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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.86 

流通 A 股(亿股) 2.86 

52 周内股价区间(元) 100.64-186.3 

总市值(亿元) 337.87 

总资产(亿元) 119.33 

每股净资产(元) 27.51 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 星宇股份（601799）：Q3同环比改善明

显，产品客户结构持续升级  

(2022-10-28) 

2. 星宇股份（601799）：车灯智能化升级，

龙头再迎机遇  (2022-10-17) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年报，全年实现营收 82.5 亿元，同比+4.3%，归母净利

润为 9.4亿元，同比-0.85%，扣非归母净利润为 8.2亿元，同比-3.7%，毛利率

22.6%，同比+0.5pp，净利率 11.4%，同比-0.6pp。其中 22Q4 实现营收 22.8

亿元，同比+1.5%，环比+1.3%；归母净利润 1.9亿元，同比-11.2%，环比-36.8%。 

 全年表现跑赢行业，费用增长影响利润。根据中汽协批发口径，22年国内汽车

销量 2686万辆，同比+2.1%，公司营收跑赢行业，主要客户一汽-大众、一汽丰

田销量同比持平，上汽大众+6.5%，广汽乘用车+42.8%，奇瑞+32%，一汽红旗

同比持平，东风日产-15.5%，广汽丰田+20.5%，广汽本田-5%，22H2 在利好

政策刺激下，行业销量回暖，公司主要客户均取得较大程度改善，带动公司下

半年营收表现向好，Q4 受费用提升影响，净利润低于预期。 

 高附加值产品占比提升，ASP持续增长。22年公司前照灯、后组合灯、小灯分

别销售 703/1459/3654万只，同比+12.3%/+3.8%/-14.3%，平均单价 129.2元，

同比+15.4%，其中高附加值的前照灯和后组合灯共销售 2162万只，同比+6.4%，

占比 37.2%，同比+4.9pp。当前车灯行业处于智能化升级过程中，从光源来看，

LED 前大灯渗透率仍有提升空间；从功能来看，ADB、氛围灯、格栅灯、贯穿

式尾灯、DLP等智能车灯产品成为新趋势，根据我们测算，假设到 25年我国乘

用车 ADB/DLP渗透率分别达 30%/6%，预计市场规模 CAGR为 15%，其中 ADB

增速为 44%。随着公司产品结构持续优化，ASP将不断提升。 

 持续布局智能化，客户版图不断拓展。公司不断加快包括基于 DMD技术的 DLP

智能前照灯、基于 Micro LED 技术的像素显示化交互灯、车灯控制器、行泊一

体智能驾驶相关产品的开发等新技术研发，并积极开拓新能源客户，预计 23年

客户结构将不断优化。车灯行业技术壁垒高，公司作为具备完全自主工艺技术

的本土龙头品牌，与外资企业相比具有较为明显的成本优势及本土化服务优势，

随着公司客户转型及高附加值产品竞争力增强，市占率仍有较大提升空间。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年 EPS为 4.59/5.97/7.01元，对应

PE为 26/20/17倍，未来三年归母净利润 CAGR为 28.6%。给予 2023年 35倍

PE，对应目标价 160.65 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：核心客户产销下滑的风险；新客户新产品开拓低于预期的风险；原

材料价格上涨风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8247.99  10443.27  12608.51  14432.79  

增长率 4.28% 26.62% 20.73% 14.47% 

归属母公司净利润（百万元） 941.42  1311.84  1704.25  2002.71  

增长率 -0.84% 39.35% 29.91% 17.51% 

每股收益EPS（元） 3.30  4.59  5.97  7.01  

净资产收益率 ROE 11.05% 13.75% 15.71% 16.23% 

PE 36  26  20  17  

PB 3.96  3.54  3.11  2.74  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司新产品及新客户持续突破，随着新产能投产，订单逐渐释放，预计 23-25

年公司车灯销量分别为 6779/7635/8348 万只，同比分别+16.6%/+12.6%/+9.3%； 

假设 2：随着车灯智能化程度提升，ADB、DLP、矩阵式大灯、贯穿式尾灯、星环灯等

高附加值产品占比提升，车灯单价不断增长，预计 23-25 年 ASP 为 142/154/161 元/只； 

假设 3：随着大宗商品价格回落，产业链协同能力不断提升，成本控制能力持续增强，

预计公司车灯毛利率持续回升，23-25 年分别为 23%/23.5%/24%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2022A 2023E 2024E 2025E 

车灯  

收入  75.18 96.40  117.25  134.61  

增速  6.67% 28.23% 21.63% 14.81% 

成本  58.38 74.23  89.70  102.30  

毛利率  22.35% 23.00% 23.50% 24.00% 

其他  

收入  7.3 8.03  8.83  9.72  

增速  -15.21% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本  5.49 6.02  6.62  7.29  

毛利率  24.79% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计  

收入  82.48 104.43 126.09 144.33 

增速  4.29% 26.62% 20.73% 14.47% 

成本  63.87 80.25 96.32 109.59 

毛利率  22.56% 23.15% 23.61% 24.07% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值： 

