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[table_main] 公司点评报告模板 

业绩延续高增，车灯龙头优势持续显现  星宇股份（601799.SH） 

核心观点：  推荐  维持评级 

⚫ 投资事件 公司公布 2021 年中报：报告期内，公司实现营业收入 39.51 亿

元，同比+37.27%，较 2019H1+45.95%；实现归母净利润 5.70 亿元，同比

+45.63%，较 2019H1+68.14%；实现扣非归母净利 5.21亿元，同比+47.31%;

基本 EPS 为 2.06 元/股，同比+45.57%。 

⚫ 我们的分析与判断 公司上半年收入增长优于行业，原材料价格上行或致毛

利率逐季下滑，公司凭借优异的费用管控能力，业绩稳中向好。 

⚫ (一) 上半年公司收入增势良好，Q2 单季收入同比、环比均实现改善。受益

于车市回暖以及电子化、智能化车灯渗透率提升，公司订单平稳增加，上半

年实现营业收入 39.51 亿元，同比增长 37.27%，增速高于汽车行业产销增

长（YOY+25%）。单季角度来看，Q2 实现营收 20.41 亿元，同比+25.99%，

环比+6.8%；归母净利润 2.84 亿元，同比+22.41%，环比基本持平。 

⚫ （二）原材料价格上行致 Q2 毛利率承压，公司费用管控能力优秀，业绩稳

中向好。上半年公司毛利率15.62%，同比+0.83pct，其中Q2毛利率为15.34%，

同比-1.82pct，预计与原材料价格上涨有关。公司作为国内车灯龙头，在研

发、制造和管理方面具有成本优势，助力抓住国产替代、新车型开发配套的

市场机遇，确保新订单和客户群扩张，实现以量补价。此外，公司费用管控

能力优异，Q2 期间费用率 9.46%，同比-0.17pct，环比-0.27pct，助力业绩

稳中向好。 

⚫ （三）项目批产情况良好，智能布局稳步推进。2021H1公司承接 27 个车型

的车灯开发项目，批产新车型 31 个，项目拓展顺利。新技术开发方面，公

司开发了使用 DMD为核心光学器件和使用 Micro LED为光源的两种成像智能

前照灯，具有更简单的结构和更高的光学效率，解决了成像光学、电子驱动、

热量管理等多种技术问题，有望在车灯智能化发展中抢占先机。产能方面，

公司智能制造产业园项目陆续竣工投产，产能扩张稳步推进。 

⚫ 投资建议：公司作为国内车灯制造龙头，与国内整机厂合作紧密，在自主

品牌崛起、国产替代及车灯电子化、智能化的趋势下，将迎来更广阔发展机

遇。预计 2021-2023 年公司归母净利润为 14.6 亿/18.18 亿/22.06 亿元，同

比增长 25.58%/24.83%/21.36%；EPS 为 5.10/6.36/7.72 元/股，对应 PE 为

37/29/24 倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示： 1、公司销量不及预期的风险；2、原材料价格上涨的风险。 

主要财务指标及盈利预测 
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2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 7,322.72 8,979.54 10,882.22 13,067.32 

      增长率(%) 20.21 22.63 21.19 20.08 

归母净利润（百万） 1,159.54 1,456.19 1,817.81 2,206.11 

      增长率(%) 46.79 25.58 24.83 21.36 

EPS(摊薄) 4.20 5.10 6.36 7.72 

PE 64.08 36.52 29.36 24.19 
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市场数据 2021/8/27 

A 股收盘价(元) 186.72 

A 股一年内最高价(元) 235.52 

A 股一年内最低价(元) 145.45 

上证指数 3,522.16 

市盈率（TTM） 41.49 

总股本（亿股） 2.86 

实际流通 A 股(亿股) 2.86 

限售的流通 A 股(亿股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 533.42 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：李泽晗，汽车行业分析师，金融学硕士。本科毕业于澳大利亚阿德莱德大学，研究生毕业于澳大利亚悉尼科技大学。

于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院投资研究部，从事汽车行业研究工作，专注于乘用车整车及其产业链研究 

杨策，汽车行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事汽车行业研究工作。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告
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以及若不当使用可能带来的风险或损失，在此之前，请勿接收或使用本报告中的任何信息。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证书面
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