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访谈嘉宾

极品蓝山天越资产

访谈简介

$均胜电子(SH600699)$股价已经在31元附近震荡半年，本期访谈我们请到了刚

刚去均胜调研过的@极品蓝山天越资产来与大家交流探讨~

2016年前三季度，均胜实现营收117.32亿，同比增长94.97%，净利4.03亿，

同比增长49.23%，目前总市值299亿，PE55.68倍，市净率2.42

倍，ROE10.14%。12月和1月，公司以及实控人累计增持327.87万股，占总股

本0.35%。

公司最初从事内外饰功能件，2004年时营收只有2000万，而今年营收预计将

达200亿左右。

那么均胜目前估值是否合理？未来的增长空间在哪？横盘半年意欲何为？速来提

问~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：均胜电子(SH600699)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] natureone：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说：并购能有效整合吗？

[答] 极品蓝山天越资产：
并购后的整合，其实是我们和整个市场都最关注的，我觉得分两个层面理解，一个是

公司本身 能否保持甚至增速 二是并并购的几个公司之间的协同 从对普

瑞的整合看 我认为基本是成功的 所以我认为后续继续成功的概率也会比较大

[问] 禾城的风：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  有没有收购高田这

回事？高田值得收购吗，或者说多少收购价才值得？收购陷入泥潭的高田风险有多

大？

[答] 极品蓝山天越资产：
证代说有考虑 值得不值得这个问题 我认为分两块说 一是KSS大量在手

订单 但是缺产能 比起自己建厂 收购工厂和生产线会速度更快 速度

有助于迅速抢占高田留出的市场空档 二是高田原来的渠道 如果能有效拿到他

的渠道 是有助于进入日系车市场的 但是我们都知道日系的体系比较封闭

 风险上 主要是大量的诉讼 所以管理层会很谨慎对待这个问题

[问] 薛博升：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  市场对于均胜电子

并购后遗症的担忧很强烈，请问，这个问题怎么消除？什么时间能够消除市场的担

忧？

[答] 极品蓝山天越资产：
并购确实难度比较高 成功了 是加法甚至乘法 失败了 就是一堆后遗

症 我对并购后的整合保持乐观 因为普瑞和KSS都是实际上由职业经理人管理

的 老板换了影响不大 然后就是均胜用其他的并购来往里整合 比如说

把TS装进普瑞 这样来达到1+1》1的效果，至于市场的担忧的问题 我们有时

候不就是赚的自己的判断和市场普遍判断的预期差么？等到结果明朗了 也许机会

也消失了 当然风险也会更小
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[问] wisen：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  何时才能创新高？

[答] 极品蓝山天越资产：
不好意思 我还是偏重基本面的研究，至于股价走势 跟大盘有很大关系

所以无法预测

[问] 股市庖丁：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  请问如何看待前

期80亿增发？是不是对股价形成了负面的影响？

[答] 极品蓝山天越资产：
目前看，对于均胜这样通过收购来快速抢占优质资源的方式来说 80亿的定增绝对是

好事 因为我走过的拓普也在到处找项目并购 相信其他业内公司也类似

而行业排名前几的 可未必一定就会卖 所以机会出现的时候 你不买

就错过了 另外 均胜这几年一直在并购 负债率很高 所以定增会降低

财务成本 同时为后续可能的并购准备资金 短期稀释了股本 可能会影响

股价 后面如果并购标的发展良好 就会对股价有正面影响了

[问] 珠城商人：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  均胜电子产品科技

含量如何？相比较其它汽配公司优势在哪里？

[答] 极品蓝山天越资产：
目前看 普瑞和KSS都能排在相关细分产品的全球前5名的 均胜在下一步比较

大的棋 整合好了以后 是想给主机厂提供主动安全 被动安全 到导航

 影音 智能互联的综合解决方案的 能做到这样的 国内别家没有

[问] 珠城商人：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  均胜电子在智能驾

驶技术上的储备如何？现在有应用吗？

[答] 极品蓝山天越资产：
智能驾驶这块 只是收购了一个韩国团队 我觉得还没什么拿的出手的东西
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[问] irdq_防守反击：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  看了您去调研均胜

