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证券研究报告 

2015 年 8 月 7 日 

均胜电子 
  

国际整合已见成效，并购步伐继续加速  

  业绩回顾      
 

维持推荐  

业绩符合预期 

公司发布业绩快报：上半年实现营业收入 38.98 亿元，同比增长
15.2%；实现归属于上市公司股东净利润 1.88 亿元，同比增长
20.4%，基本符合预期。 

发展趋势 

整合颇见成效，普瑞延续高增长：公司并购整合初见成效，上半
年德国普瑞实现营业收入 3.6 亿欧元，同比增长 25.2%，预计主
要来自美国市场的贡献。公司 BMS 技术在继续独家供应宝马外，
目前也陆续在美国和国内市场取得突破，开拓了特斯拉和浙江南
车等客户。公司对普瑞的整合已颇见成效，依托“引进来走出去”
的战略指导延续高增长，成为公司营收增长的重要的贡献力量。 

非公开增发即将完成，并购还将继续：公司此次非公开增发即将
完成，Quin 并购和扩充国内机器人产能完成之后，将为公司未来
增长注入新的动力，公司功能件走向海外市场和机器人开拓国内
市场都将获得突破。而围绕“智能、安全和环保”方向，公司并
购步伐还将继续加快，通过外延式发展推动公司技术产品升级并
实现营收快速的增长。 

车联网和汽车后市场并重，孵化培育新增长：公司市场眼光敏锐，
前期分别拟投资参股了车音网和安惠汽配，布局车联网和汽车后
市场两大新兴领域，培育公司业务新的增长级。与车音网的合作，
将公司 HMI 领域硬件的优势和车音网语音识别技术等软件优势高
效融合，帮助公司实现从 HMI 领域硬件向车联网服务平台的跨越；
而与安惠汽配的合作也将公司产品从前装市场延伸至后市场。 

盈利预测调整 

鉴于国内车市放缓和欧元汇率波动对公司带来的不利影响，我们
下调公司 2015/16 年净利润预测至 4.3/5.6 亿元，下调幅度分
别为 11.9%/13.0%，同比增长 24.1%/29.3%。  

估值与建议 

借助外延式增长和资本工具，公司产业升级明晰。维持公司推荐
评级，下调目标价至 40 元，下调幅度为 11.1%；对应 2016 年
50 倍 P/E。 

风险 

公司整合不达预期，国内车市进一步放缓。 

 

   

   

  
 

股票代码  600699.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 32.16 

目标价  人民币 40.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 57.18~19.06 

总市值(亿)  人民币 205 

30 日日均成交额(百万)  人民币 590.23 

发行股数(百万)  636 

其中：自由流通股(%)  71 

30日日均成交量(百万股)  17.72 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 6,104 7,077 8,525 10,020 

    增速 13.9% 15.9% 20.5% 17.5% 

归属母公司净利润 289 347 430 556 

    增速 39.7% 20.0% 24.1% 29.3% 

每股净利润 0.45 0.55 0.62 0.81 

每股净资产 3.60 3.80 5.67 6.36 

每股股利 0.00 0.11 0.13 0.16 

每股经营现金流 1.02 1.16 1.10 1.38 

市盈率 70.8 59.0 51.5 39.8 

市净率 8.9 8.5 5.7 5.1 

EV/EBITDA 24.2 21.5 22.2 17.9 

股息收益率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 

平均总资产收益率 5.3% 5.8% 6.1% 6.5% 

平均净资产收益率 14.6% 14.7% 13.6% 13.4% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 6,104 7,077 8,525 10,020 

  营业成本 4,939 5,692 6,811 7,944 

  营业税金及附加 7 10 11 14 

  营业费用 214 243 314 370 

  管理费用 478 635 776 917 

  财务费用 76 63 66 60 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 379 423 535 703 

