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汽车 

报告原因：年报&一季报点评 

 

星宇股份（601799.SH）             维持评级 

利润端整体改善，业绩符合预期                         增持 

2021 年 4 月 28 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 2020 年，公司实现营收 73.23 亿元，同比+20.21%；归母净利润 11.60

亿元，同比+46.79%。2021Q1，公司实现营收 19.11 亿元，同比+51.87%；

归母净利润 2.86 亿元，同比+79.02%。 

事件点评 

 产品、客户护航，业绩符合预期。公司产品品类丰富，包括了几乎所

有汽车车灯；客户包括德国宝马、戴姆勒、一汽、上汽等国内外优质客户。

2020 年，国内疫情好转，国内汽车行业逐步回暖，优质的产品和客户体系

助力公司业绩在 2020 年及 2021Q1 高速增长。2020 年公司营业收入、归母

净利润同比分别+0.15pct、17.41pct；2021Q1 公司营业收入、归母净利润同

比增速环比分别提升 22.29pct、4.00pct，同比分别提升 63.53pct、85.41pct。 

 利润端整体改善，利润率同比提升。公司持续优化产品及客户结构，

严控成本体系，2020 年及 2021 年一季度公司利润率均在行业中处于领先

地位，且同比均实现较大幅度提升。2020 年，公司毛利率、净利率分别为

27.30%、15.83%，同比分别+3.26%、+2.87%；2021Q1，公司毛利率、净利

率分别为 26.22%、14.95%，同比分别+4.46%、+2.27%。 

 具备自主研发体系，技术优势助力公司优势扩大。公司作为车灯龙头

供应商，具有包括车灯产品、车灯电子、工装专机、模具等设计开发能力

以及国家认可的实验室，具有完整的自主研发体系。2020 年，公司实现前

照灯 ADB 投影灯模组应用和 OLED 技术在后组合灯中的应用、第二代大

众语音交互式酷炫氛围灯、激光辅助远光灯量产；且手势识别室内灯、像

素式前灯模块研发成功，新技术开发应用持续加强。同时，公司持续高研

发投入，2020 年公司研发费用为 3.09 亿元，同比+34.16%，占营业收入比

重同比+0.44pct。公司研发成果逐步转化，有望助力公司进一步提升技术优

势，优化产品体系，增加客户及订单数量。 

 产能提升+项目增加，业绩确定性强。产能层面，星宇智能制造产业园

二期综合工厂、三期物流中心工程已竣工验收，塞尔维亚星宇已在机电设

备安装阶段，研发中心预计 2021Q3 投入使用。项目层面，上半年公司 62

个车型的车灯开发项目，批产新车型 42 个。 

投资建议 

 公司作为车灯行业龙头企业，技术优势明显，车灯从卤素、氙气向

LED、ADB 升级将逐步提升单车价值，进而带动公司利润增长。同时，

公司客户优质，有望逐步向上打开豪华品牌市场，随着公司客户产品逐

步放量，公司业绩有望持续增长。预计公司 2021、2022 年 EPS 分别为

5.26 元、6.18 元，对应 4 月 27 日收盘价 208.78 元，2021、2022 年 PE
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 分别为 39.66 倍、33.79 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：公司项目推进不及预期；配套车型销量不及预期；宏观经济

持续下行；海外疫情持续蔓延。 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,618.6  10,564.3  14,255.0  20,918.1  

 

营业收入 7322.7  8985.0  10674.1  12606.2  

  现金 2,168.5  4,637.6 9,206.8  16,282.1  

 

营业成本 5323.8  6451.2  7664.0  9051.2  

  应收账款 864.3  1,162.9  1,413.7  1,596.4  

 

营业税金及附加 43.0  55.5  64.2  74.0  

  其他应收款 2.2  19.4  10.7  14.6  

 

销售费用 166.0  203.1  241.2  284.9  

  预付账款 31.2  18.3  -42.3  -95.8  

 

管理费用 189.0  230.9  274.3  324.0  

  存货 1,550.0  2,052.0  2,390.9  2,779.3  

 

研发费用 308.6  381.9  453.7  535.8  

  其他流动资产 4,002.3  2,674.1  1,275.2  341.5  

 

财务费用 -4.6  -13.8  6.6  57.5  

非流动资产 2,809.4  2,566.4  2,441.3  2,288.6  

 

加：其他费用 38.3  38.3  38.3  38.3  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