的研报，有一事不明 :既然产线高度自动化，而且我看产品毛利率也比同行要高，为什

么人均利润如此低？

[答] 极品蓝山天越资产：
这个问题 我们也很困惑 所以有问过证代 但是没有得到什么正面的回答

 证代的意思是 这几年并购多 有不少费用要摊销 我的理解是 现

在接近一半营收是在国外的 而国外的人工真的是贵

[问] irdq_防守反击：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  目前来看，大家公

认关于高田收购 :破产清算收购厂房>整体收购>被别人收购，原因是Kss在手订单50亿

美元，自己也忙不过来。对此我想请问：整体收购不是可以讲高田对应的客户资源、

技术人才资源以及市场份额全部趁机收入囊中，从而和奥托立夫二足鼎立平分天下？

[答] 极品蓝山天越资产：
拿到技术 人才 这些 我认为肯定没问题 但是客户资源就很难说

一方面日系供应商体系本来就比较封闭 二是前期 本田之类也被高田搞的焦头

烂额的 再说 人家也不能一直等你 现在已经把很多订单转移了 不

然KSS新增订单从哪里来呢 所以 结果难料

[问] 小究究：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说：定增后虽然降低了资

产负债率，但是相应的EPS也会降低，之后再通过整合并购标的，时间周期是否会太

长？而且之前的业绩增长凭借的是并购的并表，自身造血能力似乎不够强？

[答] 极品蓝山天越资产：
确实是这样 所以我们要期待整合的效果 也就是说 前几年买买买 后

面就要消化吸收 并表后直观看到营收增长 消化吸收好以后 净利润开始

增长 这样才是健康的 节奏很重要

[问] 小究究：
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关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说：均胜之前在一次券商策略

会提到外国员工的工时问题，据我孤陋寡闻所知，外国人似乎在非上班时间就会切断

与上班的联系，这点与国内动不动加班不同。听闻在国外并购标的的高管选用方面有

尽量避免这一问题，即选择不会排斥加班的人做为公司高管。这点在调研中是否有了

解并获得证实？

[答] 极品蓝山天越资产：
这个问题没问的这么细哈 不过我之前在欧洲公司工作过 欧洲人工作时候效率

比较高 但是加班确实是没听说 均胜的做法 基本是不会换高层的

[问] 多多猫洋洋：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说：请问均胜收购的那些

资产在国内开拓的较好？做到什么程度了？

[答] 极品蓝山天越资产：
普瑞的业务已经进入国内了 因为普瑞原来的客户主要就是德系车 大众又是国

内霸主 工业自动化和机器人 有拿到500强在中国的订单 比如博格华纳

和TRW

[问] 图灵的Colossus：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  15年报3.7

亿，16年半年报2.7亿的研发费用都用在哪些项目上？

[答] 极品蓝山天越资产：
这个具体数据 我这里没有 因为证代没提供过 一般来说 都是按照业

务板块来分配的吧 相对来说 功能件这块研发投入会少些

[问] 熊市连续跌停板：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  这次考察，三家公

司的在手订单情况如何？今年能维持高增长否？谢谢

[答] 极品蓝山天越资产：
在手订单 证代只说了KSS 有50亿美元订单在手 其他没提供 去年的

高增长主要还是靠并表 今年要继续那么高速度肯定不现实
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[问] 蝉翼未来：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  请问均胜这几年收

购这么多，商誉有多少?对股价会造成不利影响吗?

[答] 极品蓝山天越资产：
商誉肯定有一堆了 但是具体数据我这里没有 到时看看年报吧 商誉是逐

年摊销的 其实对股价有何影响 还是要看并购有没有达到预期 只要达到

预期 就不会对股价有影响 超预期的话 更是好事

[问] 蝉翼未来：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  请问是否了解世界

上市值最大的十家汽配公司在什么区间?

[答] 极品蓝山天越资产：
大陆 和博世 营收都是几百亿欧元 我前些天看到过 可能是500-600

亿吧 但是市值数据没有

[问] 图灵的Colossus：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  15年报3.7

亿，16年半年报2.7亿的研发费用都用在哪些项目上？

[答] 极品蓝山天越资产：
集成360环视（SVM） 盲点摄像机  4通道视频监控 无线连接到便携设

备 svM是标准的ADAS 高级驾驶员辅助系统 应用程序 这个只是在狭

窄路段 帮助驾驶员判断跟障碍物距离的系统

[问] 蝉翼未来：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  请问是否了解世界

上市值最大的十家汽配公司在什么区间?

