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市场数据  
收盘价(元) 16.68 

一年最低/最高价 12.64/20.53 

市净率(倍) 1.80 

流通A股市值(百万元) 22,819.65 

总市值(百万元) 23,497.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.25 

资产负债率(%,LF) 68.56 

总股本(百万股) 1,408.70 

流通 A 股(百万股) 1,368.08  
 

相关研究  
《均胜电子(600699)：汽零行业稀缺

全球资产，周期向上行稳致远》 

2024-10-13 

《均胜电子(600699)：2024 年中报点

评：安全业务盈利修复，业绩如期兑

现》 

2024-08-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 49793 55728 56762 60448 65284 

同比（%） 9.03 11.92 1.85 6.49 8.00 

归母净利润（百万元） 394.18 1,083.19 1,389.24 1,886.62 2,334.59 

同比（%） — 174.79 28.25 35.80 23.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.77 0.99 1.34 1.66 

P/E（现价&最新摊薄） 59.61 21.69 16.91 12.45 10.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2024 年三季报，基本符合预期。2024Q3 实现营收
141 亿元，同环比-1.7%/+1.9%，归母净利润 3.05 亿元，同环比+0.5%/-

7.7%，扣非归母净利润 3.03 亿元，同比+10%。 

◼ 收入显著跑赢大盘，智能化领域加速布局。分业务看，2024Q3 汽车安
全业务 96 亿元，同环比-3.1%/+1.8%，汽车电子业务 44 亿元，同环比
+1.7%/+7.1%。公司收入增速显著跑赢大盘，根据标普全球 2024 年 10

月披露的数据，2024 年第三季度全球轻型汽车产量同比下降 4.8%，前
三季度累计量产则下降 1.8%，根据 Marklines 数据，24Q3 全球北美/亚
太/欧洲汽车销量分别环比-2%/+0.3%/-21%，海外需求疲软，公司在手订
单充分释放；与竞争对手相比，奥托立夫（全球汽车安全第一）Q3 营业
收入环比-3%。24 前三季度公司全球累计新获订单全生命周期金额约
704 亿元，同比增长 19.32%，其中新能源车型订单占比超过 50%，中国
市场订单占比约 44%。合作领域，公司汽车安全业务板块与广汽埃安开
展全球战略合作。智能化领域，公司旗下的均联智行与华为终端 BG 延
续全面合作协议，并为理想汽车提供汽车安全类产品，助力理想汽车下
线量突破 100 万辆。 

◼ 海外资产整合持续兑现，毛利率中枢持续上移。公司 24Q3 实现毛利率
15.74%，同环比+0.81pct/0.24pct。分业务来看，2024 1-3Q 汽车安全业务
毛利率 14.0%，同比+2.6pct，汽车电子业务毛利率 19.2%，同比相对平
稳。2024Q3 归母净利率 2.2%，同环比+0.05pct/-0.23pct；扣非归母净利
率 2.15%，同环比-0.23pct/-0.22pct。扣非归母净利率同环比下降主要系
研发费用增多以及所得税增长较多所致。Q3 研发费用同环比
+3.5%/+22.3%，主要为公司后续电子业务新拓产品较多，800V 业务/一
体机产品亟待量产需要较多研发所致。Q3 所得税为 2.1 亿元，同环比
+124%/+31%，主要为公司安全业务海外盈利如期修复而欧美所得税率
相较国内更高所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于海外需求景气度略低于我们预期，我们下调
2024 年营收预测为 568/604/653 亿元（原为 604/643/704 亿元），同比分
别+2%/+6%/+8%；下调 2024-2026 年归母净利润为 13.9/18.9/23.3 亿元
（原为 15.1/20.4/27.4 亿元），同比分别+28%/+36%/+24%，对应 PE 分别
为 17/12/10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,362 28,426 33,828 40,278  营业总收入 55,728 56,762 60,448 65,284 

货币资金及交易性金融资产 5,457 7,412 11,920 16,965  营业成本(含金融类) 47,319 47,989 50,423 53,969 

经营性应收款项 8,931 9,283 9,867 10,618  税金及附加 160 199 212 228 

存货 9,246 9,065 9,244 9,744  销售费用 789 568 604 653 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,637 2,554 2,720 2,938 

其他流动资产 2,728 2,666 2,797 2,951  研发费用 2,541 2,498 2,660 2,873 

非流动资产 30,524 29,952 29,231 28,579  财务费用 890 807 806 812 

长期股权投资 2,295 2,395 2,495 2,595  加:其他收益 150 170 181 196 

固定资产及使用权资产 11,756 11,937 11,688 11,170  投资净收益 205 227 242 261 

在建工程 2,761 1,777 1,186 832  公允价值变动 157 0 0 0 

无形资产 3,588 3,288 3,088 2,988  减值损失 (161) (5) (5) (5) 

商誉 5,547 5,747 5,947 6,147  资产处置收益 29 28 30 33 

长期待摊费用 58 68 78 88  营业利润 1,771 2,569 3,472 4,296 

其他非流动资产 4,519 4,739 4,749 4,759  营业外净收支  (9) 4 22 27 

资产总计 56,887 58,377 63,060 68,857  利润总额 1,762 2,573 3,494 4,323 

流动负债 22,631 22,614 23,651 25,206  减:所得税 522 720 978 1,211 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,809 7,998 8,298 8,798  净利润 1,240 1,852 2,515 3,113 

经营性应付款项 9,710 9,424 9,903 10,599  减:少数股东损益 157 463 629 778 

合同负债 658 795 846 914  归属母公司净利润 1,083 1,389 1,887 2,335 

其他流动负债 4,453 4,397 4,604 4,895       

非流动负债 15,130 16,111 17,241 18,371  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.99 1.34 1.66 

长期借款 11,960 12,960 13,960 14,960       

应付债券 0 100 200 300  EBIT 2,296 3,380 4,299 5,135 

租赁负债 619 649 679 709  EBITDA 5,200 5,578 6,435 7,202 

其他非流动负债 2,551 2,402 2,402 2,402       

负债合计 37,760 38,725 40,892 43,577  毛利率(%) 15.09 15.46 16.58 17.33 

归属母公司股东权益 13,579 13,642 15,528 17,863  归母净利率(%) 1.94 2.45 3.12 3.58 

少数股东权益 5,547 6,010 6,639 7,417       

所有者权益合计 19,126 19,652 22,168 25,280  收入增长率(%) 11.92 1.85 6.49 8.00 

负债和股东权益 56,887 58,377 63,060 68,857  归母净利润增长率(%) 174.79 28.25 35.80 23.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,929 4,474 5,223 5,614  每股净资产(元) 9.64 9.68 11.02 12.68 

投资活动现金流 (2,828) (1,545) (1,136) (1,109)  最新发行在外股份（百万股） 1,409 1,409 1,409 1,409 

筹资活动现金流 (726) (1,054) 421 540  ROIC(%) 4.17 6.02 7.14 7.75 

现金净增加额 408 1,855 4,508 5,045  ROE-摊薄(%) 7.98 10.18 12.15 13.07 

折旧和摊销 2,905 2,198 2,135 2,067  资产负债率(%) 66.38 66.34 64.85 63.29 

资本开支 (3,140) (1,482) (1,248) (1,240)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.69 16.91 12.45 10.06 

营运资本变动 (886) (295) (148) (340)  P/B（现价） 1.73 1.72 1.51 1.32 

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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