资产减值损失 -21.7  6.3  0.3  -1.2  

  固定资产 1,877.5  1,846.2  1,800.8  1,743.5  

 

公允价值变动收益 59.6  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 382.0  356.6  332.8  310.6  

 

投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他非流动资产 549.9  363.7  307.7  234.4  

 

营业利润 1367.0  1708.3  2008.1  2318.3  

资产总计 11,428.0  13,130.7  16,696.4  23,206.7  

 

营业外收入 1.2  2.9  1.2  1.2  

流动负债 3,877.3  4,334.4  5,285.5  9,200.2  

 

营业外支出 3.3  3.3  3.3  3.3  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  2,982.5  

 

利润总额 1364.8  1707.8  2006.0  2316.2  

  应付账款 2,071.6  2,368.3  2,954.1  3,444.6  

 

所得税 205.3  256.2  300.9  347.4  

  其他流动负债 1,805.7  1,966.1  2,331.3  2,773.1  

 

净利润 1159.5  1451.6  1705.1  1968.7  

非流动负债 1,631.3  2,070.4  3,505.4  4,713.8  

 

少数股东损益 0.0  -2.0  -1.1  -1.3  

  长期借款 0.0  1,240.0  2,441.0  3,361.0  

 

归属母公司净利润 1159.5  1453.6  1706.2  1970.1  

  其他非流动负债 1,631.3  830.4  1,064.4  1,352.8  

 

EBITDA 1874.4  2188.2  2584.0  3030.5  

负债合计 5,508.6  6,404.8  8,790.9  13,914.0  

 

EPS（元） 4.2  5.3  6.2  7.1  

 少数股东权益 0.0  -2.0  -3.1  -4.4  

 

主要财务比率 

      股本 276.2  276.2  276.2  276.2  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 2,659.4  2,659.7  2,659.5  2,659.5  

 

成长能力 

      留存收益 2,832.0  3,792.1  4,972.9  6,361.4  

 

营业收入 20.21% 22.70% 18.80% 18.10% 

归属母公司股东权益 5,919.4  6,728.0  7,908.6  9,297.1  

 

营业利润 44.19% 24.97% 17.56% 15.44% 

负债和股东权益 11,428.0  13,130.7  16,696.4  23,206.7  

 

归属于母公司净利润 46.79% 25.36% 17.37% 15.47% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 27.30% 28.20% 28.20% 28.20% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 15.83% 16.18% 15.98% 15.63% 

经营活动现金流 1,875.4  2,792.6  3,803.2  3,665.8  

 

ROE(%) 19.59% 21.58% 21.57% 21.19% 

  净利润 1,159.5  1,453.6  1,706.2  1,970.1  

 

ROIC(%) 58.19% 71.58% 201.10% -172.43% 

  折旧摊销 256.9  150.3  154.0  157.3  

 

偿债能力 

      财务费用 13.8  -13.8  6.6  57.5  

 

资产负债率(%) 48.20% 48.78% 52.65% 59.96% 

  投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

净负债比率(%) 21.78% -6.72% -56.71% -113.21% 

营运资金变动 538.5  1,198.2  1,937.2  1,483.5  

 

流动比率 2.22  2.44  2.70  2.27  

  其他经营现金流 -93.4  4.3  -0.8  -2.5  

 

速动比率 1.82  1.96  2.24  1.97  

投资活动现金流 -1,909.1  -0.3  0.2  0.0  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.73  0.73  0.72  0.63  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 8.27  8.96  8.38  8.45  

  其他投资现金流 -1,909.1  -0.3  0.2  0.0  

 

应付账款周转率 3.73  4.05  4.01  3.94  

筹资活动现金流 999.1  -121.3  815.8  3,459.6  

 

每股指标（元） 

      短期借款 -211.2  0.0  0.0  2,982.5  

 

每股收益(最新摊薄) 4.20  5.26  6.18  7.13  

  长期借款 0.0  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 6.79  10.11  13.77  13.27  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 21.44  24.36  28.64  33.67  

  资本公积增加 0.0  0.3  -0.2  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 1,210.4  -1,361.6  -385.0  -443.0  

 

P/E 49.7  39.7  33.8  29.3  

现金净增加额 965.4  2,671.0  4,619.2  7,125.3    P/B 9.7  8.6  7.3  6.2  

      
EV/EBITDA 27.45  23.66  18.80  15.06  
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