[答] 极品蓝山天越资产：
我查了下德尔福是207美元
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[问] irdq_防守反击：
关于$均胜电子(SH600699)$，对@极品蓝山天越资产  说 :  您好，定增价附近

震荡半年，大股东增持2.74亿，收入囊中的KSS做到手软的50亿美元订单，TS道恩和

普瑞1+1>2的整合，如果高田拿下，已然一副国际化汽车零部件巨头（主被动安全加

智能中控一体化解决方案）的雏形，然而在大部分个股上涨10-30%的大势下，均胜

纹丝不动，请问这次调研发现了导致这种情况的原因了吗？是有什么不为人知的原因

吗？

[答] 极品蓝山天越资产：
我个人觉得收购高田可能性不大 原因前面说了 股价不涨 多半还是大家

觉得心里不踏实 就是花了这么多钱 买了这么多公司 到底能不能给股东

真金白银的利润 所以我前面重点还是在讲整合的事情 TS毕竟还是小 跟普

瑞整合容易 最大增量还是要看KSS 尤其是能否借力国内车市的增长 你

们看华懋科技的分析中 都在说增加一个气囊 能增加多少布的需求 ，

那KSS借助均胜的渠道是否能发力国内呢？还有一点就是近期跟吉利沾边的都涨的好

 均胜在这块绯闻太少 因为他原来的产品都比较中高端

[问] 投资学徒：
今天的走势比较强，先上一张上证指数60分钟图，下降通道指出了今天的支撑位，这

个图笔者画过很多次，不在多说。这里需要注意的是图中的4个圈，他们是否有相似之

处，这里的走势是否会模仿之前的走势呢？按照之前走势，下影线之后走了8个小时的

上升周期，今天走了4个，那么明天是否还是上证周期呢，明天照常来说是会有惯性，

应该还是安全周期，但是明天可以考虑高抛做个移仓。

再上一张上证指数日线图，如果明天能够顺利上涨收复下图中的K线，那么就宣告此轮
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调整结束，有两个要求，一个是收盘点位高于3月1号的收盘点位，第二个是成交量要

大于3月1号成交量。

今天的走势不足之处就是成交量还不够大，所以冲高回落难免，但是明天如果能够补

量上涨那么另说，所以有了以上两段的分析。

但是这里哪怕突破了也不能盲目乐观，具体请看2月18号这波行情会持续到什么时候

分析。

前面以日线级别的分析为主，但是这里还请读者研读3月7号的文章上证指数60天均线

上弯了，不要沉湎于太小的操作周期。

至于创业板，今天的走势也很强，没调整到20天线就开始上涨，由于为期一年的压力

线将近，笔者判断创业板的走势可能会仿照中证500指数的走势，即做个矩形整理后

在突破压力位，如图所示，但是上涨趋势中，不要随便丢了仓位，忽略指数做个股也

是ok的。
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这里需要提醒的一点是，如果此轮上涨不够强，深证成指、中小板指、中证500是会

再次形成120分钟级别的顶背离，尤其是中证500指数。

操作建议： 明天冲高换仓，仓位暂时保持5成左右，重点配置成长股，等待下一

路上证确立后开始加仓。

原文链

接：https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI0MjczNDg0NQ==&mid=2247483927&idx=1&sn

=5ffac0f4ee866245dcc890b1e0b99de4&chksm=e9768185de0108935c404c406ba7e3b80

9c3406f186947bcb9836a02a201990256186b2afc0c#rd

[答] 极品蓝山天越资产：
转发 / /

[问] 懿泰资本：
~~~懿泰大盘分析~~~
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b >~~~雪球趋势模拟~~~

请注意组合持仓里个股的止损止盈价格。

组合交易

卖出002038双鹭医药，跌破20日均线，卖出4.78%仓位。

组合收益
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~~~懿泰热点追踪~~~

次新股

今天进入超级强势板块，我们剔除新股未开板的个股有5只涨停，龙一是吉比特，次新

股经过大幅下挫后，激发了市场的操作热情，其中确实不乏一些好的品种，由于次新
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股板块新、流通盘小、套牢少等特点，比较容易收集筹码并拉升，目前正好叠加高送

转，个股有扩散迹象，重点关注。

选了几个大家可以关注一下，基本是业绩高增长，市盈率较低，底部放量的个股。

~~~懿泰A股观察~~~

中小板，是目前最强的板块，今天继续向上突破，但再有80-100点的涨幅后将面临一

个很重的横盘区域压力。在该区域或再次进入横盘。

横盘整理：火炬电子

横盘整理转上升趋势：汇顶科技、中信国安、鸿达兴业

横盘整理转下跌趋势：神州长城

懿泰宗旨：不臆测，可预判，紧跟随

重要提示：本报告所引用信息均来自公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性

不作任何保证。报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。我公司及关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易。本报告未经许可不得翻

版、复制、刊登、发表或引用。
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[答] 极品蓝山天越资产：
转发 / /

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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