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财报点评 

 
业绩超预期，盈利能力持续提升 
 
 Q4 归母净利同比+74%，业绩超预期 

星宇发布 2020 业绩快报，2020 年全年营收 72.5 亿，同比+19%，归
母利润 11.57 亿，同比+46%；单 Q4 来看，营收 25 亿，同比+26%，
归母利润 4.5 亿，同比+74%，扣非 4.27 亿，同比+79%。单 Q4 营收
环比+34%，归母利润环比+42%，扣非环比+42%。在去年 Q4 利润高
基数背景下，星宇业绩保持高速增长，表现亮眼。 

 单 Q4 净利率 18%，同比大幅提升 5pct 

2020 单 Q4 净利率 18%，相较于 2019 单 Q4 的 13%同比提升了 5pct

（维持了三季度的高速增长趋势）；2020 年全年净利率 16%，相较于
2019 年全年的 13%提升了 3pct。利润率超预期的原因有 1）产品结构
改善（小灯占比降低、LED 和高附加值大灯提升）；2）核心材料自制
率提升；3）成本费用管控加强。 

 Q4 营收增速超越行业增速 17pct，奇瑞、红旗增速领跑 

2020 单 Q4 国内乘用车产量增长 7%，星宇营收增速 26%，领先行业
增速 17pct。我们根据星宇存量客户销量加权增速测算存量端增速为
14.6%（一汽大众+2%，一汽丰田+10%，广汽丰田+19%，上汽大众
-22%，东风日产+8%，红旗+93%），增量端增速为 9%（核心增量车
型为迈腾和部分日系车型），奇瑞、红旗增速领跑，持续贡献。 

 产品升级+全球化步伐加速，中长期增量充足 

中长期维度：当前星宇和日系合作愉快（获得丰田全球区域贡献奖、
广丰供应商研发、质量多项大奖），海外工厂进展有序，2021-2022 年
有望实现车型订单+海外工厂+ADB 产品释放的带来的业绩共振。 

 风险提示：行业销量受疫情及芯片影响；原材料价格波动风险。 

 投资建议：长期具备全球车灯龙头潜力，维持买入评级 

上调盈利预测，预期 20/21/22 年利润 11.6/15.2/19.3 亿（原预期
10.1/12.7/16.2 亿），对应 PE 分别 39/30/24x，参考可比公司，更新星
宇一年期目标估值（对应 2021 年）为 182-209 元，维持买入评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,074 6,092 7,251 9,241 11,520 

(+/-%) 19.2% 20.1% 19.0% 27.4% 24.7% 

净利润(百万元) 611 790 1157 1518 1927 

(+/-%) 29.9% 29.4% 46.4% 31.3% 26.9% 

摊薄每股收益(元) 2.21 2.86 4.19 5.50 6.98 

EBIT Margin 16.5% 18.7% 17.9% 19.3% 19.7% 

净资产收益率(ROE) 14.0% 16.2% 21.2% 24.4% 26.8% 

市盈率(PE) 40.7 56.8 39.4 30.0 23.6 

EV/EBITDA 20.3 37.9  34.6 26.0 21.1 

市净率(PB) 3.77 9.2  8.33 7.32 6.34 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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Q4 营收符合预期，利润超预期。星宇发布 2020 业绩快报，2020 年全年营收

72.5 亿，同比+19%，归母利润 11.57 亿，同比+46%；单 Q4 来看，营收 25

亿，同比+26%，归母利润 4.5 亿，同比+74%，扣非 4.27 亿，同比+79%。单

Q4 营收环比+34%，归母利润环比+42%，扣非环比+42%。在去年 Q4 利润高

基数背景下，星宇业绩保持高速增长，表现亮眼。 

表 1：星宇股份 2020 年业绩预告    

项目 2020 年 同比 2019 年 

营业总收入（亿元） 72.51 19.03% 60.92 

归母净利润（亿元） 11.57 46.45% 7.9 

归母扣非净利润（亿元） 10.82 47.19% 7.35 

    

单 Q4 营业收入（亿元） 25.03 25.97% 19.87 

单 Q4 归母净利润（亿元） 4.5 73.75% 2.59 

单 Q4 归母扣非净利润（亿元） 4.27 78.78% 2.39 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

2020 年度，受新冠疫情影响，整车市场销量端负增长大约 2%，但由于车灯行

业仍处于产品升级阶段，车灯行业整体景气度较好。2020 年，公司进一步深化

与国内外大型整车厂的合作，业务规模进一步扩大；同时公司进一步加强了成

本费用管理，提升了资源配置效率，公司营业收入和利润获得增长。 

图 1：2016-2020 星宇股份年度销售收入及同比  图 2：2018-2020 星宇股份单季度销售收入及同比 

  

