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 汽车照明迎接产业升级 

汽车照明行业正在经历一轮由 LED、OLED、激光、智能化引导的产业升级。

当 LED 车灯成为汽车行业的主流照明，OLED、激光、智能车灯成为未来

主要发展方向，产业升级所带来的市场增长以及技术革新，将重塑整个汽车

照明产业，车灯的行业地位和竞争格局也将逐渐生变。 

 LED 车灯正处于快速普及期 

LED 车灯凭借色彩鲜艳、亮度高、寿命长、高效率、低能耗、体积小、重

量轻等优势逐渐成为汽车的主流照明，并处于快速的普及期。LED 车灯在

提高驾驶的舒适性和安全性的同时，也增强了汽车的科技感和时尚感。目前

LED 车灯已经成为众多车型的标配，渗透率在加速提升。 

 OLED 和激光车灯处于技术储备期 

当 LED 车灯还未全面普及时，全新的照明技术已经诞生，这就是 OLED 灯

和激光灯。和 LED 灯相比，OLED 灯具备轻薄透明、发光均匀、光照柔和

等优点；激光灯具备照射距离远、发光亮度高、发光效率高等优点，随着技

术不断进步，OLED 和激光灯有望并肩 LED 成为汽车照明主流技术。 

 车灯成为汽车智能化另外一个入口 

随着人们对行车安全和操作体验需求的提升，车灯不仅成为汽车在行驶中的

语言，还成为了人车交互的一个关键环节。以 LED 车灯为载体，智能车灯

可以实现远近光灯自动切换、随动转向、随速调节、动态调节、车距警示等

功能，随着技术发展，智能化功能还在持续增加。展望未来，智能车灯有望

成为汽车智能化另一个入口，与智能汽车携手并进，共同主导汽车行业发展

方向。 

 产业升级带来行业地位和竞争格局发生变化 

产业升级对整个车灯行业产生巨大影响，LED 和智能化的快速渗透一方面

使得车灯市场规模得到超预期的增长；另一方面技术的演变使得车灯的交互

终端功能不断凸显，行业的地位得到快速提升。产业升级也使得车灯行业的

竞争格局逐渐生变，一方面供应链和价值链的重塑使行业集中度下降，国内

厂商面临发展机遇；另一方面表现在市场份额相互转移，前瞻布局和技术雄

厚的区域龙头有望在大格局中充分成长。 

 国内厂商面临的发展机遇：以星宇股份为例 

和外资车灯企业相比，国内企业具备响应速度更快、开发成本更低、研发边

际效应更高等优势，在产业升级的趋势下，国内企业有望立足于本土化，迎

接重大发展机遇。星宇股份作为国内车灯的龙头企业，正成为产业升级重要
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的受益者。 

可以从成长模式和发展机遇两个维度说来看待星宇股份的未来发展。从成长

模式来看，星宇股份首先通过低毛利率的小灯切入新客户，随后进一步深耕

客户，不断向高附加值的大灯转移，同时向高端品牌转移，进而完成产品升

级和客户升级。从发展机遇来看，在车灯产业升级背景下，公司积极布局

LED 车灯和智能车灯，成功研发出多款 LED 车灯、AFS、ADB 智能车灯、

OLED 后组合灯等产品，为公司贡献了新的增长点。 

 风险提示：汽车销量不及预期；LED 车灯、智能车灯推进不及预期 
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一、汽车照明迎接产业升级 

