
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

公司研究 Page 1 

 

2011-08-10a 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
汽车汽配 [Table_StockInfo] 

星宇股份（601799） 买入 

重大事件快评 （维持评级） 
 

汽车零配件Ⅱ 

2022 年 02 月 18 日 

[Table_Title] 

战略合作华为，前瞻布局智能车灯及智能车载光学领

域 
  

证券分析师： 唐旭霞 0755-81981814 tangxx@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519080002 

证券分析师： 戴仕远 021-61761058 daishiyuan@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521060004 
 

事项： 

[Table_Summary] 2 月 16 日，常州星宇车灯股份有限公司与华为技术有限公司在中国东莞举行了华为光产品线智能车载光业务合作意向书

签约仪式。双方将开展智能车灯领域战略合作，在产业界形成持续领先的智能车灯系统解决方案竞争力，此外双方还将

全面开展智能车载光领域的其他业务合作。 

 

国信汽车观点： 

车灯作为车的眼睛，是车身上重要的外观件，以特斯拉和新势力为代表的车企引领车灯行业新技术的应用，DLP 投影大

灯和 ADB 车灯陆续进入市场，这对于传统车灯企业既是机遇也是挑战，产业链协同在车灯行业新技术变革中显得尤为重

要，星宇协同上游芯片、软件算法等企业，基于自身传统结构设计、光学和电子设计等优势，有望在前瞻产品研发上持

续占领先机，加大和国内其他自主车灯品牌的差距。 

 

国信汽车深度跟踪车灯行业，坚定认为：车灯价值量具备“起点高、弹性大、持续长”三大特征，短期 LED、长期智能

车灯（ADB、DLP）和激光大灯等渗透，是零部件细分优质赛道。未来智能化电动化背景下，车灯作为视觉件有望成为

车辆数据流输出端的核心载体，实现从“照明”到“表达”的功能升级。 

 

估值建议：行业端 ADB 和投影大灯产业趋势验证，公司端积极拥抱前瞻新技术和前端新客户，产业链协同拓展能力圈，

海外建设稳步进行，长逻辑通顺，短期缺芯不改行业需求，公司长期具备全球车灯龙头潜力，考虑到行业缺芯导致公司

核心客户一汽大众等排产下滑显著，我们下调盈利预测，预期21/22/23年净利润10.9/15.7/21.9（前次盈利预测为21/22/23

年净利润 11.9/17.4/23.0 亿），对应 PE 分别 41/28/20x，更新一年期目标估值区间 227-265 元，短期缺芯不改行业需求，

公司长期具备全球车灯龙头潜力，维持买入评级。 

评论： 

 汽车电动智能化时代车灯技术创新加速 

智能化大背景，车灯是零部件细分优质赛道。继国信汽车团队深度跟踪和研究车灯市场以来（车灯产业链深度调研、

车灯拆解实验、车灯企业和整车厂工程师拜访、国际车灯展调研等），得到客户的较大认可，而车灯作为细分汽车零

部件，能超越汽车整体行业增长，其背后很大原因来自于技术升级带来的车灯价值量提升（起点高、弹性大、持续

长），而根本原因是消费者愿意为汽车电子化、智能化等趋势下的车灯（美观、智能、节能）等付出更高的成本，未
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来智能化电动化背景下，车灯作为视觉件有望成为车辆数据流输出端的核心载体，实现从“照明”到“表达”的功

能升级。 

图 1：从数据流的角度挖掘未来汽车核心要素（车灯作为数据流输出端重要信息载体） 

 