我们选取了行业中与星宇股份业务最为相近的四家公司，2023 年平均 PE 为 33 倍。星

宇股份未来最大的看点有三个：1）国内车灯行业龙头，随着车灯智能化升级，产品结构不

断改善，产品附加值持续提升；2）客户版图拓展，有望凭借成本优势、本土化服务优势及

产业链协同优势持续提升市占率；3）塞尔维亚工厂 23 年投产，智能制造产业园持续建设，

产能不断释放。结合对标公司的估值，给予星宇股份 2023 年 35 倍 PE，对应目标价 160.65

元，维持“买入”评级。  

表 2：可比公司估值（截止 2023.3.30） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688533.SH 上声电子  44.39  0.41  0.54  1.25  1.92  112.33  122.55  35.01  22.81  

605333.SH 沪光股份  18.45  (0.00) 0.10  0.51  0.98  109.47  183.18  36.08  18.91  

603786.SH 科博达  58.06  0.97  1.30  1.71  2.22  68.93  55.61  33.99  26.27  

601689.SH 拓普集团  65.59  0.93  1.59  2.24  3.04  58.76  40.18  28.57  21.02  

平均值  87.37  100.38  33.41  22.25  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

  

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 8247.99  10443.27  12608.51  14432.79  净利润 941.42  1311.84  1704.25  2002.71  

营业成本 6386.90  8025.25  9632.26  10959.20  折旧与摊销 372.35  239.90  249.40  258.90  

营业税金及附加 43.47  55.04  66.46  76.07  财务费用 -12.56  -7.50  -12.32  -17.49  

销售费用 118.91  150.55  181.77  208.07  资产减值损失 -20.96  0.00  0.00  0.00  

管理费用 246.92  835.46  920.42  1053.59  经营营运资本变动 -114.52  75.38  -299.83  -152.35  

财务费用 -12.56  -7.50  -12.32  -17.49  其他  242.63  -22.08  -86.18  -83.89  

资产减值损失 -20.96  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1408.36  1597.53  1555.32  2007.87  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -481.11  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 85.51  82.56  84.72  84.13  其他  -532.59  101.98  104.14  103.55  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1013.69  -98.02  -95.86  -96.45  

营业利润 1053.98  1467.02  1904.64  2237.48  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -4.06  -4.06  -4.06  -4.06  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1049.92  1462.96  1900.58  2233.42  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 108.50  151.12  196.33  230.71  支付股利 -314.25  -282.43  -393.55  -511.28  

净利润 941.42  1311.84  1704.25  2002.71  其他  -6.77  223.98  242.84  248.02  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -321.02  -58.45  -150.71  -263.26  

归属母公司股东净利润 941.42  1311.84  1704.25  2002.71  现金流量净额 87.98  1441.06  1308.76  1648.17  

                   

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1489.14  2930.20  4238.96  5887.13  成长能力         

应收和预付款项 2526.34  3024.17  3696.77  4244.35  销售收入增长率 4.28% 26.62% 20.73% 14.47% 

存货  2326.07  2711.41  3314.25  3787.62  营业利润增长率 -2.44% 39.19% 29.83% 17.47% 

其他流动资产 2636.25  2643.86  2646.63  2649.89  净利润增长率 -0.84% 39.35% 29.91% 17.51% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 1.21% 20.20% 26.03% 15.74% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3270.85  3283.51  3286.68  3280.34  毛利率 22.56% 23.15% 23.61% 24.07% 

无形资产和开发支出 439.73  397.95  356.18  314.40  三费率 4.28% 9.37% 8.64% 8.62% 

其他非流动资产 548.30  518.08  487.87  457.66  净利率 11.41% 12.56% 13.52% 13.88% 

资产总计 13236.67  15509.18  18027.34  20621.40  ROE 11.05% 13.75% 15.71% 16.23% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.11% 8.46% 9.45% 9.71% 

应付和预收款项 4056.44  5085.05  6052.82  6916.04  ROIC 20.45% 27.79% 35.76% 40.64% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  17.14% 16.27% 16.99% 17.18% 

其他负债 658.51  883.52  1123.22  1362.63  营运能力         

负债合计 4714.95  5968.57  7176.04  8278.67  总资产周转率 0.66  0.73  0.75  0.75  

股本  285.68  285.68  285.68  285.68  固定资产周转率 3.45  3.90  4.69  5.37  

资本公积 4176.29  4176.29  4176.29  4176.29  应收账款周转率 6.81  7.36  7.36  7.12  

留存收益 4049.22  5078.63  6389.33  7880.76  存货周转率 2.95  3.18  3.18  3.08  

归属母公司股东权益 8521.72  9540.60  10851.31  12342.74  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  100.27% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 8521.72  9540.60  10851.31  12342.74  资产负债率 35.62% 38.48% 39.81% 40.15% 

负债和股东权益合计 13236.67  15509.18  18027.34  20621.40  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.18  2.20  2.27  2.37  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.62  1.67  1.73  1.83  

EBITDA 1413.77  1699.41  2141.73  2478.89  股利支付率 33.38% 21.53% 23.09% 25.53% 

PE 35.89  25.76  19.83  16.87  每股指标         

PB 3.96  3.54  3.11  2.74  每股收益 3.30  4.59  5.97  7.01  

PS 4.10  3.24  2.68  2.34  每股净资产 29.83  33.40  37.98  43.20  

EV/EBITDA 20.68  16.37  12.38  10.04  每股经营现金 4.93  5.59  5.44  7.03  

股息率 0.93% 0.84% 1.16% 1.51% 每股股利 1.10  0.99  1.38  1.79  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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