 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

单 Q4 净利率 18%，产品结构持续优化：2020 单 Q4 净利率 18%，相较于 2019

单 Q4 的 13%同比提升了 5pct（维持了三季度的高速增长趋势）；2020 年全年

净利率 16%，相较于 2019 年全年的 13%提升了 3pct。利润率超预期的原因有

1）产品结构改善（或为小灯占比降低、LED 和高附加值大灯提升）；2）核心

材料自制率提升；3）成本费用管控加强。  
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图 3：2016-2020 年度归母净利润及同比  图 4：2018-2020 单季度归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

Q4 营收增速超越行业增速 17pct，奇瑞、红旗增速领跑：2020 单 Q4 国内乘

用车产量增长 7%，销量增长 9%，星宇 Q4 营收增速 26%，领先行业产量增速

19pct。我们根据星宇存量客户 Q4 销量加权增速测算存量端增速为 14.6%（一

汽大众+2%，一汽丰田+10%，广汽丰田+19%，上汽大众-22%，东风日产+8%，

红旗+93%，奇瑞+165%），增量端增速为 9%（核心增量车型为迈腾和部分日

系车型），奇瑞、红旗增速领跑，持续贡献。 

图 5：2010-2020 单月国内乘用车产量增速  图 6：分季度星宇营收增速、乘用车产销增速 

 

 

 

资料来源: 中汽协，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，中汽协，国信证券经济研究所整理 

一汽红旗 2020 年产销翻倍，2021 年有望继续维持。一汽红旗是星宇长年深度

合作的核心客户，旗下大部分车型的大部分车灯均由星宇长期配套，2018 年，

红旗品牌销量首次突破 3 万辆大关，2019 年，主销款 SUV 车型红旗 HS5 上市，

红旗品牌全年销量 2019 年突破 10 万辆，2020 年，红旗品牌基本达到其目标

销量 20 万辆，销量同比+98%，2021 年红旗目标销量 40 万辆（1 月 3.25 万辆，

2 月受春节因素影响销售 1.3 万辆）。  
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图 7：红旗品牌 2019-2020 年单月销量及同比增速  图 8：红旗品牌谱系及上市时间轴 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 童济仁汽车评论、国信证券经济研究所整理 

2020 年 8 月，红旗新车型 H9 上市，也成为了星宇 ADB 车灯量产的首款车型。

星宇在红旗车型上配套产品较为全面，产品设计较为复杂，具备更高的附加值

（单车均价或高于星宇其他配套车型），今年以来，红旗累计翻倍的销量增速更

是对公司业绩产生直接促进，预计 2020 年全年红旗有望进入星宇前五大客户，

2021 年有望进一步提升比例。 

图 7：红旗 H9 迎宾灯系统  图 8：红旗 H9 外观 

 

 

 

资料来源: 汽车之家、国信证券经济研究所整理  资料来源: 汽车之家、国信证券经济研究所整理 

新订单——2019 年是星宇继 2016 年以来的又一个订单大年。2019 年，公司

承接 89 个车型的车灯开发项目（上半年 34 个，下半年 55 个），批产新车型 45 

个（上半年 23 个，下半年 22 个）。2020 年上半年公司承接 18 个新车型（去

年同期 34 个），批产 19 个新车型（去年同期 23 个）； 

新产品——2020 年上半年公司 ADB 大灯、贯穿式尾灯量产，具有迎宾功能的

律动式尾灯研发成功，ADB 大灯相较于传统 LED 前大灯而言价值量有望翻倍

提升（8 分区 ADB 单价通常在 1500-2000 元/只，普通 LED 大灯单价 800-1000

元/只），高附加值产品量产有望进一步提升 ASP；  
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图 7：前大灯升级路线图  图 8：红旗 H9 前大灯使用 ADB 大灯 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

新客户——日系客户合作顺利，新车型陆续量产。日系车企 2018 年起调整对

华战略，未来三年或将开启在国内的车型和产能新周期，2018 年下半年以来公

司紧抓机遇，在日系主机厂内拓展顺利。 

表 2：星宇近年不断斩获各项大奖 

时间 车企 奖项 

2019 年 3 月 25 日 一汽丰田 一汽丰田最高奖项“2018 年度成本优秀奖”，同时荣获一汽丰田“2018 年度特殊贡献奖”。 

2020 年 1 月 13 日 一汽红旗 “攻坚克难·旗志奖” 

2020 年 1 月 14 日 一汽大众 连续五年获得年度最高奖项“卓越合作伙伴奖” 

2020 年 1 月 14 日 一汽轿车 年度“研发协作奖” 

2020 年 3 月 13 日 广汽丰田 “研究开发协力奖”、“品质优良奖” 

2020 年 6 月 12 日 丰田汽车 “区域贡献奖” 