资料来源: 汽车之家，国信证券经济研究所整理 

随着技术趋势不断演进，造车新势力的车灯配置强调科技、智能。特斯拉的横空出世，打造了全球智能电动车的理

想范本，其上搭载的全景天幕、轿跑车身、中控大屏等元素均在新势力和传统车企上迅速得到追随应用，2021 年

10 月在柏林工厂 Giga Fest 活动上，特斯拉展示了其新型的自适应前灯。该新前灯的 LED 矩阵的分辨率足够高，

甚至可以在墙上显示出“TESLA”的标志。除此之外本款自适应大灯能够帮助驾驶员在在弯曲的道路上看得更清楚，

并且不会影响迎面而来的车辆的行驶视野。 

图 2：特斯拉柏林工厂 Model Y 车灯新技术展出 

 
资料来源: 车东西，国信证券经济研究所整理 

造车新势力方面，蔚来、小鹏、理想标配 LED，蔚来使用贯穿式心跳尾灯、小鹏使用一体式钻石矩阵尾灯、理想使

用星环式全 LED 尾灯，此外蔚来还配置智能 10 色氛围灯/光瀑式氛围灯，凸显时尚、智能。智已汽车搭载 260 万像
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素的 DLP 投影大灯和配置超 5000 颗 LED 的 ISC 像素信号灯，实现 V2X 智驾融合交互和智慧灯光表达。2020 年

前瞻的矩阵式 LED 大灯已经在一些价位 10-20 万的车型中得到应用，比如哈弗 H6、荣威 RX5，后续 ADB、DLP、

激光大灯、OLED 车灯承接 LED 车灯，市场有望持续扩容。 

图 3：车灯发展历程 

 
资料来源: 汽车之家，国信证券经济研究所整理及预测 

ADB 自适应远光灯系统（Adaptive Driving Beam）是一种智能远光灯系统，主要功能是提升夜间会车安全性。

传统的汽车头灯光线耀眼，在夜间会车时极易造成对向车道驾驶者的眩目，为行车安全埋下隐患。相比之下 

ADB 大灯将贡献重要增量空间。ADB 技术通过视频摄像头信号的输入，判断前方来车的位置与距离，并相应调整

灯光照射区域，避免对来车产生炫光，同时最大限度地满足驾驶者的视野需求，ADB 智能大灯可以提升 ADAS 系

统夜间图像识别能力，将成为汽车安全照明的技术趋势，当前已经是 ADAS 系统的一部分，更有望成为未来智能

驾驶汽车标配产品。LED 前大灯新车渗透率持续上行，从 2018 年的 23%快速增长至 2020 年的 68%，目前已全面

辐射高中低端车型，从最初豪华车 ABB 搭载 LED-国内 30 万以上的高端车型标配 LED 化-中端车型呈现 LED 化趋

势-低端车型高配版 LED 化。ADB 可大幅提升驾驶体验和安全性，ADB 销量在乘用车总销量中占比约 6%，有望承

接 LED 车灯，贡献重要增量空间。 

通过将 2020 年国内销量 TOP30 的轿车、SUV 共 60 款重点车型进行车灯前大灯配置的全面梳理，我们发现，这 60

款车型的最新配置（大多 2021 款）中，有 58 款车型标配/选配 LED，其中 33 款全系标配全 LED 前大灯，有 25 

款车型顶配 LED、其余卤素灯，有 1 款顶配 LED、其余氙气灯（大众途观 L），有 1 款顶配版标配 LED、可选配激

光大灯（12000 元、宝马 5 系），有 9 款车可搭载 ADB 车灯。 

表 1：2020 年销量 TOP30 搭载 LED 前大灯的主要轿车车型 

 
车企 车型 

车 型 价 位（厂

家指导价） 
年款 大灯种类 换代情况 车灯高级配置 

2020 年 销

量（辆） 

日

系 

东风日产 日产轩逸 9.98-14.30 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 538680 

东风日产 日产天籁 17.98-26.98 万元 2021 款 低配卤素，其余 LED 新款 / 121651 

一汽丰田 丰田卡罗拉 10.98-15.98 万元 2021 款 LED，卤素 新款 / 343418 

一汽丰田 丰田亚洲龙 19.98-28.98 万元 2021 款 全 LED 2019 款全 LED / 111515 

广汽本田 本田雅阁 17.98-25.98 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 
2018 款低配卤素，