汽车照明作为汽车重要的组成部分，既决定了汽车的外观，又对汽车的安全性和舒

适性起着重要的作用。如今车灯与汽车已经成为一个难以分离的整体，灯光不仅成为了

汽车的信号语言，更成为了人车交互的一个终端平台。 

汽车灯光跟汽车一样拥有悠久的发展历史。汽车灯光的演变经历一个多世纪的技术

沉淀，由最先的煤油灯开始，到电气时代的卤素灯泡，到氙气大灯，逐渐演变到现在的

LED 灯光。LED 车灯不仅增加汽车的科技感与潮流感，更重要的是从功能上满足汽车照

明的需求，是汽车照明发展方向。除此之外，LED 技术的广泛运用使车灯智能化功能不

断被开发，车灯成为汽车智能化的另外一个入口，开始崭露头角。 

（一）LED 车灯是汽车照明行业风向标 

LED 车灯是汽车照明的发展趋势。在上世纪 90 年代开始出现的氙气灯尚未完全普

及时，LED 大灯已悄然出现。和传统卤素灯热辐射发光、氙气灯高压气体发光相比，LED

车灯通过发光二极管将电能转换为光能，使得 LED 具备色彩鲜艳丰富、亮度高、寿命长、

高效率、低能耗、体积小、重量轻等独特优势。 

从具体性能指标上看，LED 灯的光线强度可达卤素灯的 5 倍，氙气灯的 1.4 倍。LED

灯的使用寿命可达 10 万小时，远远长于卤素灯和氙气灯。LED 的能耗仅仅为卤素灯的

十分之一，氙气灯的七分之一。此外，LED 灯在照射距离、照明效果上也有着具备相当

大的优势。 

图表1： LED 是汽车照明发展趋势 

相关特性  卤素灯  氙气灯  LED灯  激光灯  

发光原理 卤钨热辐射循环 高压氙气电弧放电 发光二极管电能转化光能 激光二极管电能转化光能 

光线强度 最大可达 1200 流明 可达 4500 流明 可达 6200 流明 可达 LED 的 4 倍 

使用寿命 1000 小时 3000 小时 100000 小时 大于 100000 小时 

能耗指标 大灯在 50W左右 大灯 30W左右 为卤素灯的十分之一 较 LED 减少 30%以上 

照射距离 可达 100 米 可达 150 米 可达 300 米 可达 600 米 

照射宽度 可达 4 米 可达 5 米 可达 6 米 可达 6 米 

照明效果 光线较均匀 光线集中但两侧偏暗 光线均匀、眼睛更加舒适 照射范围广 

成本比较 低 是卤素灯的 1-2 倍 是卤素灯的 2-3 倍 高 

优点总结 
结构简单、价格低廉、光

线穿透性较强 

色温、亮度、寿命、能效比、

可靠性等性能较优越 

寿命长、启动快、节能、亮

度可调、体积小、耐用度高 

体积较小、照射距离长、光

线强度高、照明效率高 

缺点总结 
亮度不足、能耗高、寿命

短、照明效率较差 

穿透力较弱、启动较慢、紫

外辐射较强 

易发热、成本较高、耐温性

较差 
技术难度大、成本高 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

LED 车灯优异的性能符合汽车行业的发展趋势，使得 LED 开始取代卤素灯、氙气灯，

并广泛运用于汽车领域。随着 LED 的发展，已经越来越多的汽车厂商将 LED 车灯作为

汽车灯的首选。 

在以奥迪、奔驰、宝马为代表豪华品牌上，LED 大灯已经成为大部分车型的标配。

豪华品牌倾向于使用 LED 车灯，在提高驾驶的舒适性和安全性的同时，也增强了产品的

科技感和时尚感。 
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图表2： LED 车灯在豪华品牌中广泛应用 

品牌  车型  

奔驰 A级、B级、C 级、E级、S级、GLA级、GLC 级、GLS级、G级等 

宝马 1 系、2 系、3 系、4 系、5 系、6 系、7 系、X1、X3、X5、X6 等 

奥迪 A3、A4、A5、A6、A7、A8、Q3、Q5、Q7、TT等 

保时捷 Macan、Panamera、911、Cayenne 等 

路虎 发现、揽胜极光、揽胜星脉等 

特斯拉 Model S、Model X等 

资料来源：汽车之家，联讯证券 

在豪华品牌中，最具有影响力的是奥迪代表的矩阵式 LED 大灯。奥迪矩阵式 LED

大灯技术是按照矩阵的方式布置 LED 光源，并进行控制。借助单独可控的 LED，矩阵式

LED 灯可准确的照亮前方道路。 

奥迪矩阵式大灯由 25颗 LED 灯、摄像头、传感器等组成。每 5个 LED 作为一个独

立的单元，组成一个远光照明组件。每个 LED 发光元件均可独立调节亮度或者关闭，以

实现随动转向、精确照明等能够提升夜间行车安全的功能。 

除了实现高质量照明，奥迪矩阵式 LED 大灯还具备可自动调节灯光、不影响对面行

驶车辆、配合导航弯路提前照亮、动态转向、行人提醒等智能化功能。奥迪矩阵式 LED

大灯在提供视觉冲击的背后，安全性能的提升才更为关键。  

图表3： 奥迪矩阵式 LED 大灯 

 

