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2021 年 08 月 29 日 公司研究●证券研究报告 

星宇股份（601799.SH） 动态分析 

Q2 业绩短期承压，长期受益车灯升级和国产替

代的逻辑不变 

投资要点 

◆ 事件：公司 2021 年上半年实现营收 39.5 亿元，同比增长 37.3%；实现归母净利润

5.7 亿元，同比增长 45.6%；实现扣非归母净利润 5.2 亿元，同比增长 47.3%。其

中 Q2 实现营收 20.4 亿元，同比增长 25.9%；实现归母净利润 2.8 亿元，同比增长

22.6%；实现扣非归母净利润 2.6 亿元，同比增长 28.9%。业绩略低于预期。 

◆ 原材料价格上行致 Q2 毛利率承压：2021 年上半年毛利率为 25.80%，同比提高

0.87 个百分点；其中 Q2 毛利率为 25.40%，同比下降 1.98 个百分点。2021 年上

半年净利率为 14.41%，同比提高 0.82 个百分点；其中 Q2 净利率为 13.92%，同

比下降 0.37 个百分点。Q2 毛利率下滑主要受上游原材料涨价所致。 

◆ 员工薪酬和售后服务费增加致销售费用率提升：公司 2021 年上半年期间费用同比

增长 39.2%至 3.8 亿元，期间费用率为 9.62%，比上年同期增长 0.14 个百分点。

其中，销售、管理、研发费用同比分别+50.8%、+16.7%、+23.1%至 0.95 亿元、

0.98 亿元和 1.65 亿元；费用率分别增长 0.22 个百分点、下降 0.44 个百分点、下

降 0.48 个百分点至 2.40%、2.48%、4.18%。 

◆ 加强新技术研发，新增产能稳步推进：公司 2021 年上半年承接 27 个车灯开发项

目，批产 31 个新车型，并于报告期内成功开发了两种类型的像素式前照灯：1）使

用 DMD 为核心光学器件的成像智能前照灯；2）使用 Micro LED 为光源的成像智

能前照灯，该前照灯具有更简单的结构和更高的光学效率。公司于 2020 年 10 月

发行可转债，募集资金 15 亿元投入智能制造产业园模具工厂以及电子工厂。截至

2021 年上半年，公司智能制造产业园一期、二期项目已竣工投产；三期项目已竣

工；智能制造产业园模具工厂计划 9 月底开工，电子工厂计划 11 月开工；塞尔维

亚工厂已基本建成，处于设备调试状态，新增产能稳步推进。 

◆ 投资建议：考虑到二季度原材料涨价致公司毛利率承压，业绩不及我们先前预期，

因此下调公司全年盈利预测。我们预测公司 2021 年至 2023 年归母净利润分别为

13.0 亿元、16.7 亿元和 20.2 亿元，净资产收益率分别为 18.9%、 20.2% 和 20.4%。

维持公司“买入-A”的投资评级。 

◆ 风险提示：LED 车灯出货量增长不及预期；公司下游客户销量增速低于预期；新工

厂产能投放进度不及预期。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,092 7,323 9,129 11,210 13,661 

YoY(%) 20.1 20.2 24.7 22.8 21.9 

净利润(百万元) 790 1,160 1,301 1,665 2,025 

汽车 | 汽车零部件 III 

投资评级 买入-A(维持) 
股价(2021-08-27) 186.72 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 53,342.06 

流通市值（百万元） 53,342.06 

总股本（百万股） 285.68 

流通股本（百万股） 285.68 

12 个月价格区间 145.45/235.52 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -15.11 1.62 9.83 

绝对收益 -10.33 -0.56 13.31 
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YoY(%)  29.4 46.8 12.2 27.9 21.7 

毛利率(%) 24.0 27.3 25.5 26.0 26.0 

EPS(摊薄/元) 2.77 4.06 4.55 5.83 7.09 

ROE(%) 16.2 19.6 18.9 20.2 20.4 

P/E(倍) 75.5 51.4 45.8 35.8 29.4 

P/B(倍) 12.2 10.3 8.9 7.4 6.1 

净利率(%) 13.0 15.8 14.3 14.9 14.8 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、2021Q2 毛利率承压，业绩略低于预期 

公司 2021 年上半年实现营收 39.5 亿元，同比增长 37.3%；实现归母净利润 5.7 亿元，同比

增长 45.6%；实现扣非归母净利润 5.2 亿元，同比增长 47.3%。其中 Q2 实现营收 20.4 亿元，

同比增长 25.9%；实现归母净利润 2.8 亿元，同比增长 22.6%；实现扣非归母净利润 2.6 亿元，

同比增长 28.9%。业绩略低于预期。 

图 1：公司营收（亿元）及增速  图 2：公司单季度营收（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 

 

图 3：公司净利润（亿元）及增速  图 4：公司单季度净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 

原材料价格上行致 Q2 毛利率承压。2021 年上半年毛利率为 25.80%，同比增长 0.87 个百

分点；其中 Q2 毛利率为 25.40%，同比下降 1.98 个百分点。2021 年上半年净利率为 14.41%，

同比增长 0.82 个百分点；其中 Q2 净利率为 13.92%，同比下降 0.37 个百分点。公司 Q2 毛利

率承压，主要是受上游原材料大幅涨价所致。 
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图 5：公司净利率和毛利率  图 6：公司净利率和毛利率（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 