其余 LED 
/ 210574 

广汽本田 本田凌派 9.98-16.98 万元 2020 款 全 LED 
2020 款低配卤素，

其余 LED 
/ 113379 

广汽丰田 丰田雷凌 11.38-15.28 万元 2021 款 全 LED 新款 / 222361 

广汽丰田 丰田凯美瑞 17.98-27.98 万元 2021 款 全 LED 2019 款全 LED / 185140 

东风本田 本田思域 11.99-16.99 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 
2019 款低配卤素，

其余 LED 
/ 245126 

德

系 

上汽大众 大众朗逸 9.99-16.19 万元 2021 款 全 LED 
2019 款低配卤素，

其余 LED 
/ 417332 

上汽大众 大众桑塔纳 8.69-11.59 万元 2021 款 全卤素 2020 款全卤素 / 175728 

上汽大众 大众帕萨特 18.59-28.29 万元 2021 款 全 LED 2020 款全 LED / 129015 

一汽-大众奥迪 奥迪 A6L 41.98-65.38 万元 2021 款 全 LED 新款 矩阵式 172723 

一汽-大众奥迪 奥迪 A4L 30.58-39.68 万元 2020 款 全 LED 新款 矩阵式 130906 

一汽-大众 大众迈腾 18.69-30.99 万元 2020 款 全 LED 新款 矩阵式 164685 

一汽-大众 大众宝来 9.88-15.70 万元 2021 款 全 LED 2019 款标配卤素， / 326341 
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选配氙气 

一汽-大众 大众速腾 12.99-19.29 万元 2021 款 全 LED 新款 / 299839 

一汽-大众 大众高尔夫 12.98-16.58 万元 2021 款 全 LED 新款 矩阵式 86031 

华晨宝马 宝马 3 系 29.39-40.99 万元 2021 款 全 LED 新款 / 156164 

华晨宝马 宝马 5 系 42.69-54.99 万元 2021 款 
全 LED，顶配版可选配激光

（12000 元） 
新款 激光（12000 元） 134547 

北京奔驰 奔驰 C 级 30.78-47.48 万元 2021 款 全 LED 新款 
几 何 多 光 束

（11000 元） 
152300 

北京奔驰 奔驰 E 级 43.08-64.28 万元 2021 款 全 LED 新款 
几 何 多 光 束

（13500 元） 
149900 

美

系 

上汽通用别克 别克英朗 11.99-12.59 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 295857 

上汽通用别克 别克君威 18.88-24.98 万元 2020 款 全 LED 新款 矩阵式、像素式 135877 

上汽通用雪佛

兰 

雪佛兰科鲁

泽 
8.99-12.29 万元 2020 款 全 LED 2019 款全 LED / 133024 

特斯拉中国 
特 斯 拉 

Model 3  

26.574-41.98 万

元 
2021 款 全 LED 新款 / 135449 

自

主 

吉利汽车 吉利帝豪 6.28-9.88 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 
2020 款低配卤素，

其余 LED 
/ 223369 

长安汽车 长安逸动 7.29-10.39 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 
2020 款低配卤素，

其余 LED 
/ 160140 

上汽通用五菱 
五 菱 宏 光

MINI EV 
2.88-3.88 万元 2020 款 全卤素 新款 / 119255 

上汽集团 荣威 i5 6.89-11.59 万元 2020 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 115287 

资料来源: 汽车之家，515 排行榜，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：2020 年销量 TOP30 搭载 LED 前大灯的主要 SUV 车型 

 
车企 车型 

车 型 价 位（厂家

指导价） 
年款 大灯种类 换代情况 

车灯高级配

置 

2020 年销量

（辆） 

日

系 

东风日产 日产奇骏 18.88-27.33 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 
2020 款低配卤素，

其余 LED 
/ 175177 

东风日产 日产逍客 15.49-18.89 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 161193 

一汽丰田 丰田 RAV4 17.48-25.88 万元 2020 款 全 LED 新款 / 174940 

广汽本田 本田皓影 16.98-25.28 万元 2021 款 全 LED 2020 款全 LED / 156306 

广汽本田 本田缤智 12.78-17.68 万元 2020 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 150363 

广汽丰田 丰田汉兰达 23.98-32.58 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 2020 款 LED / 95304 