  营业外收支 7 36 12 7 

  利润总额 386 459 547 711 

  所得税 86 109 115 149 

  少数股东损益 11 3 2 5 

  归属母公司净利润 289 347 430 556 

  EBITDA 866 987 1,005 1,235 

资产负债表     

  货币资金 561 558 1,066 1,257 

  应收账款及票据 897 1,101 1,327 1,560 

  预付款项 57 101 122 143 

  存货 846 878 1,050 1,225 

  其他流动资产 82 150 173 595 

  流动资产合计 2,443 2,789 3,737 4,781 

  固定资产及在建工程 2,297 2,439 3,173 3,333 

  无形资产及其他长期资产 953 953 974 994 

  非流动资产合计 3,303 3,471 4,227 4,408 

  资产合计 5,746 6,259 7,964 9,189 

  短期借款 795 870 670 570 

  应付账款及票据 1,417 1,638 1,893 2,178 

  其他流动负债 142 114 137 161 

  流动负债合计 2,354 2,622 2,700 2,909 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 676 853 989 1,525 

  负债合计 3,407 3,789 4,004 4,749 

  股东权益合计 2,288 2,420 3,909 4,383 

  少数股东权益 51 50 52 57 

  负债及股东权益合计 5,746 6,259 7,964 9,189 

现金流量表     

  净利润 289 347 430 556 

  折旧和摊销 415 468 394 470 

  营运资本变动 -64 -155 -136 -142 

  其他 0 75 65 59 

  经营活动现金流 650 738 756 948 

  投资活动现金流入 -191 -590 -50 -50 

  投资活动现金流出 339 254 1,100 600 

  投资活动现金流 -530 -844 -1,150 -650 

  股权融资 469 1 1,128 0 

  银行借款 -200 261 -91 36 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -105 288 902 -106 

  汇率变动对现金的影响 1 -15 0 0 

  现金净增加额 16 167 507 192  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 13.9% 15.9% 20.5% 17.5% 

  营业利润 26.3% 11.6% 26.6% 31.5% 

  EBITDA 24.1% 14.0% 1.9% 22.8% 

  净利润 39.7% 20.0% 24.1% 29.3% 

盈利能力     

  毛利率 19.1% 19.6% 20.1% 20.7% 

  营业利润率 6.2% 6.0% 6.3% 7.0% 

  EBITDA 利润率 14.2% 13.9% 11.8% 12.3% 

  净利润率 4.7% 4.9% 5.0% 5.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.04 1.06 1.38 1.64 

  速动比率 0.68 0.73 1.00 1.22 

  现金比率 0.24 0.21 0.39 0.43 

  资产负债率 59.3% 60.5% 50.3% 51.7% 

  净债务资本比率 10.2% 12.9% 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.3% 5.8% 6.1% 6.5% 

  净资产收益率 14.6% 14.7% 13.6% 13.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.45 0.55 0.62 0.81 

  每股净资产（元） 3.60 3.80 5.67 6.36 

  每股股利（元） 0.00 0.11 0.12 0.15 

  每股经营现金流（元） 1.02 1.16 1.10 1.38 

估值分析     

  市盈率 70.8 59.0 51.5 39.8 

  市净率 8.9 8.5 5.7 5.1 

  EV/EBITDA 24.2 21.5 22.2 17.9 

  股息收益率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
均胜电子成立 10 年里由一家汽车内外饰件零部件公司成长为以汽车电子为核心业务的公司，2012 年收购德国普瑞公司汽车电子公司。
目前主要开拓新能源汽车动力管理系统、HMI 和机器人业务，通过“引进来、走出去”战略大量开拓国内外市场。 公司主要客户是
宝马、大众和福特等欧美汽车厂商，其 BMS 系统是宝马新能源汽车的独家供应商。  
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图表 1: 中报简表 

（人民币百万元） 1H14A 2H14A 1H15A YoY HoH 2015E 1H as % of FY 

收入 3,382  3,695  3,898  15.2% 5.5% 8,525  45.7% 

营业利润 198  226  250  25.8% 10.4% 535  46.6% 

净利润 157  190  188  20.4% -1.0% 430 43.8% 

全面摊薄每股收益（元） 0.25  0.30  0.30  18.5% -1.0% 0.62  47.4% 

                

