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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 25.55 元

总市值/流通市值 39622/39622 百万元

52周最高价/最低价 39.98/14.68 元

近 3 个月日均成交额 896.25 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）-增持安徽均胜安全持股比例，积极布

局具身智能机器人产业链》 ——2026-03-25

《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》 ——2025-11-08

《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

2025Q4均胜电子实现收入153亿元，同比+4%。公司2025年实现营收611.83

亿元，同比+9.52%，归母净利润 13.36 亿元，同比+39.08%。拆单季度

看，公司 2025Q4 实现营收 153.38 亿元，同比+4.14%，环比-1.03%，归

母净利润 2.16 亿元，同比+1036.44%，环比-47.75%。

2025Q4毛利率同比提升0.1pct，四费率下降。2025Q4 公司毛利率 18.3%，

同比+0.1pct，环比-0.4pct，净利率 1.7%，同比+1.2pct，环比-1.3pct。

2025Q4 公司四费率为 13.93%，同比-2.9pct，环比-0.7pct。

全球订单再创新高，汽车电子订单高速增长。2025 年，公司新业务订单规

模突破至约 970 亿元，在智能驾驶、中央计算单元等新兴业务布局上

陆续取得从零到一的新突破，为汽车电子业务快速增长打下坚实基础。

汽车电子业务加速开拓。2025年，公司扩大与 Momenta的业务合作，已联

合突破自主品牌车企及全球化品牌车企在内的高阶智能辅助驾驶项目定点，

预计于 2026 年逐步开始量产。围绕限定场景的 L4 智驾解决方案，公司与

斯年智驾展开合作，开发基于“V2X+L4 智驾+智能云调度”智慧港口数字化

管理平台，已在宁波港投用。2025 年，公司域融合产品斩获某全球化头

部主机厂下一代融合计算平台的项目定点，预计 2027 年量产。此外，

公司前瞻布局智联网络系统、车载通信光模块等网联新技术，例如公司

联合中际旭创打造推出车载光通信解决方案，满足高阶自动驾驶与多屏

座舱需求；通过战略投资新菲光推进光模块的业务布局和应用落地。

均胜电子定位为“汽车+机器人Tier1”，积极布局新兴智能体产业链，打

造第二增长曲线。2025 年，公司全面布局新兴智能体产业链，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，公司正式发布机器人 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。2026 年 3 月，公司与

恩力动力达成战略合作，开拓具身智能机器人动力能源的潜力市场。

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 2026-2028 年营收为 658.53/698.04/745.51 亿元，归母净利润为

18.42/21.32/23.46亿元，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 55,864 61,183 65,853 69,804 74,551

(+/-%) 0.2% 9.5% 7.6% 6.0% 6.8%

净利润(百万元) 960 1336 1842 2132 2346

(+/-%) -11.3% 39.1% 37.9% 15.8% 10.0%

每股收益（元） 0.68 0.86 1.19 1.38 1.51

EBIT Margin 4.6% 5.7% 6.1% 6.7% 6.8%

净资产收益率（ROE） 7.1% 7.7% 10.6% 12.2% 13.2%

市盈率（PE） 37.5 29.7 21.5 18.6 16.9

EV/EBITDA 14.8 12.9 14.5 13.0 12.3

市净率（PB） 2.65 2.29 2.29 2.26 2.23

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

2026年04月17日2026年04月18日
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2025Q4 均胜电子实现收入 153 亿元，同比+4%。公司 2025 年实现营收 611.83 亿