资料来源：太平洋汽车，联讯证券 

众多性能的优越性，使得 LED 车灯近年来渗透率快速增长，同时也吸引了更多的企

业的参与，LED 车灯开始在合资品牌和自主品牌中高端车型普及。目前合资品牌大部分

中高端车型都配置 LED 车灯，自主品牌也纷纷推出具备 LED 灯的新款车型，成功吸引

了潜在的消费者。 

从消费端来看，消费逐渐升级使得消费者的眼光独特，性能和外观成为消费者购买

因素之一。豪华品牌凭借 LED 车灯带来的视觉效应，增强了产品的差异性，也成功的吸

引到消费者。 
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图表4： 自主品牌 LED 车灯装配情况 

品牌  车型  

吉利汽车 博瑞 GE、帝豪 GS、博瑞、博越、领克 01、领克 02 等 

上汽乘用车 荣威 RX5、荣威 RX8、荣威 i6、荣威 950、MARVEL X等 

广汽传祺 传祺 GS4、GS7、GS8、GM8、GA8 等 

长城汽车 哈弗 H6、VV5、VV7、P8 等 

比亚迪 唐、宋 MAX、宋新能源（选装）等 

众泰汽车 大迈 X7、T300、T500、T600、T700 等 

资料来源：太平洋汽车，联讯证券 

LED 作为现阶段一种主流的照明方式，在国内市场快速普及，在前装市场的装配率

快速提升。从供给端来看，车灯无论是对行车驾驶体验，或者是车型的外观都起到至关

重要的作用。车灯是整车厂商塑造产品竞争力的有效着力点之一，整车厂商为了寻求产

品差异化亮点，更加愿意采用造型更加炫酷、性能更加领先的 LED 车灯。 

根据盖世汽车研究院统计，2018 年 1-4 月共计 680 款上市新车型中，远光灯 LED

标配率为 30.6%，近光灯 LED 标配率为 32.1%，LED 日间行车灯标配率为 80.6%，LED

车灯正进入大众普及期，行业地位快速提升。 

图表5： 2018 年 1-4月上市新车 LED 配置情况 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

展望未来，随着技术的推动，LED 的成本在不断下探，LED 车灯的中低端渗透还将

进一步加速。目前 LED 车灯价格配套区间普遍集中在 20 万元以上的车型，并快速向 10

万-20 万的车型转移。同时，技术的进步也使得 LED 车灯融合了更多的新功能，强化了

LED 在汽车照明中的地位。科技化与智能化的 LED 车灯是汽车照明下一个新方向，也是

汽车行业的一片新蓝海。 

（二）OLED 和激光车灯处于技术储备期 

当 LED 车灯还未全面普及时，全新的照明技术已经诞生，这就是OLED 车灯和激光

大灯。伴随着光源技术的不断进步，汽车照明也在不断的向前推进，OLED 和激光车灯

有望不断发展，成为与 LED 车灯并肩的汽车照明主流技术。 
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OLED 即有机发光二极管，是在 LED 技术上发展的新一代有机半导体照明技术。

OLED 车灯具有轻薄、透明、响应速度快等特点，这些优点可以在工艺方面实现更加灵

活的车灯造型，使车灯更有轻快感、形态更加丰富多样、车辆夜间具备更高的颜值。 

其次，OLED 是一种发光均匀、光照柔和的平面光源，同时拥有更均匀剔透的效果，

不需要反射结构来保证灯光效果。它可以完全解决 LED 经常出现的散热与眩光问题。因

此应用在车灯，特别是尾灯领域有着无可比拟的效果。 

图表6： OLED 是新一代汽车照明技术 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

目前 OLED 主要运用在奥迪、奔驰、宝马等豪华品牌上，豪华品牌倾向于使用外形

更加美观、照明效果更好的 OLED 尾灯，有效增强了自身产品的科技感，开辟了汽车尾

灯新的设计方向。 

早在 2015 年，宝马发布量产车 M4 GTS 就使用了 OLED 尾灯，随后奥迪在 2016

年也发布奥迪 TT RS 也使用 OLED 尾灯。除此之外，OLED 还运用在奥迪 A8、宝马 7

系等高端车型上。未来随着成本的降低和技术的成熟，OLED 还将广泛运用到更多的车

型，成为车企打造炫酷车型的有力利器。 

图表7： 2015 年宝马 M4 GTS 使用 OLED 尾灯 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