营业利润率 5.9% 6.1% 6.4% 0.5ppt 0.3ppt 6.3%   

净利润率 4.6% 5.2% 4.8% 0.2ppt -0.3ppt 5.0%   

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整表 

  2014A 2015E 2016E 

  实际值 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 7,077 8,615 8,525  -1.0% 10,200 10,020  -1.8% 

营业成本 5,692 6,886 6,811  -1.1% 8,138 7,944  -2.4% 

销售费用 243 300 314  4.6% 354 370  4.4% 

管理费用 635 730 776  6.3% 831 917  10.3% 

财务费用 63 59  66  11.7% 52  60  15.2% 

税前利润 459 621  547  -11.9% 807  711  -11.9% 

所得税 109 130  115  -11.9% 161  149  -7.5% 

归母净利润 347 489  430  -11.9% 641  556  -13.1% 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: P/E Band 和 P/B Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 4: 可比估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

公司名称 类别 股价 市值

2015-8-6 百万美元 12A 13 A 14A 15E 12A 13 A 14A 15E 12A 13 A 14A 15E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 16.58 12,452 53.5         22.1       10.0         6.8          5.0        4.1      3.0      2.2      35.6       19.0      57.8      30.1       

上汽集团 PV 19.39 34,432 10.3         8.6          7.6           6.5          1.7        1.6      1.4      1.2      7.3          7.0         6.9         6.2         

江淮汽车 CV/PV 14.09 3,321 37.1         19.8       15.0         12.3        3.0        2.7      2.3      2.3      19.3       11.4      8.2         10.3       

潍柴动力 CV 22.73 7,319 15.2         12.6       9.1           12.6        1.8        1.6      1.4      1.3      10.0       7.0         8.5         7.2         

中国重汽 CV 18.43 1,245 166.3       20.3       17.9         15.5        2.1        1.9      1.8      1.6      25.8       19.1      15.8      9.8         

宇通客车 CV 22.18 7,909 18.2         11.1       12.5         10.8        3.9        3.0      3.0      2.7      22.3       19.1      12.9      10.8       

福田汽车 CV 7.36 3,953 15.3         27.1       n.a. n.a. 1.4        1.4      n.a. n.a. 108.3     17.3      11.6      n.a.

江铃汽车 CV 32.36 4,499 18.4         16.4       13.3         10.5        3.5        3.0      2.6      2.2      7.6          7.2         5.2         4.0         

金龙汽车 CV 23.29 2,276 41.7         44.8       42.3         33.3        4.9        4.5      4.2      3.5      32.8       26.7      31.8      16.1       

福耀玻璃 Parts 13.18 5,325 17.3         13.7       11.9         12.6        3.8        4.1      3.7      2.0      11.7       9.8         8.4         7.9         

银轮股份 Parts 15.69 911 120.7       52.3       32.7         23.4        4.1        3.8      3.4      3.1      62.7       33.6      23.8      16.3       

威孚高科 Parts 27.50 4,519 21.0         25.2       16.4         12.2        2.2        2.9      2.6      2.2      23.3       19.4      15.7      12.0       

均胜电子 Parts 32.16 3,295 89.3         71.5       58.5         41.2        11.1      8.9      7.7      5.2      31.7       25.5      23.6      21.2       

中金未覆盖

一汽轿车 PV 17.10 4,482 10.5         27.6       68.0         33.3        3.7        3.2      3.1      2.9      10.0       14.2      20.8      14.7       

一汽夏利 PV 6.23 1,601 38.1         n.a. n.a. n.a. 2.7        3.1      n.a. n.a. n.a. 72.9      n.a. n.a.

比亚迪 PV 65.40 210 2,180.0   284.3     177.3      82.8        7.3        7.1      11.8    10.7    0.6          0.3         3.0         0.2         

东风汽车 CV 9.04 2,912 22.8         360.2     n.a. 19.7        3.0        3.0      n.a. 2.6      27.7       22.2      n.a. 17.9       

一汽富维 Parts 25.48 868 13.8         14.6       n.a. 8.4          1.9        1.7      n.a. 1.3      23.9       26.1      n.a. 5.8         

物产中大 Dealer 18.25 2,928 33.8         28.5       29.2         49.1        3.7        3.5      4.8      4.8      22.3       15.2      12.8      n.a.

