。此外，公司还正积极研究探索光模块在汽车上的

应用，在提升车载通信网络安全、增强网络可靠性的同时，提高数据传输速度和

传输容量，满足未来汽车高阶智能驾驶、车载高速互联等所需的数据传输速率和

带宽需求，为用户带来更快、更稳定、更可靠的网络连接。

新能源管理领域：

基于公司在 800V 高压快充领域的先发优势，公司持续推进单一及多合一功率电

子、无线充电等产品/技术的创新，同时已开启对 1000V 及以上电源管理系统和

功率电子器件的研发，并研究探索新能源汽车一体化智能底盘相关技术。2025H1，

公司现有量产订单持续放量，收入快速增长，在与国际主流整车厂继续保持良好

合作的同时，新能源管理产品逐步突破国内客户市场，新获多个国内品牌及新势

力品牌的相关订单。

2025 年 9 月，均胜电子亮相 2025 慕尼黑车展，发布全新高压平台车载充电器 OBC。

该产品支持双向能量传输，是同类产品中首款具备完整车网互动（V2G）功能的产

品，支持 850V 电压，可满足下一代高压平台需求，也被定义为通用型产品、向全

球供货。这款车载 OBC 支持车对设备（V2L）、车对车（V2V）及车对家庭（V2H）

等多种能量交换，且能在短短 200 毫秒内对过压、欠压和频率偏差等做出反应保

护机制，保障双向能量流中的电网安全，更好地动态适应电网负荷的变化。

图20：均胜电子发布支持双向能量传输的高压 OBC 图21：均胜电子车载功率电子器件
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资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 汽车安全紧跟行业前沿迭代创新，引领行业发展

随着新能源汽车的加速渗透、自动驾驶技术、智能座舱的发展、安全法规及碰撞

测试要求的提升， 对主被动安全产品也提出了更高的标准。公司紧跟行业前沿技

术，将安全产品与电子技术进行深度融合，基于车辆在感知、决策与执行三阶段

的不同安全需求，开发了一系列创新安全解决方案，实现更高效、更全面、更舒

适的智能安全保护，加速从传统汽车安全供应商向智能安全系统解决方案提供商

的转型的同时，汽车安全相关产品的价值量及数量也将得到提升，例如针对零重

力座椅大仰角场景，公司联合全球头部座椅供应商推出零重力座椅全套安全解决

方案，创新性地将安全气囊、 预紧式安全带等关键防护装置无缝集成到座椅骨架

内部，并像‘量身定制的防护服’那样，精准保护不同身高体型和坐姿的乘客，满

足全球安全法规的同时兼顾乘坐的舒适性，塑造未来座舱安全新标准；推出全新

“J”系列平台型气体发生器，可适用于各种类型的安全气囊系统，促进规模效应

的提升；面向未来智能座舱需求，开发新一代光学增强安全带，创新性地将光学

识别特性融入织带，以适应高级座舱监测、自动驾驶等新兴使用场景，提升产品

附加值，预计 2026 年中下旬实现首次量产应用。

此外，在汽车安全法规迭代加速的产业环境下，公司积极参与行业各类汽车安全

技术、标准研究和评估的工作会议和研讨会，引领行业发展趋势。比如公司近期

参与第十三届中国汽车被动安全技术法规峰会，分享了多传感器融合技术在自适

应安全系统中的创新应用、参与《中国汽车安全部件技术创新与发展趋势》 白皮

书发布仪式。

图22：均胜电子联合佛瑞亚推出“全新零重力安全解决方

案” 图23：均胜电子汽车安全相关产品

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 依托全球化优势，赋能海外车企智能电动化变革与中国车企出海

目前中国自主品牌及新势力品牌纷纷瞄准欧洲、东南亚等市场出海扩张，品牌高

端化趋势明显，且出海模式也正从纯产品出口渐渐向“研产销” 全链条输出的阶

段迈进。与此同时，中国汽车零部件企业在智能化领域已形成技术、供应链等方

面的多重优势，伴随着中国车企出海逐步实现技术出海，也开始为欧洲的主流车

厂提供智能化产品及解决方案。

作为全球化布局的中国零部件企业，公司在主要汽车产销国设有制造基地和研发

中心，中国基因与全球布局形成独特优势。一方面能够快速响应需求，降低沟通

成本，并利用全球化资源，以最佳成本为中国主机厂出海提供研发、生产及售后

的全流程解决方案。另一方面，结合中国智能电动技术优势与全球布局经验， 赋
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能全球市场的海外车厂进行智能化转型。

近两年，公司积极把握中国车企出海和海外主机厂智能化转型的市场机遇，业务

持续突破，陆续获得国内自主品牌出海车型及海外主机厂的相关智能化产品订单，

涵盖智能座舱、智能驾驶和车身域等多个领域。2025H1，公司的汽车智能解决方

案进一步获得海外车企的相关订单，并正与多家海外客户就车身域产品、智能驾

驶域控、舱驾融合域控开展前期合作，这些进展标志着公司的技术出海战略开始

逐步获得国内外客户的认可。

在汽车安全业务领域，公司依托成熟的全球供应商体系与海外运营经验，积极支

持中国车企出海，目前已经获得国内主机厂的多个海外本土化业务订单，并且还

在持续推进更多国内主机厂的亚洲、欧洲和美洲的合作事宜，抢占中国车企出海

的供应链先发优势。

图24：均胜电子全球布局

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 均胜电子定位为“汽车+机器人 Tier1”，积极布局具身智能机器人产业链，

