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股票数据 
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市场表现 
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均胜电子 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 33.4 47.6 58.1 

相对涨幅（%） 41.0 48.9 62.4 
资料来源：海通证券研究所 
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电动智能网联布局全面，受益特斯拉国产化 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 Model 3 国产化性价比再提升，国内优质零部件供应商有望受益。2019 年

12 月 30 日中国制造的 Model 3 正式开始交付，国产化 Model 3 补贴后售价

29.9 万元，相比于进口版售价降幅显著。我们认为，国产化后的 Model 3 性

价比再提升，有望进一步刺激其在中国的销量增长；同时，随着 Model 3 零

部件国产化率的不断提升，国内优质零部件供应商将有望受益。 

 均胜电子新能源产业链布局全面，已向国内外知名整车企业实现批量供货。

作为国内汽车安全和汽车电子龙头，均胜电子的新能源汽车电池管理系统、

车载充电系统以及电源转换模块已成功为宝马、大众、戴姆勒、保时捷、吉

利、奇瑞等国内外知名整车企业实现批量供应。根据公司官方微信公众号预

计，均胜电子新能源汽车业务 2019 年的营业收入可实现翻番，2020 年有望

继续实现 100%以上的增长。公司的主要客户大众集团，2019 年末首发了 ID.

初见和 ID.3，2020 年其 MEB 平台有望推出多款高性价比的新能源车型。 

 普瑞自 2015 年开始为特斯拉配套 BMS，汽车安全和智能车联加速渗透。公

司旗下的普瑞最早于 2015 年便获得了美国特斯拉新能源电池管理系统传感

器及相关零部件的采购订单。此外，公司在新能源汽车产业链中的汽车安全

和汽车智能车联领域同样具有技术优势，目前已为特斯拉供应安全带、安全

气囊和方向盘等汽车安全类产品、HMI 产品及相关传感器，包括特斯拉旗下

的 Model 3 和 Model S 等车型。 

 均胜安全布局临港，供应国产化 Model 3 条件成熟。均胜安全临港工厂距离

特斯拉上海超级工厂仅 3 公里路程，占地面积约 6 万平方米，目前拥有员工

1300 多人，其中从事工程设计开发技术人员约 200 人，生产产品包括安全气

囊模块、安全带、方向盘以及汽车安全系统集成。我们判断随着 Model 3 上

海工厂产能逐渐爬坡，有望带动公司相关零部件业务的增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为

11.59/13.99/17.35 亿元，EPS 分别为 0.94/1.13/1.40 元，参考可比公司估值

水平以及考虑到公司较高的成长性，给予其 2020 年 23-25 倍 PE，对应合理

价值区间 25.99-28.25 元，对应 2.1-2.3 倍 PB，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。整合风险；汇率波动风险；原材料价格波动风险；贸易摩擦引起

全球汽车销量增速放缓风险；新兴领域和行业发展慢于预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 26606 56181 61850 67374 72937 

(+/-)YoY(%) 43.4% 111.2% 10.1% 8.9% 8.3% 

净利润(百万元) 396 1318 1159 1399 1735 

(+/-)YoY(%) -12.7% 232.9% -12.1% 20.7% 24.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.32 1.07 0.94 1.13 1.40 

毛利率(%) 16.4% 17.0% 17.2% 17.9% 18.6% 

净资产收益率(%) 3.1% 10.6% 8.5% 9.3% 10.3% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 均胜安全临港工厂与特斯拉上海工厂距离 

 

资料来源：公司官方微信公众号，海通证券研究所 

图2 上海临港均胜汽车安全系统有限公司外观 

 

资料来源：公司官方微信公众号，海通证券研究所 

 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 
2020E 

 

601799 星宇股份 2.75  3.47  4.24  34  27  22  4.7 

601689 拓普集团 0.49  0.64  0.78  51  39  32  3.1 

002920 德赛西威 0.46  0.66  0.90  73  51  37  4.2 

600933 爱柯迪 0.53  0.66  0.79  25  20  17  2.5 

均值 1.06  1.36  1.68  46  34  27  3.6 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2020 年 2 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

 

风险提示。整合风险；汇率波动风险；原材料价格波动风险；贸易摩擦引起全球汽

车销量增速放缓风险；新兴领域和行业发展慢于预期的风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 56181 61850 67374 72937 

