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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 19.78 元

总市值/流通市值 30674/30674 百万元

52周最高价/最低价 33.59/17.80 元

近 3 个月日均成交额 963.94 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）-在手订单充沛，积极布局新兴智能体

产业链》 ——2026-08-31

《均胜电子（600699.SH）-单一季度净利润同比增长 18%，在手

订单充沛》 ——2026-04-29

《均胜电子（600699.SH）-汽车电子订单高速增长，积极布局新

兴智能体产业链》 ——2026-04-18

《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

2026Q3均胜电子实现收入138亿元，同比-11%。公司 2026 年前三季度实

现营收 418.87 亿元，同比-8.63%，归母净利润 9.58 元，同比-14.51%。

拆单季度看，公司 2026Q3 实现营收 137.96 亿元，同比-10.98%，环比

-3.36%，归母净利润 2.19 亿元，同比-46.98%，环比-35.05%。

2026Q3 毛利率同比-1.6pct。2026 年前三季度公司毛利率 17.5%，同比

-0.8pct，净利率 2.6%，同比-0.4pct。拆单季度看，206Q3 公司毛利率

17.1%，同比-1.6pct，环比-0.7pct，净利率 1.5%，同比-1.4pct，环比

-1.3pct。2026 年以来，存储芯片等电子元器件以及其他部分原材料价

格上涨明显，2026 年前三季度毛利率同比下滑。

公司在手订单充沛，订单结构持续优化。在新业务拓展方面，公司 2026 年

前三季度累计新获定点项目的预测全生命周期订单金额约人民币 615

亿元。

汽车电子业务加速开拓。根据公司官微，公司在顺利推进前期项目量产的

基础上，相继获得国内某自主品牌及某合资品牌的智能驾驶解决方案项

目，并取得国内头部新势力车企出海车型的智能座舱业务定点，积极把

握中国车企出海带来的业务机遇。

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。根据公司官微，2026 年 7 月 17 日，均胜电子亮相“2026

世界人工智能大会（WAIC）”，发布灵巧手、固液混合电池、第三代 AI

头部总成、电子皮肤和具身智能体大脑等多个核心部件总成方案，以及

机器人工业场景训练与应用最新成果。根据公司官微，公司成立灵犀智

能、超平面、均恩新能源三家专门子公司，分别聚焦灵巧手、智能大脑

和综合能源解决方案，并投资相关产业链公司。

风险提示：汽车销量不及预期、原材料价格波动。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑下游客户产销波动、

原材料涨价等因素影响，我们下调盈利预测，预计公司 2026-2028 年营

收 560.49/599.73/650.71 亿 元 （ 原 预 计 2026-2028 年

624.06/656.51/701.16 亿 ） ， 预 计 2026-2028 年 归 母 净 利 润

12.80/15.90/20.07 亿（原预计 2026-2028 年 16.40/20.06/23.16 亿），

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 56,049 59,973 65,071

(+/-%) 0.2% 9.5% -8.4% 7.0% 8.5%

净利润(百万元) 960 1336 1280 1590 2007

(+/-%) -11.3% 39.1% -4.2% 24.2% 26.2%

每股收益（元） 0.68 0.86 0.83 1.03 1.29

EBIT Margin 4.6% 5.7% 5.4% 6.1% 6.8%

净资产收益率（ROE） 7.1% 7.7% 7.4% 9.1% 11.4%

市盈率（PE） 29.0 23.0 24.0 19.3 15.3

EV/EBITDA 13.3 11.5 14.9 13.1 11.6

市净率（PB） 2.06 1.77 1.77 1.75 1.73

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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2026Q3 均胜电子实现收入 138 亿元，同比-11%。公司 2026 年前三季度实现营收