目前 OLED 主要应用在汽车尾灯中，随着技术的成熟，OLED 将逐步由尾灯渗透到

前大灯。在奔驰发布的 EQA 概念车中，前大灯采用了奔驰最新的 OLED 灯组技术，尾

灯内部的灯腔造型采用了一种三维螺旋造型，视觉上给人一种强烈的科技感。奔驰 EQA

定位紧凑两厢车，有望在 2020 年量产上市。 
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图表8： 奔驰 EQA概念车采用OLED 大灯技术 

 
资料来源：奔驰官网，联讯证券 

在 LED 大灯方兴未艾，OLED 还未普及的时候，激光大灯作为一种全新的汽车照明

技术，逐渐成为人们关注的重点。激光独有的定向发光以及极高亮度是其余光源所不可

比拟的，特别是激光的光束发散性极小，几乎接近平行。激光大灯具备了 LED 的大部分

优点，包括响反应速度快、亮度衰减低、体积小、能耗低、寿命长等。 

相比于 LED 灯，激光大灯尤其在体积方面具有优势，单个激光二极管元件的长度可

以做到 10 微米，仅仅是常规 LED 单元的百分之一，这意味着传统汽车的大灯的尺寸可

以大幅度缩小，将对汽车设计带来革命性的变化。 

此外，激光的照明效率也比 LED 要高许多。LED 发光效率在每瓦 100 流明左右，

而激光单元可以达到每瓦 170 流明左右。这意味着，当满足同样照明条件时，使用激光

大灯的能耗不到 LED 大灯的 60%。 

图表9： 激光大灯是下一代汽车照明新技术 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

由于成本比较高昂，目前激光大灯主要出现在豪华品牌车型上，并且激光大灯与 LED

灯组合在一起搭配使用。激光大灯主要代表车型包括宝马 i8、奥迪 R8、宝马 7 系、奥迪
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A8 等。 

早在 2014 年，宝马在 i8 车型上的就配置了全球首个量产的激光大灯。宝马 i8 激光

大灯配合远近光灯一起工作，以增加照射距离和亮度。激光大灯的开启条件被设定在

40km/h 以上，当遇到碰撞或等极端情况时激光大灯也会关闭。激光大灯极大的提升了夜

间行车的安全性，宝马在其它高级别车型也将逐渐搭载先进的激光大灯系统。 

图表10： 宝马 i8 是全球首个激光大灯商业化量产的车型 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

目前较高的成本使得激光大灯主要运用在豪华品牌的高档车型中，车型向下渗透的

趋势一直在进行。激光车灯和 OLED 车灯一样，对车灯行业的发展起着积极的作用，但

从普及的角度来看，成本与技术因素影响着应用的程度。从长期来看，随着技术不断进

步和成本不断下探，激光车灯有望和 LED 一样取得大范围的应用。 

（三）车灯成为智能汽车另外一个入口 

随着技术升级和人们安全意识的提升，车灯除了传统的照明作用，还被赋予更多其

它的功能，在这样的背景下，智能车灯应运而生。智能车灯通过加入感光系统、电子控

制系统等器件，可以实现远近光自动调节、调整照射角度、动态转向、无眩光照明等功

能，大大改善了驾驶环境，提升了行车安全性。 

图表11： 车灯将逐步走向智能化 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 
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LED 车灯的大规模普及使得汽车智能化大大加速。由于 LED 具备亮度可调节、体积