东风本田 本田 CR-V 16.98-27.68 万元 2021 款 全 LED 新款 / 249983 

东风本田 本田 XR-V 12.79-17.59 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 
2020 款低配卤素，

其余 LED 
/ 168272 

德

系 

上汽大众 大众途观 L 21.58-28.58 万元 2021 款 顶配版 LED，其余氙气 新款 / 178574 

上汽大众 大众途岳 16.58-22.38 万元 2021 款 全 LED 新款 / 146820 

一汽-大众奥迪 奥迪 Q5L 38.78-49.80 万元 2021 款 全 LED 
2020 款高配 LED，

低配氙气 

矩阵式（8000

元） 
144648 

一汽-大众 大众探岳 18.69-26.49 万元 2020 款 全 LED 新款 / 168445 

一汽-大众 
大 众 T-ROC

探歌 
15.78-20.49 万元 2021 款 全 LED 2020 款全 LED / 109605 

华晨宝马 宝马 X3 38.98-47.98 万元 2021 款 全 LED 新款 / 135694 

北京奔驰 奔驰 GLC 39.78-58.78 万元 2021 款 全 LED 新款 几何多光束 160900 

美

系 
上汽通用别克 别克昂科威 18.99-23.99 万元 2021 款 全 LED 2020 款全 LED / 167880 

自

主 

吉利汽车 吉利博越 8.98-14.68 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 
2020 款低配卤素，

其余 LED 
/ 240811 

吉利汽车 吉利缤越 7.58-11.98 万元 2020 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 124456 

吉利汽车 吉利帝豪 GS 7.28-11.18 万元 2020 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 91551 

吉利汽车 吉利远景 X6 6.89-9.99 万元 2020 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 83911 

长城汽车 哈弗 H6 9.80-15.49 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 矩阵式 376864 

长城汽车 哈弗 M6 6.60-9.29 万元 2021 款 全 LED 2019 款全卤素 / 154470 

长城汽车 哈弗 F7 11.18-15.18 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 116453 

长安汽车 长安 CS75 10.39-11.99 万元 2021 款 全 LED 新款 / 266824 

长安汽车 长安 CS55 8.49-13.39 万元 2019 款 顶配版 LED，其余卤素 2018 款 LED / 109929 

上汽集团 荣威 RX5 9.98-13.98 万元 2021 款 全 LED 
2020 款低配卤素，

其余 LED 
矩阵式 167260 

上汽集团 名爵 ZS 7.88-11.28 万元 2020 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 92890 

一汽红旗 红旗 HS5 18.38-24.98 万元 2019 款 全 LED 新款 / 98365 

奇瑞汽车 奇瑞瑞虎 8 8.88-15.99 万元 2020 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 矩阵式 136182 

广汽乘用车  广汽传祺GS4 8.98-13.98 万元 2021 款 顶配版 LED，其余卤素 新款 / 126640 

资料来源: 汽车之家，515 排行榜，国信证券经济研究所整理 

 造车新势力推进氛围灯、DLP 投影大灯等新技术落地 

前大灯方面，蔚来、小鹏、理想均配置 LED 车灯，车灯设计大多强调科技、智能，小鹏 P7 配备的光剑 2.0LED 贯
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穿灯具备灯舞功能。由上汽和阿里联合打造的智已汽车搭载 260 万像素的 DLP 投影大灯，实现 V2X 智驾融合交互。