元，同比+9.52%，归母净利润 13.36 亿元，同比+39.08%。分业务来看，2025 年，

公司汽车安全系统实现营收 384.59 亿元，同比-0.41%，毛利率 17.07%，同比

+2.25pct，公司汽车电子系统实现营收 163.36 亿元，同比-1.59%，毛利率 19.70%，

同比-0.00pct。拆单季度看，公司 2025Q4 实现营收 153.38 亿元，同比+4.14%，

环比-1.03%，归母净利润 2.16 亿元，同比+1036.44%，环比-47.75%。2025 年，

公司收入同比增长 9.5%，主要系公司各项业务稳健发展及并表香山股份所致。

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

2025Q4 毛利率同比提升 0.1pct。2025 年公司毛利率 18.3%，同比+2.1pct，净利

率 2.6%，同比+0.3pct。拆单季度看，2025Q4 公司毛利率 18.3%，同比+0.1pct，

环比-0.4pct，净利率 1.7%，同比+1.2pct，环比-1.3pct。2025 年，公司毛利率

同比+2pct，剔除并表香山股份影响，得益于公司前期重点推进的各项降本增效措

施成效逐渐显现，尤其是在全球原材料降本和运营效率提升方面效果显著，公司

本期营业成本增幅低于营业收入，毛利水平显著改善，尤其海外地区提升较为明

显。从业务区域看，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的持续下降，公司全球运营改善团队在持续优化提升海

外各工厂 OEE（设备综合效率）的同时还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，持续推动着毛利率的稳步提升，2025 年公司海外地区主营

业务毛利率同比提升约 2.8pct 至约 17.9%，盈利能力持续增强。
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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 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025Q4，公司四费率下降。2025 年公司四费率为 13.95%，同比+1.3pct，其中销

售/管理/研发/财务费用率分别为 1.33%/5.49%/5.38%/1.76%，同比分别变动

+0.3/-0.0/+0.7/+0.3pct。拆单季度看，2025Q4 公司四费率为 13.93%，同比

-2.9pct ， 环 比 -0.7pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.33%/6.27%/4.77%/1.57%，同比分别变动-0.1/-2.3/-0.8/+0.2pct，环比变动

+0.0/+0.5/-0.8/-0.4pct。2025 年，公司研发费用率同比+0.7pct，剔除香山股

份并表影响，公司研发费用增长主要系为不断增强公司核心竞争力，公司重点围

绕自动驾驶等智能电动汽车行业前沿技术及新兴智能体领域加大研发投入所致，

虽对当期净利润有一定的影响，但从长期来看将有助于公司未来业绩的增长。

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 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 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。此外，报告期内公司秉持“再创业，创新前行”的精神，通过

组织创新和战略延伸，将业务延伸至新兴智能体产业链，为全球车企及新兴智能

体企业提供关键部件领域的软硬件一体化解决方案。

公司主要从事汽车电子和汽车安全两大业务，汽车电子业务主要包括汽车智能解



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

决方案（涵盖智能座舱域控、智能网联、智能驾驶等业务）、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，公司亦通过控股上市子公司香山股份从事智能座舱部

件和新能源充配电系统等产品。

1）汽车智能解决方案

智能座舱解决方案：在智能座舱领域，公司提供多样的产品形态，包括车载信息

娱乐系统、面向全球市场的安卓车载平台、智能座舱域控制器、跨域融合计算平

台（座舱网联一体、座舱智驾一体）的解决方案，适配全球/国内主流芯片，以及

SOA 应用架构设计。面对终端用户与车辆之间的交互，提供融合端云协同，多模

态交互，带来共情、安全、个性化的千人千面的智能体座舱。

图9：均胜电子智能座舱相关产品

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，公司提供智能辅助驾驶域控制器、中央计

算单元及前视智能一体机系列产品，构建覆盖 L2 至 L4 级智能驾驶、中央计算

架构与高性价比前视感知的全栈式解决方案。以软硬件深度融合与模块化设计，

满足多元算力配置与全球市场标准，助力车企打造安全高效、域融合的新一代智

能汽车电子架构。

图10：均胜电子智能驾驶相关产品

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，公司提供 5G V2X 车路协同解决

方案，融合现代通信与网络技术，实现车与所有交通参与者的信息交互。产品经
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市场充分验证并持续迭代，全面满足中国、欧洲、北美等主要市场标准与要求，