亚夏汽车 Dealer 8.71 501 19.8         41.5       54.3         51.7        1.8        2.3      n.a. n.a. 36.7       22.7      17.5      n.a.

青岛双星 Parts 9.01 979 23.1         180.2     102.5      49.8        3.1        3.0      2.4      2.3      13.4       19.1      19.2      20.4       

平均值 Median 21.9         27.1       26.5         20.7        3.1        3.0      3.1      2.6      23.3       19.1      15.7      11.4       

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 10.50 6,807 18.3         12.6       7.9           7.0          4.2        3.2      2.3      1.8      n.a. n.a. n.a. n.a.

吉利汽车 PV 3.18 3,611 9.4           8.0          15.9         10.6        1.5        1.3      1.2      1.1      5.1          4.1         4.2         3.5         

东风汽车 PV 9.40 10,448 7.1           6.2          5.1           4.6          1.2        1.0      0.9      0.8      n.m. n.m. 24.1      20.4       

长城汽车 CV/PV 25.00 9,812 10.7         7.4          7.6           5.9          2.8        2.2      1.8      1.5      11.8       8.3         6.3         5.4         

潍柴动力 CV 11.46 5,911 6.1           5.1          3.3           4.0          0.7        0.7      0.6      0.5      11.8       9.0         7.0         6.0         

中国重汽 CV 4.16 1,482 83.3         33.3       22.2         17.5        0.5        0.5      0.5      0.5      n.a. n.a. n.a. n.a.

信义玻璃 Parts 3.93 1,988 12.7         7.6          6.3           n.a. 1.5        1.3      1.2      n.a. 11.3       7.2         8.3         7.1         

敏实集团 Parts 15.10 2,156 13.6         13.6       11.9         10.1        1.9        1.8      1.6      1.5      13.0       10.2      7.6         6.5         

中升集团 Dealer 4.32 1,196 8.9           6.5          8.9           6.4          0.7        0.7      0.5      0.5      10.4       9.0         7.5         6.6         

大昌行 Dealer 3.46 818 6.1           7.9          6.3           n.a. 0.7        0.7      0.6      n.a. 6.4          7.4         6.8         5.9         

正通汽车 Dealer 4.01 1,143 11.9         8.5          8.9           6.6          1.1        0.9      0.9      0.8      n.a. n.a. n.a. n.a.

中金未覆盖

比亚迪电子 PV 38.80 262 30.6         18.0       10.7         8.0          1.4        1.3      1.2      1.1      n.a. n.a. n.a. n.a.

庆铃汽车 CV 2.53 810 21.1         16.9       12.3         10.8        0.9        0.9      0.8      0.8      2.2          1.9         2.1         1.9         

宝信汽车 Dealer 3.80 1254 13.6         9.7          9.0           7.4          2.5        2.1      1.6      1.3      14.9       9.0         8.1         7.0         

永达汽车 Dealer 5.00 955 14.7         12.5       10.1         7.7          2.4        2.2      1.7      1.4      13.1       11.0      7.3         5.9         

和谐汽车 Dealer 5.14 13 n.a. 11.1       8.2           6.9          n.a. 2.0      1.7      1.4      n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 Median 13.6         9.7          9.0           7.7          1.1        0.9      0.9      0.8      11.5       9.0         7.4         6.3         

欧洲及美国上市公司

雷诺 PV 88.46 28,503 13.6         41.1       8.9           7.3          1.1        1.1      0.9      0.9      14.6       15.9      10.3      9.17       

标志 PV 18.92 16,587 n.m n.m 14.2         10.8        0.9        1.2      1.4      1.3      9.8          7.0         3.1         2.84       

宝马 PV 93.46 65,652 12.1         11.6       9.9           9.5          2.0        1.7      1.5      1.3      8.4          10.0      10.1      9.68       

大众 PV 192.50 99,351 4.1           10.3       8.4           7.5          1.2        1.0      1.0      0.9      8.0          7.5         7.0         6.32       