后尾灯方面，蔚来使用贯穿式心跳尾灯、小鹏使用一体式钻石矩阵尾灯、理想使用星环式全 LED 尾灯，均为 LED

车灯，智已汽车配置超 5000 颗 LED 的 ISC 像素信号灯，实现智慧灯光表达。氛围灯方面，蔚来配置智能 10 色氛

围灯/光瀑式氛围灯，凸显时尚、智能。 

蔚来目前的车灯配置均为 LED，部分车型具备远近光自动控制功能。外部配置方面， 蔚来各车型均具备 LED 远近

光一体式头灯、LED 日间行车灯、LED 前后流动式转向灯、LED 雾灯（带转向辅助功能），另外 ES6、ES8、EC6

包含 LED“心跳式”尾灯、LED 智能轮眉灯、LED 迎宾照明系统，ET7 包含贯穿式心跳尾灯。内部配置方面，蔚

来各车型均具备 LED 阅读灯，另外 ES6、ES8、EC6 包含 LED 储物空间照明、智能 10 色氛围灯，ET7 包含光瀑

式氛围灯、门槛踏板迎宾灯。NAD 安全与驾驶辅助功能方面，ES6 性能版、ES8 签名版、EC6 性能版和签名版、

ET7 均具备远近光自动控制 （AHB）。 

表 3：蔚来分车型车灯配置 

 
ES6 ES8 EC6 ET7 

 
运动版 性能版 签名版 六座版 七座版 

签 名 版 

六座 

签 名 版 

七座 
运动版 性能版 签名版 ET7 

ET7 首

发版 

官网售价（元） 358,000 398,000 468,000 476,000 468,000 566,000 558,000 368,000 408,000 468,000 448,000 526,000 

外部配置 
            

LED 远近光一体

式头灯 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

前大灯水平自动

调节 
- ● ● ● ● ● ● - ● ● ● ● 

LED 日间行车灯 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

LED“心跳式”

尾灯 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● - - 

贯穿式心跳尾灯 - - - - - - - - - - ● ● 

LED 前后流动式

转向灯 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

天际线高位刹车

灯 
- - - ● ● ● ● ● ● ● - - 

LED雾灯(带转向

辅助功能) 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

LED 智能轮眉灯 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● - - 

LED 迎宾照明系

统 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● - - 

高性能尾标 - ● ● ● ● ● ● - ● ● - - 

内部配置 
            

LED 阅读灯 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

LED 储物空间照

明 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● - - 

智能 10色氛围灯 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● - - 

光瀑式氛围灯 - - - - - - - - - - ● ● 

门槛踏板迎宾灯 - - - - - - - - - - ● ● 

NAD 安全与驾驶辅助功能          

远近光自动控制 

(AHB) 
选装 选装 ● 选装 选装 ● ● 选装 ● ● ● ● 

资料来源: :蔚来官网，国信证券经济研究所整理 

 

小鹏目前在售车型的车灯配置均为 LED。外部配置方面， 小鹏 G3 配有光剑 LED 日间行车灯、自感应全 LED 前大灯、

一体式钻石矩阵 LED 尾灯（带流光转向特效）、LED 高位刹车灯和后雾灯；小鹏 P7 配有 LED 日间行车灯、自感应全 LED

前大灯（带转向辅助照明）、光剑 2.0 LED 贯穿灯。内部配置方面，小鹏 G3 标配按压式阅读灯。 
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表 4：小鹏分车型车灯配置 

 
G3 P7 

 
460c 460i 520i 

后驱标准续

航 

后驱长

续航-智

行版 

后驱长续航 -

其他 

后驱超

长续航

- 智 行

版 

后驱超长续

航-其他版 

四驱高性能

版 

补贴后官网零售价（万

元） 
14.98 14.98-16.98 16.28-19.98 22.99-23.99 22.99 24.99-25.99 25.49 26.69-36.69 33.99-40.99 