每股收益 1.07 0.94 1.13 1.40  营业成本 46631 51219 55306 59385 

每股净资产 10.05 11.03 12.16 13.56  毛利率% 17.0% 17.2% 17.9% 18.6% 

每股经营现金流 2.40 4.06 4.97 5.07  营业税金及附加 102 113 125 134 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 1433 1361 1482 1678 

P/E 21.93 19.11 15.83 12.77  营业费用率% 2.6% 2.2% 2.2% 2.3% 

P/B 2.32 1.62 1.47 1.32  管理费用 3103 3587 3773 4084 

P/S 0.40 0.47 0.43 0.40  管理费用率% 5.5% 5.8% 5.6% 5.6% 

EV/EBITDA 7.33 5.40 4.17 3.22  EBIT 1985 2910 3723 4446 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1072 738 624 540 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.9% 1.2% 0.9% 0.7% 

毛利率 17.0% 17.2% 17.9% 18.6%  资产减值损失 211 35 35 36 

净利润率 2.3% 1.9% 2.1% 2.4%  投资收益 55 370 75 55 

净资产收益率 10.6% 8.5% 9.3% 10.3%  营业利润 856 2787 3326 4093 

资产回报率 2.2% 2.1% 2.4% 2.8%  营业外收支 1905 -21 0 0 

投资回报率 5.5% 7.5% 9.5% 11.6%  利润总额 2761 2766 3326 4093 

盈利增长（%）      EBITDA 4485 5584 6713 7597 

营业收入增长率 111.2% 10.1% 8.9% 8.3%  所得税 634 788 948 1166 

EBIT 增长率 99.5% 46.6% 28.0% 19.4%  有效所得税率% 23.0% 28.5% 28.5% 28.5% 

净利润增长率 232.9% -12.1% 20.7% 24.0%  少数股东损益 809 819 979 1192 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1318 1159 1399 1735 

资产负债率 69.3% 62.8% 60.6% 58.1%       

流动比率 1.3 1.5 1.6 1.7       

速动比率 0.9 1.0 1.1 1.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.3 0.3 0.5  货币资金 7817 4354 6181 9412 

经营效率指标      应收账款及应收票据 10923 10167 10784 11535 

应收帐款周转天数 51.1 60.0 58.4 57.7  存货 7566 7718 7818 8385 

存货周转天数 44.4 55.0 51.6 51.5  其它流动资产 2891 3227 3269 3450 

总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.2  流动资产合计 29197 25465 28052 32782 

固定资产周转率 5.9 5.0 5.6 6.4  长期股权投资 75 52 52 52 

      固定资产 12824 11894 12210 10751 

      在建工程 1603 1860 2112 2365 

      无形资产 3017 3674 3369 3476 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 30123 28899 29248 28162 

净利润 1318 1159 1399 1735  资产总计 59320 54364 57300 60944 

少数股东损益 809 819 979 1192  短期借款 5166 0 0 0 

非现金支出 2711 2709 3025 3187  应付票据及应付账款 9794 8420 9038 9724 

非经营收益 970 481 681 680  预收账款 550 522 599 638 

营运资金变动 -2834 -143 63 -518  其它流动负债 7334 7924 8085 8379 

经营活动现金流 2974 5026 6147 6276  流动负债合计 22845 16865 17723 18740 

资产 -3380 -2288 -3338 -2066  长期借款 11263 11263 10963 10663 

投资 -6725 400 0 0  其它长期负债 7028 6028 6028 6028 

其他 772 370 75 55  非流动负债合计 18291 17291 16991 16691 

投资活动现金流 -9333 -1518 -3263 -2011  负债总计 41136 34156 34714 35432 

债权募资 10444 -6166 0 -300  实收资本 949 1237 1237 1237 

股权募资 3535 288 0 0  普通股股东权益 12438 13643 15042 16777 

其他 -4548 -1093 -1056 -735  少数股东权益 5746 6565 7544 8735 

融资活动现金流 9432 -6971 -1056 -1035  负债和所有者权益合计 59320 54364 57300 60944 

现金净流量 3073 -3463 1828 3230       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 05 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜威 汽车行业 

王猛 汽车行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 伯特利,均胜电子,岱美股份,华域汽车,长城汽车,拓普集团,福耀玻璃,德赛西威,星宇股份,长安汽车,科博达,宁波高

发,上汽集团,爱柯迪,精锻科技,广汽集团,吉利汽车,广汇汽车 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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