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业绩符合预期，毛利率持续改善 

 
 

 

核心观点 

 业绩符合预期。2020 年营业收入 73.23 亿元，同比增长 20.2%，归母净利

润 11.60 亿元，同比增长 46.8%，扣非归母净利 10.82 亿元，同比增长

47.2%；四季度营业收入 25.74 亿元，同比增长 29.6%，归母净利润 4.53

亿元，同比大幅增长 75.0%，扣非后归母净利 4.28 亿元，同比大幅增长

79.0%。2020 年业绩提升系车灯产品销售规模增加所致。2020 年拟向股东

分红每股 1.3 元。 

 毛利率提升，现金流改善。2020 年毛利率 27.3%，同比提升 3.3 个百分点。

四季度毛利率 28.7%，同比提升 4.1 个百分点，环比微降 0.2 个百分点，毛

利率提升预计与车灯产品结构改善，高毛利 LED 车灯产品比重提高有关。

全年期间费用率同比提升 0.3 个百分点，主要系研发费用率同比提升 0.4 个

百分点。全年经营活动现金流净额 18.75 亿元，同比大幅增加 73.7%，主要

系公司销售收入增加导致现金流入增加。 

 新技术研发增强竞争力。公司是我国汽车车灯行业龙头，客户包括一汽、上

汽、广汽以及戴姆勒、宝马等国内外车企。公司持续提升研发能力以增强竞

争力，2020 年开发 ADB 投影前照灯、OLED 后组合灯等新产品，第二代大

众语音交互式酷炫氛围灯、激光辅助远光灯等实现量产，成功研发手势识别

室内灯、像素式前灯等模块，新技术、新产品研发将进一步拓宽市场。 

 适时扩张产能满足市场需求，保障未来发展。2020 年公司共承接 62 款车型

的车灯项目，批产 42 款新车型。公司适时扩张产能以满足客户与市场需求，

星宇智能制造产业园二期综合工厂、三期物流中心工程顺利竣工，塞尔维亚

星宇公司已进入机电设备安装阶段，汽车与照明研发中心也已开始内部装

修，预计 2021 年第 3 季度正式投入使用。公司通过技术研发和扩张产能巩

固自身优势地位，有望争取更多新客户及新项目，保障未来发展。 

财务预测与投资建议：调整收入及毛利率预测，预计 2021-2023 年 EPS 分

别为 5.12、6.21、7.46 元（原 21-22 为 4.59、5.47 元），参考可比公司给予 21

年 40 倍 PE 估值，目标价 204.8 元，维持买入评级。 

风险提示：乘用车行业需求低于预期、前照灯、后组合灯配套量低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 30日） 194.38 元 

目标价格 204.8 元 

52 周最高价/最低价 220.9/97.17 元 

总股本/流通 A 股（万股） 27,616/27,616 

A 股市值（百万元） 53,679 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 05 月 06 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -4.01 3.8 -6.3 97.67 

相对表现 -1.76 5.6 -3.33 78.61 

沪深 300 -2.25 -1.8 -2.97 19.06 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,092 7,323 8,601 9,990 11,490 

  同比增长(%) 20.1% 20.2% 17.5% 16.1% 15.0% 

营业利润(百万元) 948 1,367 1,666 2,021 2,428 

  同比增长(%) 32.1% 44.2% 21.9% 21.3% 20.1% 

归属母公司净利润(百万元) 790 1,160 1,414 1,716 2,061 

  同比增长(%) 29.4% 46.8% 21.9% 21.3% 20.2% 

每股收益（元） 2.86 4.20 5.12 6.21 7.46 

毛利率(%) 24.0% 27.3% 28.2% 28.6% 28.9% 

净利率(%) 13.0% 15.8% 16.4% 17.2% 17.9% 

净资产收益率(%) 17.1% 21.5% 21.8% 22.1% 22.2% 

市盈率 73.0 49.7 40.8 33.6 28.0 

市净率 11.8 9.7 8.2 6.8 5.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：盈利预测对比表 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,257 2,169 1,720 2,417 4,123  营业收入 6,092 7,323 8,601 9,990 11,490 

