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 公司 2020 年上半年实现营收 205.3 亿元，同比-33.4%；实现归母净利润-5.4
亿元，同比-204.9%；实现扣非归母净利润-0.6 亿元，同比-109.6%。其中二季
度实现营收 83.1 亿元，同比-46.0%；实现归母净利润-6.0 亿元，同比-353.2%；
实现扣非归母净利润-3.3 亿元，同比-217.7%。公司二季度业绩亏损明显，主要
系全球业务受到新冠疫情影响。根据公司中报披露，预计三季度整体产能利用
率将和去年同期持平，经营业绩在持续回升中。考虑新冠疫情对公司的短期影
响，下调公司 2020 年 EPS 预测至 0.02 元（原预测为 0.27 元），维持 2021/22
年 EPS 预测 0.91/1.13 亿元，维持“买入”评级。 
▍二季度业绩持续承压，下游开始恢复。公司 2020 年上半年实现营收 205.3 亿元，

同比-33.4%；实现归母净利润-5.4 亿元，同比-204.9%；实现扣非归母净利润-0.6
亿元，同比-109.6%。其中二季度实现营收 83.1 亿元，同比-46.0%，环比-32.0%；
实现归母净利润-6.0 亿元，同比-353.2%；实现扣非归母净利润-3.3 亿元，同比
-217.7%。公司二季度业绩亏损明显，主要系全球业务受到新冠疫情影响。公司
二季度毛利率为 9.5%，同比-3.6pcts，环比-7.9pcts，主要系疫情影响期间多处
海外工厂一度停产，固定成本上升。根据公司中报披露，预计三季度整体产能利
用率将和去年同期持平，经营业绩在持续回升中。 

▍汽车电子业务布局开始收获，定增蓄力长远发展。公司 100%控股子公司德国普
瑞为全球汽车电子龙头供应商，旗下座舱人机交互（HMI）、车联网和新能源动
力控制系统三大业务均全球深度配套大众、奔驰和宝马等中高端整车品牌。2020
年上半年，公司汽车电子业务实现营收 30.2 亿元，毛利率为 15.5%，同比略有
下降，其中人机交互业务收入下降，但新能源业务收入同比上升 74%。今年非公
开发行募投项目之一即为扩大新能源汽车电池管理系统在国内的研发和产能，随
着客户车型在未来几年持续放量，预计公司新能源汽车相关业务将显著受益，业
务规模和盈利水平将呈现明显的提升。 

▍公司汽车安全业务整合空间大，经营效率提升可期。公司先后收购美国百利得
（KSS）和日本高田（Takata）的资产，成为全球第二大汽车安全系统供应商。
对比全球第一大的奥托立夫，公司的经营效率仍有较大提升空间。均胜安全不断
加快先进产能的布局和替代，继均胜安全匈牙利“超级工厂”于 2019 年 11 月完成
升级改造后，均胜安全宁波“超级工厂”于近期通过相关体系和客户认证，将成为
公司国内最先进的汽车安全系统产品生产基地。同时，均胜安全于 2019 年在上
海临港新设立了安全产品工厂，地址临近特斯拉上海超级工厂，在今年疫情期间
业绩表现优异，目前特斯拉相关产品单为 75 亿元（全生命周期），后续随着特
斯拉国产化程度的不断提升，均胜安全有望获得更多订单。 

▍风险因素：汽车安全业务整合不及预期；新兴领域发展慢于预期；海外疫情反复。 
▍投资建议：考虑新冠疫情对短期业绩的影响，下调公司 2020 年 EPS 预测至 0.02

元（原预测为 0.27 元），维持 2021/22 年 EPS 预测 0.91/1.13 亿元。公司是全
球汽车智能、安全系统龙头供应商，汽车安全性业务全球领先，地位稳固；汽车
电子业务产品和技术具有全球优势，在手订单充沛。公司短期业绩虽然受疫情冲
击明显，但随着下游逐渐恢复，经营有望快速回升，维持“买入”评级。   

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  56,180.93   61,698.90   51,958.45   61,056.31   64,816.09  

营业收入增长率 111% 10% -16% 18% 6% 

净利润(百万元)  1,317.99   940.06   21.68   1,125.75   1,400.45  

净利润增长率 233% -29% -98% 5092% 24% 

每股收益 EPS(基本)(元)  1.43   0.77   0.02   0.91   1.13  

毛利率% 17% 16% 16% 18% 18% 

净资产收益率 ROE% 10.60% 7.47% 0.17% 8.26% 9.36% 

每股净资产（元）  10.05   10.17   10.11   11.02   12.09  

PE 16  30  1,302  25  20  

PB 2.3  2.2  2.3  2.1  1.9  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 28 日收盘价 

  
均胜电子 600699 

评级 买入（维持） 

当前价 22.81 元 

总股本 1,237 百万股 

流通股本 1,237 百万股 

52周最高/最低价 31.23/14.3 元 

近 1 月绝对涨幅 2.01% 

近12月绝对涨幅 42.79%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 56,181  61,699  51,958  61,056  64,816  