支持 CSAE 和 ETSI 定义的所有 Day1 和 Day2 场景并支持 OTA 远程升级。与此

同时，公司已打造车路云全栈解决方案，依托自主研发的 V2X 协议栈与场景化算

法库，覆盖从辅助感知、协同决策到协同控制的完整技术路径，为智能网联汽车

与智慧交通规模化落地提供安全、高效、自主可控的一体化支撑。

图11：均胜电子智能网联相关产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

车身安全解决方案：在车身控制领域，公司提供面向区域化电子电气架构的区域

控制器产品，有效减少车辆 ECU 数量,实现线束减重、优化成本；提供高性能、

高经济性、多功能复用性的 UWB 数字钥匙系列产品，为客户带来安全和极致用车

体验，满足全球化的法规和标准要求；此外，还提供适用于不同辅助驾驶等级的

数据记录系统，为数据安全和行为安全保驾护航。

图12：均胜电子车身安全解决方案相关产品

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 电气架构的汽车可以在 400V 快充桩进行快
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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13：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界面，其

特点是整合了多项关键专有技术，主要包括整合互动界面、触摸、显示器和控制

器、主动力反馈和手写识别。

图14：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。
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图15：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

 全球订单再创新高，汽车电子订单高速增长

2025 年，公司新业务订单规模突破至约 970 亿元，再创新高，尤其在智能驾驶、

中央计算单元等新兴业务布局上陆续取得从零到一的新突破，为未来汽车电子业

务的快速增长打下坚实基础。

图16：均胜电子 2025 年订单情况

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理
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 围绕汽车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突破齐头并进

公司继续围绕自动驾驶等智能电动化领域保持高强度研发投入，保障公司在关键

领域持续领先。同时公司凭借跨域覆盖的产品组合、全球化布局先发优势以及中

国智能电动汽车技术的领先优势，拓展新兴市场与新兴业务领域，助力中国自主

品牌加速走向世界的同时，积极把握海外市场智能化增配新机遇，成为全球客户

首选的中国智驾方案提供商。报告期内，公司在智能驾驶域控制器、中央计算单

元、车载多联屏（含主动隐私保护等功能）等高级智能化产品领域新获全生命周

期订单超 200 亿元，预计将成为公司汽车电子业务的核心增长引擎。

智能驾驶及智能化域融合领域：面对国内外市场的差异化需求，公司坚持“多芯

片平台+生态合作”的技术路线，与生态伙伴协作，持续迭代 L3\L4 等高级辅助

驾驶功能，形成了从入门到高阶的全栈方案，并在此基础上向无人自动驾驶延伸。

同时公司正在加快补齐视觉感知等关键能力，与新兴智能体传感器实现技术与供

应链协同。2025 年，公司扩大与头部智能驾驶算法公司 Momenta 的业务合作，

整合双方在算法与工程化落地领域的优势，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，并已联合突破自主品牌车企及全球化品

牌车企在内的高阶智能辅助驾驶项目定点，预计于 2026 年逐步开始量产，其他

国内及全球性客户的项目定点目前也正联合推进中。围绕限定场景的 L4 智驾解

决方案，公司与斯年智驾（Senior Auto）展开合作，双方联合开发的基于“V2X+L4

智驾+智能云调度”的智慧港口数字化管理平台，已在宁波港投用并稳定运行。在

核心算力方面，与高通（Qualcomm）、英伟达（NVIDIA）、地平线（Horizon Robotics）、

黑芝麻（Black Sesame Intelligent）等芯片厂商开展合作之外，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，相关芯片已成功点亮并上车测试。随