打造第二增长曲线

当前，汽车与机器人产业正迎来深度融合的关键节点。公司依托汽车零部件核心

主业沉淀的研发实力与高端制造能力，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。
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图25：均胜电子机器人零部件

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2025H1，公司已开始全面布局人形机器人领域，并于 2025 年 4 月正式成立全资子

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，具体产品情况如下：

1）机器人头部总成方案：根据海外头部客户及国内领先的机器人主机厂需求定制

开发，具备软硬件一体化集成能力。公司研发一体化外部结构件，通过搭载内置

屏幕显示设备、传感器套件等硬件设备及先进的多模态人机交互系统， 为客户提

供多模态智能交互的机器人头部整体解决方案。

2）机器人胸腔及底盘总成方案：行业首创的集成机器人全域控制器、能源管理系

统、散热系统的胸腔及底盘总成方案，分别适用于双足人形机器人和轮式人形机

器人，通过高度集成化的设计，最大化利用机器人有限的内部空间。其中：

 全域控制器：兼顾 AI 和通用计算能力，支持大小脑模型算法的高效运行，为
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不同形态机器人的多样化应用场景提供定制化解决方案。公司近期已推出基

于 Jetson AGX Orin 等高性能芯片的机器人全域控制器，后续还将基于英伟

达最新的 Jetson Thor 芯片，为海外及国内头部机器人公司提供定制化的机

器人全域控制器解决方案；

 能源系统解决方案：集成高能量密度电芯及智能电池管理系统的机器人电池

包， 为不同形态机器人提供长续航高可靠动力。同时， 公司研发配套的无

线充电系统， 支持机器人自主快速补能，为机器人实际工作中的更长续航和

更高补能效率保驾护航。

3）机器人肢体总成解决方案：公司提供机器人全身主要肢体部位的工业及机械结

构设计和制作，同时和客户共同探索新材料的应用，为客户提供更加轻量化、强

度更高、耐久性更好、散热能力更强的机器人肢体总成解决方案。

2025H1，公司与智元机器人签署战略合作协议，双方围绕包括机器人“大小脑”及

关键零部件的核心技术攻关、定制化开发、测试验证平台建设等方面开展深度合

作。目前，公司上述机器人核心产品的主要客户包括海外机器人头部企业、 国内

机器人头部公司智元机器人、银河通用等，同时根据公司现有的新能源汽车品牌

客户布局机器人业务的需求，积极推进新产品研发和商业化落地。

图26：均胜电子机器人全域控制器胸腔及底盘总成方案

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2025 年 9 月 18 日，均胜电子正式发布机器人 AI 头部总成和基于英伟达 Jetson

Thor 芯片的全域控制器，以及新一代机器人能源管理产品。

1）均胜电子机器人 AI 头部总成采用一体化结构设计，高度集成柔性显示屏、麦

克风阵列、深度相机、转动控制等多种功能，基于 AI 大模型使其具备全域多模态

交互体验，同时兼顾造型美观、轻便及稳固。

2）均胜电子与智元机器人公司代表现场共同发布了这一“AI 头部总成”。今年
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上半年，均胜电子与智元机器人签约战略合作，围绕包括机器人“大小脑”及关

键部件的核心技术攻关、定制化开发、测试验证平台建设等方面开展深度合作，

共同开拓国内外市场。下一步，双方还将继续深化合作。

3）均胜电子全域控制器搭载英伟达 Jetson Thor 芯片，AI 算力高达 2070 TOPS，

是上一代 Orin 的 7.5 倍；14 核高性能计算 CPU，性能提升 3.1 倍；整体能效比提

升 3.5 倍，支持百亿级大模型实时推理，可高效应对复杂应用场景。

图27：均胜电子全域控制器搭载英伟达 Jetson Thor 芯片

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

4）发布会上，均胜电子与瑞士机器人公司 RIVR 宣布达成战略合作，为这款全域

控制器揭幕。均胜电子将为 RIVR 提供定制化机器人域控制器解决方案和机器人

能源管理系统解决方案，并依托全球灵活的供应链和生产制造能力，赋能 RIVR

在北美、欧洲及亚太地区的业务拓展，助力解决最后一公里物流配送难题。

5）为克服目前机器人受制于电池包容量小，充电不便痛点，均胜电子还发布了

嵌入式机器人高能量密度电池包与新一代无线充电解决方案。新产品电芯能量密

度大于 280wh/kg，能够支持最大 36A 持续放电，而且将电池从电量 0 充至 80%仅

需 10 分钟，循环寿命超过 1000 次，多重防护让其具备在严酷环境下工作。新款

电池包形态分为嵌入式与背包式，分别适用于机器狗、轮式人形机器人和双足人

形机器人。此外，新一代无线充电系统能让机器人充电彻底摆脱人工干预，在多

种环境下自动充电。2025 年以来，均胜电子机器人能源管理相关产品已经向智元

机器人、银河通用等合作伙伴送样。

图28：均胜电子新一代机器人能源管理解决方案

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理
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盈利预测与投资建议：维持盈利预测，维持优于大市评级。

