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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

均胜电子(600699)公司点评报告 2026 年 03 月 31 日 

业绩如期兑现，北美整体转盈 出海能力持续强化，具身智能多线布局 

——均胜电子(600699) 2025 年年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年年报，业绩整体保持稳健增长。2025 年实现营业总收入

611.83 亿元，同比+9.52%；实现归属于母公司股东的净利润 13.36 亿元，

同比+39.08%；实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润 14.96

亿元，同比+16.72%。2025 年 Q4 实现营业总收入 153.38 亿元，同比

+4.14%，环比-1.03%；实现归属于母公司股东的净利润 2.16 亿元，同比

+1036.44%，环比-47.75%；实现扣非后归属于母公司股东的净利润 3.74 亿

元，同比+9.83%，环比-10.20%。 

 全球化客户拓展稳步推进，汽车电子出海能力持续强化 

报告期内，公司依托全球化布局与成熟供应链体系，持续推进汽车电子业务

海外拓展。目前已获得多家欧系及日韩主机厂量产项目及 POC 验证合作，

产品覆盖高级辅助驾驶、智能座舱、中控计算单元、区域控制器及数字钥匙

等核心领域，并积极布局车载通信光模块、PSU 及 HVDC 等前瞻产品。同

时，公司通过泰国、印度等海外制造基地承接中国车企出海配套订单，在全

球主机厂智能化升级与中国品牌出海趋势下，海外业务有望持续贡献增量。 

 人形机器人布局持续推进，产业协同优势逐步显现 

报告期内，公司依托汽车电子与机器人技术同源优势，加快推进人形机器人

领域布局，围绕“大脑、小脑及关键部件”开展技术攻关，并在控制器、能

源管理及关键硬件等环节形成系统化产品方案。报告期内，公司已与智元机

器人、RIVR、黑芝麻智能等多家产业链伙伴开展合作，并联合阿里云 AI 推

动机器人智能体能力升级，通过技术协同与场景数据训练持续完善机器人

生态体系，为公司培育机器人业务“第二增长曲线”奠定基础。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 654.81\701.87\750.74 亿

元，归母净利润分别为 17.73\21.16\24.86 亿元，按照当前最新股本测算，

对应基本每股收益分别为 1.14\1.36\1.60 元，按照最新股价测算，对应 

PE21.67\18.16\15.46 倍。维持 “买入” 评级。 

 风险提示 

全球汽车销量不及预期风险、公司降本增效不及预期风险、公司新兴业务技

术创新与落地不及预期风险、商誉减值风险、汇率风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 55863.58 61182.69 65480.51 70187.16 75073.67 

收入同比(%) 0.24 9.52 7.02 7.19 6.96 

归母净利润(百万元) 960.47 1335.82 1773.01 2116.08 2485.56 

归母净利润同比(%) -11.33 39.08 32.73 19.35 17.46 

ROE(%) 7.08 7.71 9.52 10.29 10.96 

每股收益(元) 0.62 0.86 1.14 1.36 1.60 

市盈率(P/E) 40.01 28.77 21.67 18.16 15.46 

资料来源：同花顺 IFind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 37.3 / 14.39 

A 股流通股（百万股）： 1510.15 

A 股总股本（百万股）： 1550.77 

流通市值（百万元）： 38539.12 

总市值（百万元）： 39575.66 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-均胜电子(600699)公司点评：降

本增效成效显著，加速“第二曲线”布局》

2025.05.11 

《国元证券公司研究-均胜电子(600699)深度报告：国

内领先的汽车科技平台化供应商，全面启动“汽车

+机器人 Tier1”双轨战略》2025.03.06 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 30088.54 32602.20 33065.01 34134.29 35250.02  营业收入 55863.58 61182.69 65480.51 70187.16 75073.67 

  现金 7262.61 9002.44 8512.47 8422.46 8258.10  营业成本 46799.85 49986.62 53868.96 57515.72 61404.15 

  应收账款 8678.24 8822.12 9126.90 9648.86 10170.58  营业税金及附加 232.19 257.72 245.42 283.48 300.27 

  其他应收款 643.85 820.11 1025.51 950.33 1066.17  营业费用 584.39 814.54 785.77 772.06 750.74 

  预付账款 269.66 296.34 298.00 332.72 353.72  管理费用 3076.20 3359.43 3535.95 3719.92 3903.83 

  存货 10538.16 10682.10 11363.52 11827.87 12319.38  研发费用 2584.93 3288.98 3404.99 3509.36 3753.68 

  其他流动资产 2696.02 2979.10 2738.61 2952.04 3082.07  财务费用 827.84 1074.68 956.03 968.63 807.18 

非流动资产 34077.33 36552.33 37581.23 37476.52 37319.52  资产减值损失 -247.65 -214.33 -195.68 -219.22 -209.74 

  长期投资 167.56 223.06 895.31 428.64 515.67  公允价值变动收益 36.87 147.41 113.80 99.36 120.19 

  固定资产 13208.31 13244.78 14200.95 14311.44 13837.50  投资净收益 251.23 -213.16 81.01 39.69 -30.82 

  无形资产 4819.50 4866.08 4956.08 5046.08 5136.08  营业利润 2004.31 2220.35 2831.75 3489.36 4166.92 

  其他非流动资产 15881.97 18218.41 17528.88 17690.36 17830.27  营业外收入 5.51 13.71 9.50 9.57 10.93 