着前期获取的智能驾驶项目陆续从 2026 年量产，公司的智能驾驶业务预计将迎

来放量增长。

此外，顺应“中央计算+区域控制”电子电气架构演进以及“软件定义汽车”等产

业趋势，公司依托软硬件一体化平台，推动智能驾驶、智能座舱与智能网联的跨

域融合与协同。公司已拥有完善的域融合控制器产品矩阵，陆续推出中央计算单

元、舱驾融合、舱泊融合等方案，并面向中央集成式架构配套开发区域控制器（ZCU）

等创新产品，覆盖不同车型平台与应用的多样化需求。2025 年，公司域融合产品

的商业化取得里程碑式突破，成功斩获某全球化头部主机厂下一代融合计算平台

的项目定点，为客户提供深度融合智能驾驶、智能座舱与智能网联等功能的中央

计算单元，预计 2027 年量产。公司也正在就与国内外知名整车企业开展多个项

目验证合作（POC），为后续新订单获取奠定良好基础。

智能座舱领域：目前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。面对“软件定义汽车”等的大趋势，公司紧扣座舱大

屏化、多模态交互等发展趋势，深化与领先科技企业合作，将大模型技术与智能

座舱深度融合，加速研发下一代智能座舱产品，通过软件和科技创新不断为用户

带来新功能和体验，并积极开发相关座舱衍生产品。2025 年，公司持续完善独立

屏、一体化多联屏等车载显示产品的布局，并于三季度成功获得某国际主流车企

智能座舱车载多联屏产品的量产定点，预计于 2027 年上半年启动量产，全生命

周期需求预计超 300 万套。此外，公司全球首发面向未来的“JoySpace+沉浸式

智能座舱解决方案”，该系统汇聚全域飞控旋钮、巨幅光场屏、水晶自定义控制

键、天空之境显示屏等全新座舱技术与产品，深度融合了视觉、声觉、触觉和语

音的多模态交互，为用户打造沉浸式驾乘乐趣与体验，系统性呈现了公司在人机
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交互关键技术、系统集成与工程化落地方面的深厚积累。

智能网联领域：2025 年，公司现有订单持续放量，为全新宝马 5 系提供的 V2X 解

决方案开始量产，并成功获得某欧系豪华品牌的全球化的智能网联项目，为其提

供支持 5GA 及智能网络的智能天线产品。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，为

主机厂在全球市场提供合规化的产品选择。此外，为满足域融合趋势下“高带宽、

低时延、高可靠”的通信要求，公司已前瞻布局智联网络系统、车载通信光模块

等网联新技术，并通过“业务合作+战略投资”相结合的方式加速新一代技术的

落地，例如公司联合中际旭创股份有限公司打造推出车载光通信解决方案，满足

高阶自动驾驶与多屏座舱需求，为智能汽车与沉浸式体验提供稳定可靠的通信底

座，从而打造全面的智能网联生态系统; 通过战略投资新菲光通信技术有限公司

推进光模块的业务布局和应用落地，面向全球市场拓展新业务机会。同时，公司

将积极参与智能网联汽车标准制定和测试验证工作，推动行业技术进步和生态构

建，抢占智能网联汽车发展的制高点。

新能源管理领域：围绕“电池全生命周期健康管理+高效充电与功率转换”，公司

已形成覆盖电池管理系统与车载功率电子的产品组合，并面向高压平台与超快充

需求加快迭代。电池管理系统聚焦集成化与智能化，具备高精度监测与单体均衡

能力，已稳定供货于多家国内外知名车企；功率电子产品方面，持续加大车载功

率电子研发投入，超快充、车载充电机、直流电压转换器等核心产品实现全球量

产，并率先推出支持双向能量流动与车网互动功能的 850V 高压平台车载充电产

品，该产品能够实现车辆与电网及其他外部设备之间的智能双向供能，能对电网

负载变化进行高动态响应，并实时补偿最高 ±2.5 Hz/s 的频率跃变，显著增强

电网稳定性，实现双向能量传输不中断，能量传输效率超过 95%。该产品是行业

内首批具备 V2G 车网功能的产品，有利于公司把握高压平台普及、车网互动等新

兴应用机会。

图17：均胜电子智能驾驶领域布局 图18：均胜电子光模块与服务器电源领域布局
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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：公司官微，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。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，大幅降低气体发生器的成本。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19：均胜电子联合佛瑞亚推出“全新零重力安全解决方