小、造型设计方便等优势，LED 车灯智能化开始被大力开发。现在的 LED 大灯是由多个

独立的 LED 灯体组成，因此每个 LED 灯体可以独立控制，通过安装摄像头、感光控制

系统等部件，LED 大灯可以轻松实现远近光灯自动切换、随动转向、转向角度提前点亮、

开启转向灯时依次点亮、随速调节、动态调节、车距警示等众多智能化功能。智能车灯

以 LED 为载体，LED 车灯智能化时代正在开启。 

图表12： 车灯智能化以 LED 为载体 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

矩阵式 LED 解决方案作为车灯的一次重大变革，是 LED 大灯的主要发展方向。目

前众多厂商都在开发 LED 矩阵式大灯，同时将 AFS、ADB 等智能化功能融入其中。矩

阵式 LED 打破了传统的车灯解决方案，在改善行驶照明的同时，极大的提高了操作体验

和行车安全。 

矩阵式 LED 智能大灯主要代表为奥迪 A8L，A8L 矩阵式大灯由 25 颗 LED 灯构成，

其中每 5个 LED 为一组构成一个远光照明组件。奥迪矩阵式大灯除了发挥高质量的照明

效果外，还能实现灯光自动调节、随动转向、无炫光照明、行人提醒等功能。 

图表13： 奥迪矩阵式大灯能实现多种智能化功能 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

随着汽车照明不断向前发展，人车交互逐渐成为首要考虑的因素。未来车灯将逐渐

成为一个终端，并与驾驶员及所在的环境进行交流。展望未来，车灯有望成为汽车智能

化的另外一个终端入口，并与 ADAS 系统不断融合，共同推进汽车智能化向前发展。 
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车灯智能化的运用场景还在持续的开发中，并且趋势是与智能驾驶不断融合。马瑞

利作为全球著名的汽车照明供应商，充分利用自身优势将车灯与传感器进行整合。其发

布的“Smart Corner” 车灯-传感器整合方案可以将激光雷达、摄像头等传感器整合到

车灯内部，传感器可以正常完成探测任务但更加“低调”。 

图表14： 马瑞利“Smart Corner” 车灯-传感器整合方案 

 
资料来源：盖世汽车，联讯证券 

车灯的重要性不言而喻，毫无疑问智能化功能随着时代进步将近一步显现。随着 LED

光源逐步成为汽车照明的主流光源，LED 车灯智能化也将渐行渐近。此外，激光车灯的

出现，也将加速车灯智能化进程，以激光车灯载体，矩阵车灯和动态车灯技术可以更好

地实现。 

（四）汽车照明行业得到重塑 

汽车照明行业正在经历一场深刻的变革，LED 化和智能化是这次变革的核心力量。

当 LED 成为汽车行业的主流照明，智能化成为未来主要发展方向，产业升级所带来的市

场增长以及技术革新，将重塑整个汽车照明产业。 

汽车照明产业升级将对整个行业产生巨大影响，LED 和智能化的快速渗透一方面使

得汽车照明市场的价值得到超预期的增长，另一方面技术的演变使得车灯的交互终端功

能不断凸显，行业的地位得到快速提升。 

从另一方面来看，汽车照明产业升级也使得车灯行业的竞争格局逐渐发生变化。目

前车灯产业的行业集中度居高不下，仍然集中于少数几个国际大厂手中，但汽车照明产

业凭借高毛利和广阔的市场潜力已经成为各家企业看好的重点。随着技术的进一步突破，

以及厂商的持续发力，市场的垄断局势有望逐渐被打破，行业的竞争格局有望持续优化。 
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二、产业升级带来行业地位和竞争格局变化 