资产总计 64165.87 69154.54 70646.23 71610.81 72569.54  营业外支出 14.07 48.84 26.95 29.95 35.25 

流动负债 25739.83 33341.33 34765.08 35083.76 35107.25  利润总额 1995.75 2185.22 2814.31 3468.98 4142.61 

  短期借款 4963.80 5462.20 9745.29 7588.60 4901.49  所得税 669.47 569.68 703.58 971.31 1242.78 

  应付账款 10791.05 10683.76 12389.86 13228.62 14122.95  净利润 1326.28 1615.55 2110.73 2497.67 2899.82 

  其他流动负债 9984.98 17195.37 12629.93 14266.54 16082.80  少数股东损益 365.81 279.73 337.72 381.59 414.26 

非流动负债 18580.50 11786.34 10223.34 8534.85 6936.19  归属母公司净利润 960.47 1335.82 1773.01 2116.08 2485.56 

  长期借款 15185.43 8387.31 6387.31 4387.31 2387.31  EBITDA 5695.40 6435.83 5997.30 7093.52 7991.06 

  其他非流动负债 3395.07 3399.03 3836.03 4147.54 4548.88  EPS（元） 0.62 0.86 1.14 1.36 1.60 

负债合计 44320.33 45127.68 44988.42 43618.61 42043.44        

 少数股东权益 
6287.46 6704.44 7042.16 7423.75 7838.01  主要财务比率      

  股本 1408.70 1550.77 1550.77 1550.77 1550.77  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

  资本公积 10624.36 12727.11 12727.11 12727.11 12727.11  成长能力      

  留存收益 2593.18 3569.69 5063.56 6913.69 9081.84  营业收入(%) 0.24 9.52 7.02 7.19 6.96 

归属母公司股东权益 13558.08 17322.42 18615.65 20568.45 22688.09  营业利润(%) 13.18 10.78 27.54 23.22 19.42 

负债和股东权益 64165.87 69154.54 70646.23 71610.81 72569.54  归属母公司净利润(%) -11.33 39.08 32.73 19.35 17.46 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

16.22 18.30 17.73 18.05 18.21 

会计年度 
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  

净利率(%) 
1.72 2.18 2.71 3.01 3.31 

经营活动现金流 4601.80 5398.03 5388.73 6556.76 7178.96  ROE(%) 7.08 7.71 9.52 10.29 10.96 

  净利润 1326.28 1615.55 2110.73 2497.67 2899.82  ROIC(%) 5.42 6.86 7.98 9.21 10.28 

  折旧摊销 2863.26 3140.80 2209.51 2635.53 3016.95  偿债能力      

  财务费用 827.84 1074.68 956.03 968.63 807.18  资产负债率(%) 69.07 65.26 63.68 60.91 57.94 

  投资损失 -251.23 213.16 -81.01 -39.69 30.82  净负债比率(%) 54.12 53.06 48.82 42.56 35.19 

营运资金变动 -1112.33 -1069.81 371.38 460.38 350.53  流动比率 1.17 0.98 0.95 0.97 1.00 

  其他经营现金流 947.98 423.65 -177.92 34.25 73.65  速动比率 0.76 0.66 0.62 0.64 0.65 

投资活动现金流 -1988.24 -4145.14 -2792.16 -2050.70 -2349.88  营运能力      

  资本支出 3212.59 4308.14 2400.00 2300.00 2300.00  总资产周转率 0.92 0.92 0.94 0.99 1.04 

  长期投资 48.45 324.90 327.86 -291.14 -1.17  应收账款周转率 6.57 6.87 7.16 7.34 7.44 

  其他投资现金流 1272.81 487.90 -64.31 -41.85 -51.05  应付账款周转率 4.60 4.66 4.67 4.49 4.49 

筹资活动现金流 -871.54 643.75 -3086.54 -4596.07 -4993.44  每股指标（元）      

  短期借款 720.10 498.40 4283.09 -2156.69 -2687.11  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.86 1.14 1.36 1.60 

  长期借款 3225.42 -6798.12 -2000.00 -2000.00 -2000.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.97 3.48 3.47 4.23 4.63 

  普通股增加 0.00 142.07 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.74 11.17 12.00 13.26 14.63 

  资本公积增加 41.33 2102.75 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -4858.39 4698.65 -5369.62 -439.38 -306.33  P/E 40.01 28.77 21.67 18.16 15.46 

现金净增加额 1725.55 1985.75 -489.97 -90.01 -164.36  P/B 2.83 2.22 2.06 1.87 1.69 

       EV/EBITDA 9.81 8.68 9.31 7.87 6.99 

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。

分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

证券投资咨询业务的说明

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。

法律声明

本报告由国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）在中华人民共和国境内（台湾、香港、澳门地区除外）发布，仅供本公司的客

户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构

或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证

券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。本报告是

基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、分析工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。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。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应

考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法律许可的情况下，本公司及其所属关

联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务或其他服务，

上述交易与服务可能与本报告中的意见与建议存在不一致的决策。

免责条款

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可靠，但并不对报

告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。本报告版权归国元证

券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与本公司研究所联系并获得许可。

网址：www.gyzq.com.cn

国元证券研究所

合肥 上海 北京

地址：安徽省合肥市梅山路 18 号安徽

国际金融中心 A 座国元证券

地址：上海市浦东新区民生路 1199

号证大五道口广场 16 楼国元证券

地址：北京市朝阳区安定路 5 号院 3 号楼

中建财富国际中心 5 层

邮编：230000 邮编：200135 邮编：100029