案” 图20：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

 依托全球化先发优势，积极把握海外市场智能化增配和中国车企加速出海新

机遇

近两年，公司积极把握中国车企出海与海外主机厂智能化转型的市场机遇，业务

实现多维突破。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，积极把握海外市场智能化增配新机遇。

在海外主机厂进行智能化增配机遇方面，公司已获得了欧系、日韩系等海外主机

厂的多个量产项目订单及项目验证合作（POC）项目，产品将服务欧洲及亚洲等全

球市场，具体包括高级辅助驾驶，智能座舱，中央计算单元，区域控制器，智能
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天线，数字钥匙和自动驾驶数据记录系统等产品，也正积极布局车载通信光模块、

PSU（电源供应单元）、HVDC（高压直流输电）等前瞻产品，服务于全球多个客户。

以合作的某东南亚新能源车企为例，公司先后获得其高级辅助驾驶解决方案、数

字钥匙等项目定点，下一步合作将辅助驾驶产品推向欧洲市场。

在助力中国自主品牌出海方面，公司已经获得国内新势力车企智能座舱、区域控

制器等订单，也将进一步合作将中国领先的智能座舱和辅助驾驶产品推广至海外

合作伙伴。此外，公司也正在与国内其他客户和合作伙伴协作拓展海外业务。

在汽车安全业务领域，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，目前公司的泰国工厂、印度工厂已经获得多家国内头部主机厂的海

外本地业务订单并持续量产中，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21：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”，积极布局新兴智能体产业链， 打

造第二增长曲线

2025 年，均胜电子将自身在汽车核心零部件的研发、高端制造等能力，加速拓展

至新兴智能体产业链，开启再创业的征程，打造第二增长曲线。
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图22：均胜电子新兴智能体领域布局

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2025 年，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

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
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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23：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

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。
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图24：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25：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

2026 年 3 月，均胜电子与恩力动力达成战略合作，共同开拓具身智能机器人动力

能源领域的巨大潜力市场。双方将充分整合各自在电池管理系统技术、固态电池

技术以及具身智能相关领域的核心优势，从产品协同、技术融合、市场共建等维

度开展合作，为具身智能机器人提供“电芯+BMS 配套+数据服务”的能源系统解

决方案。
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图26：均胜电子与恩力动力达成战略合作

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 2025 年 11 月 6 日，均胜电子正式在香港联合交易所主板挂牌上市

2025 年 11 月 6 日，均胜电子正式在香港联合交易所主板挂牌上市，股票代码

0699.HK，迈入全球化发展新阶段。本次港股上市，均胜电子全球共发行股份总数

为绿鞋前约 1.55 亿 H 股，发行价格为每股 22 港元。本次港股上市募资计划用于

公司的汽车智能化解决方案和前沿技术的研发和商业化、智能制造升级与供应链

优化、海外业务拓展及潜在标的的投资与并购，进一步巩固公司在全球智能汽车

与机器人赛道的领先地位。

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 2026-2028 年营收为 658.53/698.04/745.51 亿元，

归母净利润为18.42/21.32/23.46亿元，维持“优于大市”评级。

表1：同类公司估值比较（20260415）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002906.SZ 华阳集团 优于大市 31.13 163 1.49 1.89 2.35 21 16 13

603786.SH 科博达 优于大市 56.19 227 2.50 3.17 3.81 22 18 15

300893.SZ 松原安全 优于大市 22.73 108 0.52 1.64 2.20 30 14 10

平均估值 1.59 2.23 2.79 24 16 13

600699.SH 均胜电子 优于大市 25.55 396 0.86 1.19 1.38 30 22 19

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7263 9002 9453 9925 10421 营业收入 55864 61183 65853 69804 74551