戴姆勒 CV/PV 84.80 98,851 14.1         13.3       10.6         9.6          2.4        2.1      1.8      1.6      5.8          5.7         3.7         3.42       

福特汽车 CV/PV 14.80 58,724 10.0         8.1          8.8           7.7          3.6        2.2      2.0      1.7      4.3          4.1         4.3         3.77       

通用汽车 CV/PV 31.60 50,054 10.2         11.7       7.1           6.2          1.7        1.1      1.4      1.2      n.m. 2.8         2.5         2.35       

曼 CV 94.82 15,187 77.1         n.m 159.6      49.9        2.5        2.7      2.7      2.7      12.6       14.2      28.7      17.89     

沃尔沃 CV 102.40 24,981 18.3         57.9       14.9         12.6        2.7        2.7      2.4      2.1      10.4       13.9      9.4         8.79       

帕卡 CV 63.60 22,565 20.3         19.2       13.5         13.3        3.8        3.4      3.0      2.7      12.7       11.7      10.6      9.91       

玛格纳 Parts 55.84 22,949 18.1         16.3       12.0         9.9          2.8        2.6      2.0      2.0      9.4          7.4         7.1         6.21       

博格华纳 Parts 47.76 10,809 21.5         17.5       15.7         13.1        3.6        3.1      3.0      2.7      11.1       10.0      8.4         7.25       

奥托立夫 Parts 104.24 9,178 20.2         20.5       16.3         14.4        2.6        2.5      2.7      2.4      9.7          9.0         8.3         7.33       

爱尔铃克铃尔 Parts 24.31 1,678 18.0         14.6       14.4         12.6        2.5        2.3      1.9      1.7      9.4          8.5         8.2         7.49       

法雷奥 Parts 127.25 11,018 25.9         22.3       13.9         12.3        4.7        4.1      3.0      2.6      8.7          8.5         6.0         5.49       

平均值 Median 20.2         19.2       14.7         12.8        2.8        2.7      2.7      2.5      10.0       9.5         8.4         7.4         

日本上市公司

马自达 PV 2422 11,634 42.2         10.7       12.0         12.0        2.9        2.2      2.3      1.8      14.2       6.8         6.8         5.7         

本田 PV 4486 65,082 22.0         12.9       13.9         13.9        1.6        1.3      1.4      1.2      12.0       9.6         10.5      10.2       

铃木 PV 4576 20,560 31.9         23.9       22.8         22.8        2.2        1.9      2.0      1.8      9.3          7.2         7.4         7.0         

日产 PV 1195 43,249 14.7         12.9       13.4         13.4        1.3        1.2      1.2      1.1      4.8          4.1         5.3         4.3         

丰田 CV/PV 8033 219,901 26.4         14.0       13.5         13.5        2.1        1.8      1.8      1.6      17.8       12.2      13.1      11.5       

五十铃 CV 1724 11,711 15.1         12.2       12.9         12.9        2.8        2.3      2.3      2.0      9.0          6.9         7.0         6.8         

日野汽车 CV 1581 7,275 18.9         10.1       11.5         11.5        3.4        2.7      2.9      2.3      9.5          6.8         6.9         7.1         

电装 Parts 6140 43,474 27.1         17.6       17.2         18.5        2.1        1.7      1.9      1.7      11.2       8.7         8.4         8.6         

爱信精机 Parts 5140 12,131 18.7         16.1       15.9         17.4        1.7        1.4      1.5      1.3      6.6          5.9         5.6         5.8         

丰田纺织 Parts 2342 3,520 27.5         34.4       31.0         161.8     2.3        2.1      2.2      2.1      8.0          7.2         7.5         7.4         

捷太格特 Parts 2044 5,620 50.4         29.9       33.3         15.9        1.9        1.8      1.8      1.7      12.1       8.0         8.2         7.1         

平均值 Median 23.0         16.9       16.6         16.6        2.2        1.9      2.0      1.8      9.2          7.0         7.2         7.1         

全球平均 Global Median 20.1         18.1       15.2         13.3        2.6        2.5      2.4      2.1      12.1       10.6      8.4         7.3         

EV/EBITDA市盈率 市净率
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