418.87 亿元，同比-8.63%，归母净利润 9.58 元，同比-14.51%。拆单季度看，公

司 2026Q3 实现营收 137.96 亿元，同比-10.98%，环比-3.36%，归母净利润 2.19

亿元，同比-46.98%，环比-35.05%。

根据公司公告，根据 GlobalData 的数据，2026 年前三季度全球轻型车销量约

6,454 万辆，同比下降约 4.3%，其中第三季度销量同比跌幅较上半年销量同比跌

幅进一步加大，此外国内市场销量表现相对疲软，根据中国汽车工业协会的数据，

2026 年前三季度国内乘用车销量约 1,279 万辆，同比下降约 24.9%。受全球汽

车市场需求放缓以及人民币升值导致报表折算收入减少等因素影响，公司 2026

年前三季度实现营业收入约人民币 418.9 亿元，同比下降约 8.6%，若剔除汇率

变动对营业收入约 14.6 亿元的影响以及公司控股上市子公司香山股份 2025 年

末处置衡器业务的影响，公司前三季度营业收入同比下降约 4.1%。同时，2026 年

以来，存储芯片等电子元器件以及其他部分原材料价格上涨明显，公司努力通过

各项费用管控、提升运营效率等方式提升业绩，并继续围绕智能驾驶、新兴智能

体、服务器电源等前沿领域加大研发投入，积极打造公司的第二增长曲线，尽管

取得了一定的成效，但仍不足以完全抵消原材料价格上涨等对利润造成的影响。

目前公司也正积极与国内外客户协商相关方案解决原材料价格上涨问题，以弥补

对公司业绩的影响。

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
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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

2026Q3 毛利率同比-1.6pct。2026 年前三季度公司毛利率 17.5%，同比-0.8pct，

净利率 2.6%，同比-0.4pct。拆单季度看，206Q3 公司毛利率 17.1%，同比-1.6pct，

环比-0.7pct，净利率 1.5%，同比-1.4pct，环比-1.3pct。2026 年以来，存储芯

片等电子元器件以及其他部分原材料价格上涨明显，2026 年前三季度毛利率同比

下滑。

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

2026Q3，公司四费率同比+0.4pct。2026 年前三季度公司四费率为 14.49%，同比

+0.5pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.13%/5.21%/6.23%/1.93%，

同比分别变动-0.2/+0.0/+0.6/+0.1pct。拆单季度看，2026Q3 公司四费率为

14.98%，同比+0.4pct，环比+0.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.18%/5.29%/6.53%/1.97%，同比分别变动-0.1/-0.5/+1.0/+0.0pct，环比变动

-0.1/+0.0/+0.5/+0.0pct。公司研发费用率增长，公司加强研发投入控制，同时

为不断增强核心竞争力，重点围绕智能驾驶等智能电动汽车行业前沿技术、新兴

智能体、服务器电源等领域加大研发投入。

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
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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

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。
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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

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。
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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

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。
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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。

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

 2026 年前三季度经营情况

1）新兴业务加速升级，向智能科技公司进化

公司继续围绕智能驾驶、新兴智能体、服务器电源等前沿领域加大研发投入，前

三季度研发费用约 26.08 亿元。

向国内外头部客户量产交付：根据公司官微，公司与国内及北美多家新兴智能体

公司合作，大脑控制器、能源管理、机甲机身等相关产品已量产交付。

发布灵巧手、固液混合电池等核心部件：根据公司官微，均胜电子亮相“2026 世

界人工智能大会(WAIC)发布灵巧手、固液混合电池、第三代 AI 头部总成、电子皮
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肤和具身智能体大脑等多个核心部件总成方案以及新兴智能体工业场景训练与应

用最新成果。

自研与投资并重，设立三家专门子公司：根据公司官微，公司成立灵犀智能、超

平面、均恩新能源三家专门子公司，分别聚焦灵巧手、智能大脑和综合能源解决

方案，并投资相关产业链公司。

持续推进能源管理业务战略升级：根据公司官微，公司能源管理业务从汽车向泛

高端智能新能源解决方案服务商战略升级，为新兴智能体、eVTOL、智算中心(AIDC)

以及其他高科技行业客户提供电源产品。

图16：均胜电子聚焦核心部件加速机器人本体进化升级

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2）产品获全球客户认可，行业排名继续攀升

在新业务拓展方面，2026 年前三季度累计新获定点项目的预测全生命周期订单

金额约人民币 615 亿元。

智能驾驶业务进入量产交付阶段：根据公司官微，公司在顺利推进前期项目量产

的基础上，相继获得国内某自主品牌及某合资品牌的智能驾驶解决方案项目，并

取得国内头部新势力车企出海车型的智能座舱业务定点，积极把握中国车企出海

带来的业务机遇。

跻身全球汽车零部件供应商百强第 29 名：根据公司官微，7月，均胜电子再度跻

身《美国汽车新闻》全球百强并首次进入百强榜前三十，位列全球第 29 名，较

2025 年提升 8 位。10 月，入选《盖世汽车》“2026 中国汽车新供应链百强”，

灵巧手产品获评金辑奖。
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图17：均胜电子跻身全球汽车零部件供应商百强第 29 名

