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市场数据  
收盘价(元) 28.52 

一年最低/最高价 16.30/39.98 

市净率(倍) 2.52 

流通A股市值(百万元) 38,646.13 

总市值(百万元) 44,227.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.30 

资产负债率(%,LF) 64.92 

总股本(百万股) 1,550.77 

流通 A 股(百万股) 1,355.05  
 

相关研究  
《均胜电子(600699)：2025 年三季报

点评：新订单获取与机器人业务进展

顺利，业绩超预期》 

2025-10-30 

《均胜电子(600699)：2025 年中报点

评：海外盈利提升，智驾/机器人业务

进展亮眼》 

2025-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 55,864 61,183 65,771 70,375 76,005 

同比（%） 0.24 9.52 7.50 7.00 8.00 

归母净利润（百万元） 960.47 1,335.82 1,793.30 2,048.64 2,380.57 

同比（%） (11.33) 39.08 34.25 14.24 16.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 0.86 1.16 1.32 1.54 

P/E（现价&最新摊薄） 46.05 33.11 24.66 21.59 18.58 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年业绩符合
我们预期，2026 年一季度业绩超我们预期。2025 年公司实现营收 611.8

亿元，同比+9.5%；归母净利润 13.4 亿元，同比增长 39.1%；扣非归母
净利润 15.0 亿元，同比+16.7%。2026 年 Q1 公司实现营收 138.15 亿元
，同比下降 5.22%；归母净利润 4.02 亿元，同比增长 18.11%；扣非归母
净利润 3.62 亿元，同比增长 13.23%。 

◼ 盈利能力持续优化，在手订单饱满。2025 年整体毛利率为 18.3%，同比
+2.1pct，其中汽车安全业务通过全球供应链优化和产能整合，毛利率同
比提升 2.3 个百分点至 17.1%，分区域看，海外地区主营业务毛利率同
比提升 2.8 个百分点至 17.9%。2025 全年新获全生命周期订单约 970 亿
元，创历史新高。汽车电子业务订单约 461 亿元，其中高级智能化产品
新获订单超 200 亿元；成功斩获某全球头部主机厂的中央计算单元
（CCU）平台项目定点，预计 2027 年量产；与 Momenta 合作获得国内
头部自主品牌高阶智驾域控项目，预计 2026 年量产。2026Q1 毛利率为
17.7%，同环比-0.2pct/-0.6pct，基本维持稳定。 

◼ 期间费用率略有提升，主要由于新业务集中研发投入和汇兑收益走弱驱
动。2025 年期间费率为 13.95%，较 2024 年 12.66%上升+1.29pct；其中
销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.33%/5.49%/5.38%/1.76%，对应较
2024 年+0.29pct/-0.02pct/+0.75pct/+0.27pct。26Q1 期间费用率为 13.9%，
同环比+0.1pct/-0.1pct，基本维持稳定。 

◼ 前瞻布局光模块业务。公司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；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。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于全球宏观经济走弱，全球汽车需求有所下滑，
我们下调 2026-2027 年营收预测为 658/704 亿元（原为 728/782 亿元），
预计 2028 年营业收入为 760 亿元，同比+8%/+7%/+8%；下调 2026-2027

年归母净利润为 17.9/20.5 亿元（原为 19.5/23.2 亿元），预计 2028 年归
母净利润为 23.8 亿元，同比分别+34%/+14%/+16%，对应 PE 分别为
25/22/19 倍，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 32,602 34,495 39,533 45,440  营业总收入 61,183 65,771 70,375 76,005 

货币资金及交易性金融资产 9,344 10,983 14,822 19,044  营业成本(含金融类) 49,987 53,933 57,708 62,172 

经营性应收款项 10,199 10,973 11,741 12,680  税金及附加 258 263 282 304 

存货 10,682 10,187 10,580 11,226  销售费用 815 855 845 912 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,359 3,486 3,589 3,800 

其他流动资产 2,378 2,353 2,391 2,491  研发费用 3,289 3,552 3,695 3,876 

非流动资产 36,552 36,631 36,288 35,820  财务费用 1,075 867 1,037 1,192 

长期股权投资 223 323 423 523  加:其他收益 179 197 211 228 

固定资产及使用权资产 14,208 14,201 13,677 12,817  投资净收益 (213) (66) (70) (76) 

在建工程 3,324 2,342 1,753 1,400  公允价值变动 147 5 5 5 

无形资产 4,866 5,341 5,791 6,216  减值损失 (265) (5) (5) (5) 

商誉 7,095 7,295 7,495 7,695  资产处置收益 (29) 33 35 38 

长期待摊费用 112 122 132 142  营业利润 2,220 2,980 3,396 3,938 

其他非流动资产 6,725 7,008 7,018 7,028  营业外净收支  (35) (25) (20) (15) 

资产总计 69,155 71,126 75,822 81,259  利润总额 2,185 2,955 3,376 3,923 

流动负债 33,341 28,860 30,352 32,249  减:所得税 570 768 878 1,020 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,557 9,860 10,160 10,660  净利润 1,616 2,187 2,498 2,903 

经营性应付款项 11,203 12,150 13,000 14,006  减:少数股东损益 280 394 450 523 

合同负债 707 855 915 988  归属母公司净利润 1,336 1,793 2,049 2,381 

其他流动负债 5,873 5,995 6,277 6,595       

非流动负债 11,786 16,788 17,918 19,048  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 1.16 1.32 1.54 

长期借款 8,387 13,387 14,387 15,387       

应付债券 0 100 200 300  EBIT 3,399 3,823 4,414 5,115 

租赁负债 751 781 811 841  EBITDA 6,830 5,432 6,171 6,999 

其他非流动负债 2,648 2,519 2,519 2,519       

负债合计 45,128 45,648 48,270 51,297  毛利率(%) 18.30 18.00 18.00 18.20 

归属母公司股东权益 17,322 18,380 20,004 21,891  归母净利率(%) 2.18 2.73 2.91 3.13 

少数股东权益 6,704 7,098 7,548 8,070       

所有者权益合计 24,027 25,478 27,552 29,962  收入增长率(%) 9.52 7.50 7.00 8.00 

负债和股东权益 69,155 71,126 75,822 81,259  归母净利润增长率(%) 39.08 34.25 14.24 16.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5,398 5,735 5,419 5,749  每股净资产(元) 11.17 11.85 12.90 14.12 

投资活动现金流 (4,145) (1,856) (1,485) (1,483)  最新发行在外股份（百万股） 1,551 1,551 1,551 1,551 

筹资活动现金流 644 (2,446) (95) (44)  ROIC(%) 5.39 5.75 6.36 6.87 

现金净增加额 1,986 1,293 3,839 4,222  ROE-摊薄(%) 7.71 9.76 10.24 10.87 

折旧和摊销 3,431 1,609 1,758 1,884  资产负债率(%) 65.26 64.18 63.66 63.13 

资本开支 (4,042) (1,463) (1,285) (1,277)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.11 24.66 21.59 18.58 

营运资本变动 (1,070) 986 8 (272)  P/B（现价） 2.55 2.41 2.21 2.02 

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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