资料来源: 星宇车灯公众号、国信证券经济研究所整理 

2020 年 6 月 12 日，星宇股份获丰田汽车颁发 2019 年度丰田“区域贡献奖”。

“区域贡献奖”是丰田汽车对在“质量、成本、遵守交货期”等各方面均作出

卓越贡献的供应商的奖励。该奖项原计划由丰田章男社长在日本丰田全球供应

商大会上亲自颁发，但受疫情影响，日本丰田汽车委托天津一汽丰田汽车有限

公司岛本厳副总经理一行亲临星宇颁发，该奖项的获取标志着星宇的日系全球

化合作更进一步。 

图 7：丰田全球“区域贡献奖”  图 8：2020 年星宇获得丰田全球奖项 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

新产能——佛山工厂+常州智能产业园+海外有序扩张。2019 年佛山工厂二期

项目竣工，智能制造产业园一期项目竣工，智能产业园二期预计 20Q4 竣工，
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2020 年 3 月起公司塞尔维亚开工建设，预计塞尔维亚工厂 21Q1 竣工。公司未

来 3-5 年产能充足。 

图 7：星宇塞尔维亚工厂效果图  图 8：星宇塞尔维亚工厂效果图 

 

 

 

资料来源: 星宇车灯公众号、国信证券经济研究所整理  资料来源: 星宇车灯公众号、国信证券经济研究所整理 

中长期维度下总结来看，2019 年是星宇股份的订单大年+海外元年+ADB 订单

元年。当前星宇和日系合作愉快（拿下丰田全球区域贡献奖、广汽丰田供应商

研发、质量多项大奖），海外如预期开工（未受疫情拖累进度），ADB 持续渗透，

2021-2022 年有望实现车型订单+海外工厂+ADB 产品释放的带来的业绩共振。 

风险提示：国内车市景气度持续下行风险；年降和原材料价格波动风险。 

投资建议：业绩超预期，上调盈利预测，维持买入评级。星宇处在起点高、弹

性大、持续时间长的车灯赛道上，向高端化（日系、高端德系）、全球化（塞尔

维亚建厂）迈出步伐，长逻辑通顺，考虑 Q3/Q4 利润率大幅提升，上调盈利预

测，预期 20/21/22 年利润 11.6/15.2/19.3 亿（原预期 10.1/12.7/16.2 亿），对应

PE 分别 39/30/24x，更新一年期（对应 2021 年）目标估值区间 182-209 元，

长期具备全球车灯龙头潜力，维持买入评级。 

上调盈利预测：和前次预测相比，我们主要对车灯业务营收和毛利率进行上调，

将 2020/2021/2022 年分别 17%/26%/24%的营收上调至 20%/28%/25%，将

2020/2021/2022 年分别 27%/27%/28%的毛利率上调至 28%/29%/29.3%。 

表 3：星宇股份业务拆分 

报告期 2017 年报 2018 年报 2019 年报 2020E 2021E 2022E 

报表类型 
      

车灯类 
      

收入 375,249  450,540  565,657  675,960  865,229  1,081,536  

增速 26% 20% 26% 20% 28% 25% 

成本 289,474  344,151  425,091  486,691  614,312  764,646  

毛利 85,775  106,389  140,566  189,269  250,916  316,890  

毛利率(%) 23% 24% 25% 28% 29% 29% 

汽车销售及维修   
 

  收入 
 

  

   增速 
 

  

   成本 
 

  

   毛利 
 

  

   毛利率(%) 
 

  

   柔性扁平电缆   
 

  收入 6,637  7,152  1,780  0  0  0  

增速 1% 8% -75% 0% 0% 0% 

成本 5,250  5,341  1,354  0  0  0  

毛利 1,387  1,811  426  0  0  0  
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毛利率(%) 21% 25% 24% 25% 25% 25% 

三角警示牌类   
 

  收入 1,054  1,108  1,260  1,386  1,524  1,677  

增速 9% 5% 14% 10% 10% 10% 

成本 1,140  1,183  1,260  1,386  1,524  1,677  

毛利 -86  -76  0  0  0  0  

毛利率(%)   
 

  其他业务 
 

  

   收入 42,602  48,607  40,484  47,771  57,325  68,790  

增速 85% 14% -17% 18% 20% 20% 

成本 37,888  42,279  35,626  42,038  50,446  60,535  

毛利 4,713  6,328  4,858  5,732  6,879  8,255  

毛利率(%) 11% 13% 12% 12% 12% 12% 

整体 
 

  

   主营业务收入 425,541.61  507,406.73  609,179.82  725,116.25  924,077.73  1,152,002.30  

主营业务收入/营业总收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

主营业务成本 333,752.32  392,954.14  463,330.36  530,114.98  666,282.42  826,857.50  

主营业务成本/营业总成本 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

  
  