应收票据、账款及款项融资 1,702 1,895 2,111 2,609 2,932  营业成本 4,628 5,324 6,178 7,137 8,175 

预付账款 73 31 124 102 111  营业税金及附加 33 43 47 55 63 

存货 1,504 1,550 1,959 2,220 2,505  营业费用 140 166 198 230 264 

其他 1,805 2,974 2,388 2,391 2,587  管理费用及研发费用 385 498 568 659 758 

流动资产合计 6,341 8,619 8,302 9,739 12,257  财务费用 4 (5) 57 13 (58) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 49 24 7 4 5 

固定资产 1,214 1,877 2,233 2,402 2,470  公允价值变动收益 76 60 70 80 90 

在建工程 510 418 534 387 313  投资净收益 2 0 2 2 2 

无形资产 386 382 362 342 322  其他 17 35 48 48 53 

其他 103 132 39 0 0  营业利润 948 1,367 1,666 2,021 2,428 

非流动资产合计 2,213 2,809 3,167 3,131 3,105  营业外收入 6 1 2 2 2 

资产总计 8,554 11,428 11,469 12,871 15,362  营业外支出 6 3 5 5 5 

短期借款 211 0 1,598 127 99  利润总额 948 1,365 1,663 2,018 2,425 

应付票据及应付账款 3,028 3,492 3,707 4,612 5,260  所得税 159 205 250 303 364 

其他 180 385 (1,138) (579) (437)  净利润 790 1,160 1,414 1,716 2,061 

流动负债合计 3,420 3,877 4,167 4,160 4,922  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 790 1,160 1,414 1,716 2,061 

应付债券 0 1,323 0 0 0  每股收益（元） 2.86 4.20 5.12 6.21 7.46 

其他 249 308 245 268 274        

非流动负债合计 249 1,631 245 268 274  主要财务比率      

负债合计 3,669 5,509 4,412 4,427 5,196   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 276 276 276 276 276  营业收入 20.1% 20.2% 17.5% 16.1% 15.0% 

资本公积 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659  营业利润 32.1% 44.2% 21.9% 21.3% 20.1% 

留存收益 1,949 2,832 3,970 5,346 7,068  归属于母公司净利润 29.4% 46.8% 21.9% 21.3% 20.2% 

其他 1 152 152 162 163  获利能力      

股东权益合计 4,885 5,919 7,057 8,444 10,166  毛利率 24.0% 27.3% 28.2% 28.6% 28.9% 

负债和股东权益总计 8,554 11,428 11,469 12,871 15,362  净利率 13.0% 15.8% 16.4% 17.2% 17.9% 

       ROE 17.1% 21.5% 21.8% 22.1% 22.2% 

现金流量表       ROIC 16.2% 18.8% 18.4% 20.1% 21.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 790 1,160 1,414 1,716 2,061  资产负债率 42.9% 48.2% 38.5% 34.4% 33.8% 

折旧摊销 132 246 247 256 266  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 (5) 57 13 (58)  流动比率 1.85 2.22 1.99 2.34 2.49 

投资损失 (2) 0 (2) (2) (2)  速动比率 1.41 1.82 1.51 1.80 1.97 

营运资金变动 2,297 461 (1,440) 714 (26)  营运能力      

其它 (2,141) 13 (56) (46) (77)  应收账款周转率 8.2 8.3 8.8 8.3 8.3 

经营活动现金流 1,080 1,875 220 2,650 2,164  存货周转率 3.3 3.4 3.5 3.4 3.4 

资本支出 (660) (712) (650) (240) (240)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 1 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 456 (1,197) 64 97 91  每股收益 2.86 4.20 5.12 6.21 7.46 

投资活动现金流 (204) (1,909) (586) (143) (149)  每股经营现金流 3.91 6.79 0.80 9.60 7.84 

债权融资 51 1,332 (1,347) 13 (1)  每股净资产 17.69 21.44 25.56 30.58 36.81 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (429) (333) 1,265 (1,823) (309)  市盈率 73.0 49.7 40.8 33.6 28.0 

筹资活动现金流 (378) 999 (82) (1,810) (310)  市净率 11.8 9.7 8.2 6.8 5.7 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 49.7 33.5 27.4 23.5 20.4 

现金净增加额 498 966 (448) 697 1,706  EV/EBIT 56.6 39.6 31.3 26.5 22.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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