（一）市场规模快速增长 

随着车灯 LED 化和智能化趋势的加速，车灯市场单车价值量不断提升，市场规模不

断增加。从前大灯价值量来看，目前国内一套卤素大灯的价格普遍在 400-800 元，氙气

大灯的价格普遍在 1000 元左右，LED 大灯的价格能达到 2000 元，智能车灯价格在 3000

元以上，而激光大灯的价格达到了上万元。 

图表15： 不同类型大灯价格区间 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

从渗透率来看，2017 年国内 LED 车灯的渗透率约为 15%，随着消费不断升级，LED

渗透率有望每年增加 5%，到 2020 年，LED 的渗透率有望达到 30%。同时，我们预计

卤素灯和氙气灯渗透率以每年 4%和 1%的速度递减。 

受益于车灯产业升级更新速度加快，单车价值量逐渐提升，车灯行业空间快速增加。

根据我们的测算，2020 年乘用车灯市场规模有望达到 516 亿元，其中 LED 市场规模为

219 亿元，2017 年-2020年 LED 车灯复合增长率达到 27%。 

图表16： 乘用车车灯市场规模预测 

年份  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

乘用车销量（万辆） 2437.7 2471.8 2595.4 2725.2 2861.4 

卤素灯渗透率 60% 56% 52% 48% 44% 

氙气灯渗透率 30% 29% 28% 27% 26% 

LED 灯渗透率 10% 15% 20% 25% 30% 

卤素灯单车价值（元/辆） 1300 1300 1300 1300 1300 

氙气灯单车价值（元/辆） 1800 1800 1800 1800 1800 

LED 灯单车价值（元/辆） 3000 2880 2765 2654 2548 

卤素灯市场规模（亿元） 190.1 179.9 175.4 170.0 163.7 

氙气灯市场规模（亿元） 131.6 129.0 130.8 132.4 133.9 

LED 灯市场规模（亿元） 73.1 106.8 143.5 180.8 218.7 

乘用车车灯总规模（亿元） 394.9 415.8 449.8 483.3 516.3 

资料来源：联讯证券 
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（二）行业地位逐步提升 

车灯在向 LED、OLED、激光、智能化迈进的过程中，行业地位逐步提升。产业升

级使得车灯与整车的关系更加密切，车灯不仅仅是汽车在行驶中的语言，而且成为了人

车交互的一个关键环节。随着技术的不断进步，车灯的功能将更加的多样化，其安全功

能和交互功能将会更加凸显。 

车灯地位的提升使得越来越多的厂商开始注重对灯光的设计，整车厂商都试图用灯

光来塑造汽车的科技感，以提升车型的竞争力。尤其是 LED 的广泛运用，车灯被寄予更

多的重任。 

从 LED 大范围普及角度来看，产业升级不仅仅使得 LED 车灯规模快速增长，也使

得车灯行业规模不断扩大，车灯行业从一个传统行业变为一个高增长行业。此外，基于

LED 车灯可以实现很多创新功能，行业空间还在进一步向前延伸。 

图表17： 车灯 LED 化使得行业地位逐步提升 

 

资料来源：联讯证券 

从智能化角度来看，以 LED 为载体，车灯的众多智能化功能可以很好的实现。随着

人们对行车安全和操作体验需求的提升，智能化功能不断被开发和运用，车灯智能化开

始成为智能汽车一大发展方向，与智能汽车携手并进，共同主导汽车行业新趋势。 

智能车灯不断创新和升级助推汽车朝着智能化和网联化方向过渡，是智能汽车一个

很好的落脚点。目前智能车灯可以实现车道偏离警示、前车急刹车预警、安全车距提醒、

限速提醒等功能，随着技术进步，智能化功能还在进一步拓展。 

图表18： 车灯智能化成为智能汽车一个落脚点 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 
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（三）行业竞争格局逐渐生变 

从全球竞争格局来看，车灯行业的集中度较高，呈现寡头垄断的格局。目前车灯产

业仍然集中于小糸、马瑞利、法雷奥、海拉等少数几个国际大厂手中，前五大车灯厂商

占据着全球约 80%的市场份额。 

目前车灯在我国的行业集中度仍然处于较高的状态，主要分为外资灯企和内资企业，

外资企业主要为合资品牌提供配套，占据了大部分市场份额。此外，内资企业随着技术

的进步，配套量逐步增加，话语权逐步上升。 

国内车灯市场呈现“一超多强”竞争格局，前五大厂商占比超过 60%。其中“一超”

指华域视觉（原上海小糸），多强是指星宇股份、广州小糸、斯坦雷、法雷奥、马瑞利、

海拉等。 

图表19： 2017 年我国车灯行业市场格局 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

虽然目前中国车灯行业集中在几个大型厂商的手中，但汽车照明高毛利和广阔的市

场潜力已经成为国内企业布局的重点。随着国内企业技术进一步突破，持续与下游客户

建立合作关系，并开发出相应的产品，车灯行业的垄断格局也有望逐渐被打破。 

同时，车灯产业 LED 化和智能化的趋势也使得竞争格局在逐渐发生变化。LED 不仅

是照明光源的革新，而且是整个供应链端的重塑。当 LED 车灯跟传统车灯演变为两种不

同的路径时，技术路线的差异使得供应链的格局发生截然不同的变化，而供应链的变化

有使得价值链发生转移。在价值链转移的过程中，一些公司抓住产业链的变迁脱颖而出，

会对竞争格局产生足够的冲击。  

从另一方面来看，LED 作为现阶段车灯的发展核心，蕴含着巨大的发展契机。随着

车灯行业产业升级持续进行，那些前瞻布局、资金充裕、研发实力较强的企业的细分区

域龙头具有巨大的发展机遇，有望在大格局中充分享受成长，也使得市场份额在大型厂

商之间相互转移。 

 

华域视觉, 26% 

星宇股份, 
10% 

广州小糸, 10% 
法雷奥, 8% 

马瑞利, 8% 

海拉, 7% 

其它, 31% 
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三、国内厂商面临的发展机遇：以星宇股份为例 