营业成本 46,631  51,827  43,573  50,323  53,186  

毛利率 17.00% 16.00% 16.14% 17.58% 17.94% 

营业税金及附加 102  152  143  122  130  

销售费用 1,433  1,498  1,429  1,526  1,620  

营业费用率 2.55% 2.43% 2.75% 2.50% 2.50% 

管理费用 3,103  3,626  3,118  3,358  3,565  

管理费用率 5.52% 5.88% 6.00% 5.50% 5.50% 

财务费用 1,072  1,016  1,129  1,207  1,185  

财务费用率 1.91% 1.65% 2.17% 1.98% 1.83% 

投资收益 55  726  10  50  50  

营业利润 856  1,539  153  1,880  2,344  

营业利润率 1.52% 2.49% 0.29% 3.08% 3.62% 

营业外收入 1,991  11  10  10  10  

营业外支出 86  38  50  50  50  

利润总额 2,761  1,511  113  1,840  2,304  

所得税 634  59  28  423  530  

所得税率 22.97% 3.89% 25.00% 23.00% 23.00% 

少数股东损益 809  512  63  291  374  

归属于母公司股
东的净利润 

1,318  940  22  1,126  1,400  

净利率 2.35% 1.52% 0.04% 1.84% 2.16% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7,817  6,580  6,981  7,736  7,944  

存货 7,566  7,287  6,849  7,716  8,039  

应收账款 10,081  8,282  8,266  9,623  9,743  

其他流动资产 3,733  3,639  3,725  3,832  3,946  

流动资产 29,197  25,788  25,822  28,908  29,673  

固定资产 12,824  12,956  13,314  13,531  13,824  

长期股权投资 75  873  873  873  873  

无形资产 3,017  3,952  3,952  3,952  3,952  

其他长期资产 14,207  13,357  14,206  14,473  14,662  

非流动资产 30,123  31,137  32,346  32,829  33,311  

资产总计 59,320  56,925  58,167  61,736  62,984  

短期借款 5,166  6,486  9,874  10,405  9,383  

应付账款 9,661  9,720  8,172  9,438  9,975  

其他流动负债 8,018  5,786  5,191  5,548  5,584  

流动负债 22,845  21,993  23,237  25,392  24,941  

长期借款 11,263  11,692  11,692  11,692  11,692  

其他长期负债 7,028  6,133  6,133  6,133  6,133  

非流动性负债 18,291  17,825  17,825  17,825  17,825  

负债合计 41,136  39,818  41,062  43,217  42,766  

股本 949  1,237  1,237  1,237  1,237  

资本公积 9,873  7,450  7,450  7,450  7,450  

归属于母公司所
有者权益合计 

12,438  12,578  12,513  13,637  14,961  

少数股东权益 5,746  4,529  4,592  4,883  5,257  

股东权益合计 18,184  17,107  17,105  18,520  20,218  

负债股东权益总

计 

59,320  56,925  58,167  61,736  62,984  

  

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 2,761  1,511  113  1,840  2,304  

所得税支出 -634  -59  -28  -423  -530  

折旧和摊销 2,500  3,111  2,842  3,184  3,507  

营运资金的变化 -2,834  -759  -1,764  -730  12  

其他经营现金流 1,181  115  1,146  1,169  1,125  

经营现金流合计 2,974  3,919  2,308  5,040  6,418  

资本支出 -3,446  -4,481  -4,000  -3,600  -3,900  

投资收益 55  726  10  50  50  

其他投资现金流 -5,942  59  -89  -57  -76  

投资现金流合计 -9,333  -3,696  -4,079  -3,607  -3,926  

发行股票 3,535  15  0  0  0  

负债变化 40,191  20,224  3,388  531  -1,023  

股息支出 -95  0  -87  -2  -76  

其他融资现金流 -34,199  -22,042  -1,129  -1,207  -1,185  

融资现金流合计 9,432  -1,803  2,172  -678  -2,284  

现金及现金等价
物净增加额 

3,073  -1,580  401  756  208  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 111.2% 9.82% -15.8% 17.51% 6.16% 

营业利润增长率 -18.3% 79.87% -90.1% 1131% 24.67% 

净利润增长率 232.9% -28.7% -97.7% 5092% 24.40% 

毛利率 17.00% 16.00% 16.14% 17.58% 17.94% 

EBITDA Margin 11.07% 9.10% 7.74% 9.73% 10.22% 

净利率 2.35% 1.52% 0.04% 1.84% 2.16% 

净资产收益率 10.60% 7.47% 0.17% 8.26% 9.36% 

总资产收益率 2.22% 1.65% 0.04% 1.82% 2.22% 

资产负债率 69.35% 69.95% 70.59% 70.00% 67.90% 

所得税率 22.97% 3.89% 25.00% 23.00% 23.00% 

股利支付率 0.00% 9.21% 11.06% 6.76% 9.01% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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