外部配置 
         

LED 日间行车灯 - - - ● ● ● ● ● ● 

光剑 LED 日间行车灯 ● ● ● - - - - - - 

光剑 2.0 LED 贯穿灯 - - - 前●/后● 
前—/后

● 
前●/后● 

前 — /

后● 
前●/后● 前●/后● 

自感应全 LED 前大灯 ● ● ● - - - - - - 

自感应全LED前大灯（带

转向辅助照明） 
- - - ● ● ● ● ● ● 

一体式钻石矩阵 LED 尾

灯（带流光转向特效） 
● ● ● - - - - - - 

LED 高位刹车灯和后雾

灯 
● ● ● - - - - - - 

内部配置 
         

按压式阅读灯 ● ● ● - - - - - - 

资料来源: 小鹏官网，国信证券经济研究所整理 

理想 ONE 配置 LED 车灯。外部配置方面，理想 ONE 具有星环式全 LED 大灯、星环式全 LED 维度、LED 日间行车灯、

IHC 远近光自动控制、前大灯高度可调等；内部配置方面，理想 ONE 具有 LED 触摸式阅读灯、LED 车内氛围灯、车内

全 LED 照明。功能性上，理想 ONE 星环头灯采用厚壁注塑工艺，内置 117 颗 LED 光源，并且支持了动态点亮，能够

在解锁时呈现出动态滚动效果，大灯采用全 LED 光源，矩阵排列的形式科技感十足。 

图 4：理想 ONE 灯光配置  图 5：理想 ONE 外观 

 

 

 

资料来源: 理想官网，国信证券经济研究所整理  资料来源: 理想官网，国信证券经济研究所整理 

由上汽和阿里强强联合打造的智已汽车，将搭载 260 万像素的 DLP 投影大灯和配置超 5000 颗 LED 的 ISC 像素信

号灯，实现 V2X 智驾融合交互、智慧灯光表达。2021 年 4 月，智已 L7“天使轮版”亮相上海车展并开启预售，智

已 L7 使用 260 万像素 DLP 数字投影大灯、ISC 智慧灯光系统、支持表情能力，助力智能交互。 
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图 6：DLP 实现智能化导航指引  图 7：智已汽车示宽光毯 

 

 

 

资料来源: 智已汽车公众号，国信证券经济研究所整理  资料来源: 智已汽车公众号，国信证券经济研究所整理 

图 8：智已汽车车灯投影  图 9：智已汽车智慧灯光表达 

 

 

 

资料来源: 智已汽车公众号，国信证券经济研究所整理  资料来源: 智已汽车公众号，国信证券经济研究所整理 

 产业链协同，助力星宇股份前瞻车灯产品开发和场景共创 

 

车灯作为车的眼睛，是车身上重要的外观件，以特斯拉和新势力为代表的车企引领车灯行业新技术的应用，DLP 投影大

灯和 ADB 车灯陆续进入市场，这对于传统车灯企业既是机遇也是挑战，产业链协同在车灯行业新技术变革中显得尤为重

要，星宇协同上游芯片、软件算法等企业，基于自身传统结构设计、光学和电子设计等优势，有望在前瞻产品研发上持

续占领先机，加大和国内其他自主车灯品牌的差距。 

 

2 月 16 日，常州星宇车灯股份有限公司与华为技术有限公司在中国东莞举行了华为光产品线智能车载光业务合作意向书

签约仪式。华为光产品线总裁靳玉志先生、光应用领域总裁黄志勇先生、智能汽车解决方案销售部部长江利旗先生，周

晓萍董事长、副总经理李树军先生、副总经理李钢先生出席签约仪式。华为光应用领域智能车灯总经理刘晟君先生和星

宇副总经理林树栋先生代表双方签署合作意向书。根据协议，双方将发挥各自优势互利共赢，以服务全球客户为目标，

开展智能车灯领域战略合作，共同构建可持续发展的紧密型战略合作伙伴关系。双方共同构建智能车灯从设计到制造交

付的端到端能力，引领智能车灯产业发展，在产业界形成持续领先的智能车灯系统解决方案竞争力，此外双方还将全面

开展智能车载光领域的其他业务合作。 
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图 10：林树栋先生、刘晟君先生代表双方签署合作意向书 

 

资料来源: 星宇股份公众号，国信证券经济研究所整理 

华为光领域技术实力雄厚。华为在光领域深耕超过二十年，拥有 7000 人以上研发队伍，重视研发和标准投入，研

发投入占比超过 10%，部署了大量光学专利和标准。华为凭借对光领域根技术的持续研究，特别是在光学芯片、空

间光学、激光光源、光学算法等方面技术积累，快速并创新地打造智能车灯、AR-HUD 等智能车载光产品。 

星宇具备端到端定制开发生产能力及良好的市场基础。星宇有着近三十年车灯行业经验，具备端到端定制开发生产

能力及良好的市场基础。此次合作意向书的签署，是双方合作的重要里程碑，依靠华为光产品核心技术及软件算法、

平台化模块化的智能模组及控制器能力，具备能打造智能车灯从设计到制造交付的系统级能力，在业界形成持续领

先的智能车灯竞争力。同时，公司也开启与华为在智能车灯为代表的光产品线车载光产品的更多合作，形成长期战

略合作伙伴关系。 

图 11：华为光产品线总裁靳玉志先生致辞  图 12：周晓萍董事长致辞 

 