应收款项 9573 10028 11096 11762 12561 营业成本 46800 49987 53802 56960 60759

存货净额 10538 10682 10584 11170 11900 营业税金及附加 232 258 277 294 314

其他流动资产 2509 2483 2634 2792 2982 销售费用 584 815 856 907 969

流动资产合计 30089 32602 34174 36056 38272 管理费用 3076 3359 2888 3032 3205

固定资产 15963 16569 18054 19347 20449 研发费用 2585 3289 3987 3955 4220

无形资产及其他 4819 4866 4379 3893 3406 财务费用 828 1075 922 1027 1083

投资性房地产 13127 14894 14894 14894 14894 投资收益 251 (213) 0 0 0

长期股权投资 168 223 373 523 673

资产减值及公允价值变

动 285 362 100 100 100

资产总计 64166 69155 71874 74713 77694 其他收入 (2875) (3618) (3987) (3955) (4220)

短期借款及交易性金融

负债 8800 15557 19068 20610 22037 营业利润 2004 2220 3220 3728 4101

应付款项 10945 11203 11088 11701 12466 营业外净收支 (9) (35) 0 0 0

其他流动负债 5994 6581 5805 6128 6529 利润总额 1996 2185 3220 3728 4101

流动负债合计 25740 33341 35961 38439 41033 所得税费用 669 570 966 1118 1230

长期借款及应付债券 15185 8387 8387 8387 8387 少数股东损益 366 280 412 477 525

其他长期负债 3395 3399 3499 3599 3699 归属于母公司净利润 960 1336 1842 2132 2346

长期负债合计 18580 11786 11886 11986 12086 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 44320 45128 47848 50425 53120 净利润 960 1336 1842 2132 2346

少数股东权益 6287 6704 6704 6752 6805 资产减值准备 248 (33) 96 20 19

股东权益 13558 17322 17322 17536 17770 折旧摊销 2849 3109 2006 2273 2465

负债和股东权益总计 64166 69155 71874 74713 77694 公允价值变动损失 (285) (362) (100) (100) (100)

财务费用 828 1075 922 1027 1083

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1420) (1525) (1817) (353) (434)

每股收益 0.68 0.86 1.19 1.38 1.51 其它 (465) (12) (96) 27 33

每股红利 1.09 1.00 1.19 1.24 1.36 经营活动现金流 1887 2513 1931 4000 4330

每股净资产 9.62 11.17 11.17 11.31 11.46 资本开支 (4494) (2885) (3000) (3000) (3000)

ROIC 4.76% 5.80% 5% 6% 6% 其它投资现金流 128 (201) 0 0 0

ROE 7% 8% 10.63% 12% 13% 投资活动现金流 (2238) (3141) (3150) (3150) (3150)

毛利率 16% 18% 18% 18% 19% 权益性融资 (16) 3040 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 3225 (6798) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (1532) (1554) (1842) (1919) (2111)

收入增长 0% 10% 8% 6% 7% 其它融资现金流 (934) 16032 3511 1542 1428

净利润增长率 -11% 39% 38% 16% 10% 融资活动现金流 2437 2368 1669 (378) (683)

资产负债率 79% 75% 76% 77% 77% 现金净变动 2086 1740 450 473 496

股息率 3.9% 3.9% 4.6% 4.8% 5.3% 货币资金的期初余额 5176 7263 9002 9453 9925

P/E 37.5 29.7 22 19 17 货币资金的期末余额 7263 9002 9453 9925 10421

P/B 2.7 2.3 2.3 2.3 2.2 企业自由现金流 (1346) 1269 18 2179 2590

EV/EBITDA 14.8 12.9 14.5 13.0 12.3 权益自由现金流 945 10503 2881 3001 3260

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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