（一）星宇股份的成长模式 

星宇股份是一家专注于汽车车灯设计和制造的供应商，公司主要产品包括前照灯、

后组合灯、雾灯、制动灯、转向灯等。公司以配套自主品牌起家，并逐渐从自主拓展到

合资，从中低端向中高端渗透。公司成长前期主要的策略是通过雾灯、室内灯等低毛利

率的小灯切入客户，随后进一步稳打稳扎，凭借高质量的产品和优势的性价比开拓更多

的新客户。 

公司最初的客户主要包括奇瑞汽车、一汽夏利、北汽福田等自主品牌，随着技术的

进步以及快速的服务响应，公司逐渐进入收获期，开拓出一汽大众、一汽丰田、上海大

众等合资品牌客户。随着新客户的不断开发，公司客户结构不断优化，并进入了奥迪、

宝马、捷豹路虎等高端品牌的配套体系。 

图表20： 公司成功实现客户升级 

时间  主要客户  

2007 年 奇瑞汽车（53%）、一汽大众（11%）、一汽夏利（5%）、北汽福田（4%） 

2011 年 一汽大众（30%）、奇瑞汽车（20%）、上海大众（12%）、一汽丰田（10%） 

2014 年 一汽大众（38%）、一汽丰田（15%）、上海大众（14%）、奇瑞汽车（13%） 

2017 年 一汽大众、一汽丰田、上汽大众等前五大客户占年度销售额 65.5% 

2016 年新增客户 蔚来汽车等 

2017 年新增客户 吉利汽车、众泰汽车、上汽通用五菱、奇瑞捷豹路虎等 

资料来源：公司公告，联讯证券 

在获得大量的客户资源，产品质量获得国际厂商认可之后，公司进一步深耕客户，

获得了大量价值和毛利率更高的后组合灯和前照灯等项目，成功实现产品升级。此外，

公司还通过自主研发，不断储备新产品。 

公司客户的不断拓展以及高端产品的不断量产为公司的发展提供强有力的保障。

2017 年，公司承接车灯新项目 72 个，批产车灯新项目 104 个，其中包括大量后组合

灯和前照灯项目，批产新项目维持高位，公司产品升级取得了良好的效果。 

图表21： 公司新项目及批产项目情况 

年份  承接新项目数  批产项目数  

2011 年 33 50 

2012 年 77 65 

2013 年 64 68 

2016 年 138 118 

2017 年 72 104 

资料来源：公司公告，联讯证券 

自星宇股份上市以来，公司一直保持着清晰的发展路径，即背靠一汽大众、一汽丰

田等优质客户，通过技术研发和优质的产品不断的开拓新客户，同时完成中高端客户的

拓展以及前照灯占比的提升。 

客户的不断升级和产品结构不断升级使得公司规模稳健扩张，并快速发展为国内车

灯龙头企业。2011 年公司营收规模为 11 亿元，2017 年，公司的营收达到了 42.6 亿元，
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净利润达到 4.7 亿元，上市以来的营收复合增长达到了 25.3% 

图表22： 上市以来公司营收及同比增长  图表23： 上市以来公司净利润及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

通过在车灯领域的长期沉淀，星宇已成长为国内车灯领域的龙头，竞争对手包括华

域视觉、日本小糸、法雷奥、海拉、斯坦雷等国际巨头。自 2007 年成立以来，星宇的

市场占有率较快增长，从不到 3%的市占率，逐渐增加到 2017 年国内 10%的市占率，位

居行业前三。 

和国外巨头相比，公司在客户响应速度和开发成本具备较大优势。在车灯企业同步

开发的响应速度方面，公司决策机构统一、机制灵活，在产品设计开发、生产、物流、

售后服务等各个环节都能对客户需求作出快速反应；在成本方面，公司在产品设计开发

成本、管理成本、生产成本等多方面都具备优势。随着公司新客户的不断开拓，重点客

户车型不断的放量，公司的市场份额还在进一步扩大。 

图表24： 星宇股份在国内的市场占有率持续提升 

 

资料来源：盖世汽车，联讯证券 

（二）星宇股份的发展机遇 

在车灯产业升级趋势的带动下，传统车灯正快速向 LED 车灯、智能车灯演变，产业

升级不仅仅使得车灯市场空间快速提高，而更加重要的是车灯厂商的主要竞争将重传统

车灯逐渐转移到 LED 车灯和智能车灯，国内厂商在这场演变中面临着重大发展机遇。而

星宇股份作为国内车灯的龙头企业，正成为这一演变的最重要的受益者。 
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和其它竞争对手相比，星宇的优势突出，有望成为车灯行业中的一线巨头。从成长