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。

考虑下游客户产销波动、原材料涨价等因素影响，我们下调盈利预测，预计公司

2026-2028 年 营 收 560.49/599.73/650.71 亿 元 （ 原 预 计 2026-2028 年

624.06/656.51/701.16 亿），预计 2026-2028 年归母净利润 12.80/15.90/20.07

亿（原预计 2026-2028 年 16.40/20.06/23.16 亿），维持优于大市评级。

表1：同类公司估值比较（20261102）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

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

002906.SZ 华阳集团 优于大市 23.96 126 1.49 1.89 2.35 16 13 10

603786.SH 科博达 优于大市 35.05 142 2.05 2.00 2.58 17 18 14

平均估值 1.77 1.95 2.47 17 15 12

600699.SH 均胜电子 优于大市 19.78 307 0.86 0.83 1.03 23 24 19

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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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 56049 59973 65071

应收款项 9573 10028 9444 10105 10964 营业成本 46800 49987 46241 49130 53065

存货净额 10538 10682 9053 9584 10342 营业税金及附加 232 258 236 253 274

其他流动资产 2509 2483 2242 2399 2603 销售费用 584 815 729 780 846

流动资产合计 30089 32602 30599 32421 34738 管理费用 3076 3359 2531 2674 2860

固定资产 15963 16569 18054 19347 20449 研发费用 2585 3289 3279 3478 3579

无形资产及其他 4819 4866 4379 3893 3406 财务费用 828 1075 896 978 1038

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 68300 71078 74161 其他收入 (2875) (3618) (3279) (3478) (3579)

短期借款及交易性金融

负债 8800 15557 17938 19571 21096 营业利润 2004 2220 2238 2780 3509

应付款项 10945 11203 9484 10041 10835 营业外净收支 (9) (35) 0 0 0

其他流动负债 5994 6581 4964 5259 5676 利润总额 1996 2185 2238 2780 3509

流动负债合计 25740 33341 32386 34870 37607 所得税费用 669 570 671 834 1053

长期借款及应付债券 15185 8387 8387 8387 8387 少数股东损益 366 280 286 356 449

其他长期负债 3395 3399 3499 3599 3699 归属于母公司净利润 960 1336 1280 1590 2007

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 44273 46857 49693 净利润 960 1336 1280 1590 2007

少数股东权益 6287 6704 6704 6740 6785 资产减值准备 248 (33) 96 20 19

股东权益 13558 17322 17322 17481 17682 折旧摊销 2849 3109 2006 2273 2465

负债和股东权益总计 64166 69155 68300 71078 74161 公允价值变动损失 (285) (362) (100) (100) (100)

财务费用 828 1075 896 978 1038

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1420) (1525) (687) (378) (490)

每股收益 0.68 0.86 0.83 1.03 1.29 其它 (465) (12) (96) 15 26

每股红利 1.09 1.00 0.83 0.92 1.16 经营活动现金流 1887 2513 2499 3421 3928

每股净资产 9.62 11.17 11.17 11.27 11.40 资本开支 (4494) (2885) (3000) (3000) (3000)

ROIC 4.76% 5.80% 4% 4% 5% 其它投资现金流 128 (201) 0 0 0

ROE 7% 8% 7.39% 9% 11% 投资活动现金流 (2238) (3141) (3150) (3150) (3150)

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

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

EBITDA Margin 10% 11% 9% 10% 11% 支付股利、利息 (1532) (1554) (1280) (1431) (1806)

收入增长 0% 10% -8% 7% 8% 其它融资现金流 (934) 16032 2381 1633 1525

净利润增长率 -11% 39% -4% 24% 26% 融资活动现金流 2437 2368 1101 201 (281)

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

股息率 5.0% 5.1% 4.2% 4.7% 5.9% 货币资金的期初余额 5176 7263 9002 9453 9925

P/E 29.0 23.0 24 19 15 货币资金的期末余额 7263 9002 9453 9925 10421

P/B 2.1 1.8 1.8 1.8 1.7 企业自由现金流 (1346) 1269 443 1456 2088

EV/EBITDA 13.3 11.5 14.9 13.1 11.6 权益自由现金流 945 10503 2194 2404 2887

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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