员工薪酬和售后服务费增加致销售费用率提升。公司 2021 年上半年期间费用同比增长 39.2%

至 3.8 亿元，期间费用率为 9.62%，比上年同期增长 0.14 个百分点。其中，销售、管理、研发

费用同比分别+50.8%、+16.7%、+23.1%至 0.95 亿元、0.98 亿元和 1.65 亿元；费用率分别增

长 0.22 个百分点、下降 0.44 个百分点、下降 0.48 个百分点至 2.40%、2.48%、4.18%。 

图 7：公司期间费用（亿元）和费用率  图 8：公司期间费用（亿元）和费用率（单季度） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 

 

图 9：销售、管理、财务和研发费用率  图 10：销售、管理、财务和研发费用率（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 
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二、盈利预测与投资建议 

考虑到二季度原材料涨价致公司毛利率承压，业绩不及我们先前预期，因此下调公司全年盈

利预测。我们预测公司 2021 年至 2023 年归母净利润分别为 13.0 亿元、16.7 亿元和 20.2 亿元，

净资产收益率分别为 18.9%、 20.2% 和 20.4%。维持公司“买入-A”的投资评级。 

三、风险提示 

LED 车灯出货量增长不及预期；公司下游客户销量增速低于预期；新工厂产能投放进度不

及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6341 8619 10637 11867 14643  营业收入 6092 7323 9129 11210 13661 
现金 1257 2169 2623 3504 4347  营业成本 4628 5324 6800 8298 10112 

应收票据及应收账款 1702 1895 2589 2918 3793  营业税金及附加 33 43 56 67 80 

预付账款 73 31 99 61 133  营业费用 140 166 237 280 330 

存货 1504 1550 2351 2409 3392  管理费用 155 189 331 317 395 

其他流动资产 1805 2974 2976 2975 2978  研发费用 230 309 264 405 495 

非流动资产 2213 2809 3119 3511 3969  财务费用 4 -5 -20 -50 -81 

长期投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 -22 0 0 0 

固定资产 1214 1877 2203 2539 2914  公允价值变动收益 76 60 34 42 53 

无形资产 386 382 412 452 500  投资净收益 2 0 47 37 21 

其他非流动资产 614 550 504 521 555  营业利润 948 1367 1542 1971 2404 

资产总计 8554 11428 13757 15378 18612  营业外收入 6 1 3 3 3 

流动负债 3420 3877 5497 5995 7746  营业外支出 6 3 4 4 4 

短期借款 211 0 0 0 0  利润总额 948 1365 1541 1970 2403 

应付票据及应付账款 3028 3492 4837 5326 7059  所得税 159 205 242 308 379 

其他流动负债 180 385 660 669 687  税后利润 790 1160 1299 1662 2024 

非流动负债 249 1631 1390 1155 926  少数股东损益 -0 0 -2 -2 -2 

长期借款 0 1323 1082 847 618  归属母公司净利润 790 1160 1301 1665 2025 

其他非流动负债 249 308 308 308 308  EBITDA 
 

1112 1644 1771 2170 2626 

负债合计 3669 5509 6888 7150 8672        

少数股东权益 0 0 -2 -4 -6  主要财务比率      

股本 276 276 286 286 286  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2659 2659 2659 2659 2659  成长能力      
留存收益 1949 2832 3588 4617 5903  营业收入(%) 20.1 20.2 24.7 22.8 21.9 

归属母公司股东权益 4885 5919 6871 8232 9947  营业利润(%) 32.1 44.2 12.8 27.9 21.9 

负债和股东权益 8554 11428 13757 15378 18612  归属于母公司净利润(%) 29.4 46.8 12.2 27.9 21.7 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 24.0 27.3 25.5 26.0 26.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 13.0 15.8 14.3 14.9 14.8 

经营活动现金流 1080 1875 1245 1933 1990  ROE(%) 16.2 19.6 18.9 20.2 20.4 

  净利润 790 1160 1299 1662 2024  ROIC(%) 14.5 15.8 15.0 16.8 17.5 

  折旧摊销 188 257 262 260 316  偿债能力      

  财务费用 4 -5 -20 -50 -81  资产负债率(%) 42.9 48.2 50.1 46.5 46.6 

  投资损失 -2 0 -47 -37 -21  流动比率 1.9 2.2 1.9 2.0 1.9 

 营运资金变动 106 476 -215 141 -195  速动比率 1.4 1.8 1.5 1.6 1.4 

  其他经营现金流 -6 -12 -34 -42 -53  营运能力      

投资活动现金流 -204 -1909 -492 -573 -700  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

筹资活动现金流 -378 999 -300 -479 -447  应收账款周转率 4.5 4.1 4.1 4.1 4.1 

       应付账款周转率 1.8 1.6 1.6 1.6 1.6 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 2.77 4.06 4.55 5.83 7.09  P/E 75.5 51.4 45.8 35.8 29.4 
每股经营现金流(最新摊薄) 3.78 6.56 4.36 6.77 6.96  P/B 12.2 10.3 8.9 7.4 6.1 
每股净资产(最新摊薄) 17.10 20.19 23.49 28.26 34.26  EV/EBITDA 51.3 34.1 31.4 25.1 20.4  

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投
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