我们维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收为 642.43/680.98/718.43 亿元，

归母净利润为15.82/19.20/21.53亿元，对应PE 为 27/22/20 倍，维持“优于大市”

评级。

表1：同类公司估值比较（20251105）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

002906.SZ 华阳集团 优于大市 30.68 161 1.24 1.61 2.10 25 19 15

603786.SH 科博达 优于大市 74.05 299 1.91 2.50 3.17 39 30 23

300893.SZ 松原安全 优于大市 25.20 119 0.52 1.22 1.64 22 21 15

平均估值 1.43 1.78 2.30 28 23 18

600699.SH 均胜电子 优于大市 29.90 417 0.68 1.12 1.36 44 27 22

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：汽车销量不及预期、原材料价格波动。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5176 7263 7626 8007 8407 营业收入 55728 55864 64243 68098 71843

应收款项 9395 9573 10825 11474 12105 营业成本 47319 46800 53643 56793 59845

存货净额 9246 10538 10553 11140 11720 营业税金及附加 160 232 267 283 299

其他流动资产 2210 2509 2570 2724 2874 销售费用 789 584 899 681 718

流动资产合计 26362 30089 31779 33552 35313 管理费用 2637 3076 2825 2878 2925

固定资产 13756 15963 17554 18930 20118 研发费用 2541 2585 2891 2996 3089

无形资产及其他 3588 4819 4338 3856 3374 财务费用 890 828 956 1051 1100

投资性房地产 10885 13127 13127 13127 13127 投资收益 205 251 150 150 150

长期股权投资 2295 168 318 468 618

资产减值及公允价值变

动 282 285 150 150 150

资产总计 56887 64166 67116 69933 72549 其他收入 (2649) (2875) (2891) (2996) (3089)

短期借款及交易性金融

负债 7809 8800 11747 13302 14320 营业利润 1771 2004 3062 3716 4167

应付款项 9710 10945 11056 11671 12278 营业外净收支 (9) (9) 0 0 0

其他流动负债 5111 5994 5787 6074 6382 利润总额 1762 1996 3062 3716 4167

流动负债合计 22631 25740 28590 31046 32980 所得税费用 522 669 919 1115 1250

长期借款及应付债券 11960 15185 15185 15185 15185 少数股东损益 157 366 561 681 764

其他长期负债 3170 3395 3495 3595 3695 归属于母公司净利润 1083 960 1582 1920 2153

长期负债合计 15130 18580 18680 18780 18880 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 37760 44320 47270 49827 51860 净利润 1083 960 1582 1920 2153

少数股东权益 5547 6287 6287 6356 6508 资产减值准备 0 248 55 21 20

股东权益 13579 13558 13558 13750 14181 折旧摊销 1651 2849 1985 2235 2424

负债和股东权益总计 56887 64166 67116 69933 72549 公允价值变动损失 (282) (285) (150) (150) (150)

财务费用 890 828 956 1051 1100

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1032) (1420) (1269) (369) (325)

每股收益 0.77 0.68 1.12 1.36 1.53 其它 4 (465) (55) 48 132

每股红利 0.75 1.09 1.12 1.23 1.22 经营活动现金流 1424 1887 2149 3704 4255

每股净资产 9.64 9.62 9.62 9.76 10.07 资本开支 (2377) (4494) (3000) (3000) (3000)

ROIC 2.80% 4.76% 5% 6% 6% 其它投资现金流 237 128 0 0 0

ROE 8% 7% 11.67% 14% 15% 投资活动现金流 (2348) (2238) (3150) (3150) (3150)

毛利率 15% 16% 16% 17% 17% 权益性融资 33 94 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 6% 7% 7% 负债净变化 (508) 3225 0 0 0

EBITDA Margin 7% 10% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (1054) (1532) (1582) (1728) (1723)

收入增长 12% 0% 15% 6% 6% 其它融资现金流 3785 (1045) 2946 1555 1018

净利润增长率 175% -11% 65% 21% 12% 融资活动现金流 696 2437 1364 (173) (705)

资产负债率 76% 79% 80% 80% 80% 现金净变动 (229) 2086 363 381 400

股息率 2.5% 3.6% 3.8% 4.1% 4.1% 货币资金的期初余额 5405 5176 7263 7626 8007

P/E 38.9 43.9 27 22 20 货币资金的期末余额 5176 7263 7626 8007 8407

P/B 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 企业自由现金流 (153) (1346) 319 1992 2576

EV/EBITDA 20.3 15.9 15.7 13.7 12.7 权益自由现金流 3125 834 2594 2812 2824

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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