优势来看，星宇股份不断开拓客户，作为独立的第三方车灯企业，与其它国际巨头相比，

公司在市场开拓上具备较大优势。同时，公司立足于本土化，主要业务分布在全球增速

较快的中国市场，长远看公司的成长速度更快。 

从响应速度来看，快速服务客户是公司的重大优势。由于合资企业主要经营决策权

归属于海外总公司，使得外资企业在了解客户需求、根据客户需求，并迅速作出反应的

能力和行动能力受到限制。星宇股份作为独立的第三方企业，在产品设计、制造、售后

服务等各个环节都能对客户需求作出快速反应。 

在产品研发方面，由于合资厂商基于技术保密等缘故，在中国并不重视研发投入，

因此在研发上成本并不占优势。星宇股份则主要采用独立自主设计开发，同时与高校、

科研机构联合开发的方式，研发的成本更低，研发的效率更高。在车灯产业升级加速，

星宇一直坚持研发投入，保障了公司产品力的持续提升。 

图表25： 近几年星宇股份的研发投入及占总收入比例 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

此外，公司还积极布局 LED 车灯和智能车灯，相关研发和量产都在稳步推进。在

LED 车灯方面，公司早在 2003 年就开始研发国内第一款 LED 汽车后灯，并成为 LED

前照灯的标准制定者之一。2013 年，公司启动“年产 50 万套 LED 车灯及配套项目”，

并于 2014 年 6 月投产。 

目前，公司多款 LED 车灯已经研发成功，并成功为多款车型配套。2016 年，公司

LED 车灯产品进入了奥迪 A3 和Q5 的前大灯配套，标志着公司在 LED 车灯获得市场的

认可。 

图表26： 公司 LED 车灯主要发展历程 

时间  主要事件  

2003 年 公司自主研发了国内第一款 LED 汽车后灯 

2011 年 公司募资 2 亿元设立“年产 50 万套 LED 车灯及配套项目” 

2013 年 公司成功生产一汽大众新款 Golf A7 全 LED 后灯组合 

2014 年 公司“年产 50 万套 LED 车灯及配套项目”正式投产 

2016 年 公司 LED 车灯产品进入了奥迪 A3 和 Q5 配套体系 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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在智能车灯方面，公司紧跟产业升级趋势不断投入研发，目前公司已经成功推出 AFS、

ADB 等智能车灯产品，并开始为客户提供配套。通过自主研发和外延合作，公司于 2016

年研发了第一代 ADB 前照灯系统，2017 年成功开发出第二代 ADB 前照灯，并开始小批

量配套奇瑞。 

此外，公司还成功研发辅助远光（蓝转白激光）前照灯、第二代 OLED 后组合灯等

新产品。凭借前瞻的布局和技术的储备，公司在 LED、智能化、OLED、激光大灯领域

不断突破，为公司贡献新的增长点。 

图表27： 公司智能车灯主要发展历程 

时间  主要事件  

2015 年 第一款 AFS前照灯成功配套广汽传祺 GS4 

2016 年 成功研发第一代 ADB前照灯 

2017 年 成功研发第二代 ADB前照灯 

2017 年 成功研发辅助远光（蓝转白激光）前照灯 

2017 年 成功研发第二代 OLED 后组合灯 

资料来源：公司公告，联讯证券 

（三）盈利预测与投资建议 

在产业升级的趋势下，星宇股份有望凭借快速的客户响应能力、较低的成本、持续

的研发投入三大优势快速成长。作为国内车灯行业的龙头企业，公司充分享受产业升级

带来的单车价值量和毛利率的双重提升，是当前国内最有可能成为具备全球格局的一线

龙头企业。 

我们看好公司未来的发展，预计公司 18/19 年归母净利润分别为 6.1/7.8 亿元，对应

PE 分别为 25.6/20.1。首次覆盖，给予“推荐评级”。 

图表28： 星宇股份盈利预测 

相关指标  2017 2018E 2019E 

营业收入（亿元） 42.6 53.5 66.8 

同比增长 27.2% 25.6% 24.8% 

净利润（亿元） 4.7 6.1 7.8 

同比增长 34.3 29.8% 27.5% 

PE（倍） 33.2 25.6 20.1 

资料来源：联讯证券 

（四）风险提示 

汽车销量不及预期；LED 车灯、智能车灯推进不及预期。 
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