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汽车 

报告原因：中报点评 

 

星宇股份（601799.SH）             维持评级 

产能布局加强，业绩高速增长                           增持 

2021 年 8 月 30 日   公司研究/点评报告 

近一年市场表现  事件描述：2021H1，公司实现营业收入 39.61 亿元，同比+37.27%；归母净

利润 5.70 亿元，同比+45.63%。 

事件点评 

 业绩高速增长，利用率同比提升。2021H1，公司车灯业务规模进一步

增长，支撑业绩高速增长，营收、归母净利润同比分别增长 37.27%、45.63%，

同比增速较 2020H1 分别+30.94pct、+30.42pct；公司毛利率、净利率分别

为 25.80%、14.41%，同比分别+0.87pct、+0.83pct。 

 项目持续推进，加强产能布局。产能层面，星宇智能制造产业园一期、

二期项目竣工投产，三期项目竣工，智能制造产业园模具工厂项目、电子

工厂项目计划分别于 9 月底、11 月开工，塞尔维亚厂房基建已经完成，处

于设备调试状态。项目层面，上半年公司承接 27 个车型的车灯开发项目，

批产新车型 31 个。 

 优质客户护航，业绩增长可期。公司作为汽车车灯总成制造商和设计

方案提供商，客户新车产量是驱动公司业绩发展的主要因素。公司客户包

含德国宝马、通用汽车这类全球化整车制造商，还包含上汽大众、上汽通

用、广汽丰田、一汽红旗等市占率领先、爆款频出的合资整车制造商，以

及吉利、广汽乘用车等市场认可度较高国内自主品牌，业绩确定性较强。 

 技术实力提升，加强核心竞争力。随着车灯技术趋势向电子化、智能

化发展，行业技术壁垒加高。公司本身已经形成了完整的自主研发体系，

具备较强的同步开发能力。2021H1，公司续研发高投入，研发费用 1.62 亿

元，同比+22.7%，且成功研发像素式前照灯。同时，公司在上海成立星宇

上海研发中心，进一步加强自身研发能力，为公司技术实力不断提升提

供有力保障。随着研发中心发挥效能以及研发成果逐步转换，有望助力

公司提升核心竞争力。 

 投资建议：公司作为车灯行业龙头企业，技术优势明显，车灯产品

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 5.14 元、5.98

元/股，对应 8 月 27 日收盘价 186.72 元，2021、2022 年 PE 分别为 36.33

倍、31.22 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：汽车行业景气度持续下行；公司项目推进不及预期；配套车

型销量不及预期。 

 

市场数据：2021 年 8 月 27 日 

收盘价(元)：                   186.72 

年内最高/最低（元）：     235.52/163.31 

流通 A 股/总股本（亿）：       2.86/2.86 

流通 A 股市值（亿）：           533.42 

总市值（亿）：                 533.42 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

基本每股收益（元/股）            2.06 

每股净资产(元)：               21.95 

净资产收益率（%）：             9.39 
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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  10,592.4  14,286.7  20,909.9  

 

营业收入 7322.7  8999.6  10691.5  12626.7  

  现金 2,168.5  4,671.4  9,245.8  16,282.1  

 

营业成本 5323.8  6461.7  7676.5  9066.0  

  应收账款 864.3  1,164.8  1,416.0  1,599.0  

 

营业税金及附加 43.0  52.2  62.0  73.2  

  其他应收款 2.2  19.4  10.7  14.6  

 

销售费用 166.0  207.0  245.9  290.4  

  预付账款 31.2  18.3  -42.4  -96.0  

 

管理费用 189.0  225.0  267.3  315.7  

  存货 1,576.7  2,066.2  2,411.9  2,810.8  

 

研发费用 308.6  382.5  449.0  530.3  

  其他流动资产 3,975.6  2,652.3  1,244.7  299.4  

 

财务费用 -4.6  -14.1  6.1  56.1  

非流动资产 2,809.4  2,565.2  2,440.0  2,287.2  

 

加：其他费用 38.3  35.0  35.0  35.0  

  长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

资产减值损失 -21.7  -8.7  6.8  8.9  

  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  362.4  306.4  233.1  

 

营业利润 1367.0  1729.0  2013.0  2321.1  

资产总计 11,428.0  13,157.6  16,726.7  23,197.1  

 

营业外收入 1.2  1.0  1.2  1.2  

流动负债 3,877.3  4,341.2  5,293.8  9,167.8  

 

营业外支出 3.3  5.0  5.0  5.0  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  2,940.3  

 

利润总额 1364.8  1725.0  2009.2  2317.3  

  应付账款 2,071.6  2,372.2  2,958.9  3,450.2  

 

所得税 205.3  258.8  301.4  347.6  

  其他流动负债 1,805.7  1,969.0  2,334.8  2,777.3  

 

净利润 1159.5  1466.3  1707.8  1969.7  

非流动负债 1,631.3  2,071.3  3,506.4  4,714.9  

 

少数股东损益 0.0  -2.1  -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  1468.3  1708.9  1971.1  

  其他非流动负债 1,631.3  831.3  1,065.4  1,353.9  

 

EBITDA 1874.4  2212.7  2587.0  3029.9  

负债合计 5,508.6  6,412.4  8,800.2  13,882.7  

 

EPS（元） 4.1  5.1  6.0  6.9  

 少数股东权益 0.0  -2.1  -3.1  -4.5  

 

主要财务比率 

      股本 276.2  285.7  285.7  285.7  

 

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  3,801.8  4,984.5  6,373.7  

 

营业收入 20.21% 22.90% 18.80% 18.10% 

归属母公司股东权益 5,919.4  6,747.2  7,929.6  9,318.9  

 

营业利润 44.19% 26.48% 16.42% 15.31% 

负债和股东权益 11,428.0  13,157.6  16,726.7  23,197.1  

 

归属于母公司净利润 46.79% 26.63% 16.38% 15.34% 

      

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% 16.32% 15.98% 15.61% 

经营活动现金流 1,875.4  2,821.6  3,808.6  3,668.0  

 

ROE(%) 19.59% 21.74% 21.55% 21.15% 

  净利润 1,159.5  1,468.3  1,708.9  1,971.1  

 

ROIC(%) 58.19% 72.30% 204.57% -170.00% 

  折旧摊销 256.9  150.3  154.0  157.3  

 

偿债能力 

      财务费用 13.8  -14.1  6.1  56.1  

 

资产负债率(%) 48.20% 48.74% 52.61% 59.85% 

  投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

净负债比率(%) 21.78% -7.20% -56.95% -112.85% 

营运资金变动 538.5  1,227.8  1,934.1  1,476.0  

 

流动比率 2.22  2.44  2.70  2.28  

  其他经营现金流 -93.4  -10.7  5.7  7.5  

 

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  8.97  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  -116.5  815.5  3,418.4  

 

每股指标（元） 

      短期借款 -211.2  0.0  0.0  2,940.3  

 

每股收益(最新摊薄) 4.06  5.14  5.98  6.90  

  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) 6.56  9.88  13.33  12.84  

  普通股增加 0.0  9.5  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 20.72  23.62  27.76  32.62  

  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  -1,366.4  -385.2  -442.0  

 

P/E 46.0  36.3  31.2  27.1  

现金净增加额 965.4  2,704.8  4,624.4  7,086.4    P/B 9.0  7.9  6.7  5.7  

      
EV/EBITDA 27.45  21.44  17.10  13.63  

注：对应 2021 年 8 月 27 日市场数据 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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