   营业总收入 425,541.61  507,406.73  609,179.82  725,116.25  924,077.73  1,152,002.30  

增速 27.15% 19.24% 20.06% 19.03% 27.44% 24.67% 

营业总成本 333,752.32  392,954.14  463,330.36  530,114.98  666,282.42  826,857.50  

增速 26.19% 17.68% 17.91% 14.41% 25.69% 24.10% 

营业总成本/营业总收入 78.43% 77.44% 76.06% 73.11% 72.10% 71.78% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测 

可比公司估值：我们选同样具备进口替代逻辑的浙江鼎力、车灯产业链核心标

的科博达、减震隔音件龙头企业拓普集团进行可比公司估值（可比公司市值水

平接近），四家可比公司 2021 年平均 PE 约为 39 倍。更新星宇一年期目标估值

（对应 2021 年）为 182-209 元（对应 2021 年 PE 33-38 倍），当前股价（164.9

元）距离目标估值仍有约 27%提升空间，持续看好，维持买入评级。  
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表 4：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

603338 浙江鼎力 无 85.07 413.00 2 1.95 2.63 3.39 42.54 43.63 32.35 25.09 

603786 科博达 增持 69.06 276.31 1.19 1.32 1.65 2.22 58.03 52.32 41.85 31.11 

601689 拓普集团 增持 32.37 356.73 0.43 0.59 0.78 1.19 75.28 54.86 41.50 27.20 

平均 
    

1.21 1.29 1.69 2.27 58.62 50.27 38.57 27.80 

601799 星宇股份 买入 164.9 455.38 2.86 4.19 5.50 6.98 57.65 39.37 29.99 23.63 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所预测 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  9 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1257 600 600 600  营业收入 6092 7251 9241 11520 

应收款项 1705 1788 2279 2841  营业成本 4628 5301 6663 8269 

存货净额 1504 1709 2150 2676  营业税金及附加 33 44 55 69 

其他流动资产 102 2320 2957 3686  销售费用 140 160 189 230 

流动资产合计 6341 8190 9758 11575  管理费用 155 451 551 684 

固定资产 1724 1819 1916 2014  财务费用 4 24 58 59 

无形资产及其他 386 372 357 343  投资收益 2 70 70 70 

投资性房地产 103 103 103 103  资产减值及公允价值变动 84 20 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 (270) 0 0 0 

资产总计 8554 10483 12135 14036  营业利润 948 1363 1793 2280 

短期借款及交易性金融负债 211 1797 1859 1807  营业外净收支 0 14 14 14 

应付款项 3028 2990 3763 4683  利润总额 948 1376 1807 2293 

其他流动负债 180 209 262 325  所得税费用 159 220 289 367 

流动负债合计 3420 4996 5883 6816  少数股东损益 (0) (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 0 (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 790 1157 1518 1927 

其他长期负债 249 254 259 264       

长期负债合计 249 24 29 34  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3669 5020 5912 6850  净利润 790 1157 1518 1927 

少数股东权益 0 (0) (0) (1)  资产减值准备 8 18 4 3 

股东权益 4885 5464 6223 7186  折旧摊销 143 163 194 214 

负债和股东权益总计 8554 10483 12135 14036  公允价值变动损失 (84) (20) 0 0 

      财务费用 4 24 58 59 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 2363 (2492) (734) (825) 

每股收益 2.86 4.19 5.50 6.98  其它 (8) (18) (4) (4) 

每股红利 1.05 2.09 2.75 3.49  经营活动现金流 3211 (1193) 978 1316 

每股净资产 17.69 19.78 22.53 26.02  资本开支 (747) (241) (281) (301) 

ROIC 24% 26% 27% 29%  其它投资现金流 (1773) 0 0 0 

ROE 16% 21% 24% 27%  投资活动现金流 (2519) (241) (281) (301) 

毛利率 24% 27% 28% 28%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 19% 18% 19% 20%  负债净变化 0 (230) 0 0 

EBITDA  Margin 21% 20% 21% 22%  支付股利、利息 (289) (578) (759) (964) 

收入增长 20% 19% 27% 25%  其它融资现金流 341 1586 62 (52) 

净利润增长率 29% 46% 31% 27%  融资活动现金流 (237) 777 (697) (1015) 

资产负债率 43% 48% 49% 49%  现金净变动 455 (657) 0 0 

息率 0.6% 1.3% 1.7% 2.1%  货币资金的期初余额 802 1257 600 600 

P/E 57.6 39.4 30.0 23.6  货币资金的期末余额 1257 600 600 600 

P/B 9.3 8.3 7.3 6.3  企业自由现金流 2705 (1481) 675 994 

EV/EBITDA 38.5 34.6 26.0 21.1  权益自由现金流 3045 (146) 689 893 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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