 

 

资料来源: 星宇股份公众号，国信证券经济研究所整理  资料来源: 星宇股份公众号，国信证券经济研究所整理 

2021 年 9 月，华为在北京新能源车展展示基于领先光技术打造的三款“智能车载光”产品：车载超级显示、AR-HUD、

智能车灯。（1）华为智能车灯：首创“流动的光毯”、“数字的光屏”，可提供安全增强、ADS 交互、激光智能照明等多

种功能，通过智能交互新方式，全方位关注安全。（2）华为 AR-HUD：通过将前挡风玻璃化身为智能信息“第一屏”，

可提供含 AR 导航、安全驾驶辅助、夜视雨雾增强显示等超强能力。（3）车载超级显示：采用空间光学设计与自研 ODP

芯片等技术，可通过 12 寸物理屏大小、达到 55 寸视觉画幅效果，打造“出行个人影院”，带来全新的视觉体验。 
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图 13：华为在慕尼黑车展展示的“能放电影”的智能车灯投影 

 

资料来源:华为光网、国信证券经济研究所整理 

 

图 14：华为 AR-HUD 方案  图 15：华为车载智慧屏方案 

 

 

 

资料来源: 华为光网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 华为光网、国信证券经济研究所整理 

 

2021 年 10 月 15 日，常州星宇车灯股份有限公司与虹软科技股份有限公司在杭州正式签署战略合作协议。双方将基于

虹软科技在智能视觉系统设计、光学传感器使用、系统软件的开发集成以及全栈视觉算法和应用的创新开发能力，和星

宇股份在精密光学电子产品的生产制造、供应链管理等方面做全面整合与协作，围绕人工智能技术和高性能智能视觉产

品在汽车领域的落地应用开展深入合作，共同服务全球汽车主机厂商。 

 

虹软科技致力于计算机视觉技术的研发和应用：虹软是计算机视觉行业领先的算法服务提供商及解决方案供应商，将领

先的计算机视觉技术与人工智能技术商业化应用在智能手机、智能汽车、智能家居、智能零售、互联网视频等领域。1）

虹软物体识别技术已运用于各个领域，如烤箱对食物的识别，冰箱对食材识别，汽车对人、车、路的识别，机器人对房

间摆设的识别，以及 AR/VR 对眼前物体的识别。2）基于拥有自主知识产权的世界先进计算机视觉技术与人工智能技术，

虹软为各领域提供一站式视觉解决方案。 
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图 16：虹软技术能力  图 17：虹软行业解决方案 

 

 

 

资料来源: 虹软官网，国信证券经济研究所整理  资料来源: 虹软官网，国信证券经济研究所整理 

 

星宇股份参与地平线 C3 轮融资。2021 年 2 月 9 日，地平线公告完成 C3 轮 3.5 亿美元融资，获得众多汽车产业链

上下游明星企业的战略加持，包括比亚迪、长城汽车、长江汽车电子、东风资产、舜宇光学、星宇股份等。 

地平线已经形成覆盖从 L2 到 L3 级别的“智能驾驶+智能座舱”芯片方案的完整产品布局。智能汽车时代，汽车智能

芯片就是数字发动机，以其为核心的车载计算平台将成为竞争主战场，也将是中国汽车品牌实现智能化跃迁的基石。在

产品研发上，作为全球首家基于深度学习技术的汽车智能芯片创业公司，地平线已经形成覆盖从 L2 到 L3 级别的“智

能驾驶+智能座舱”芯片方案的完整产品布局，并于 2021 年上半年面向 L3/L4 级别自动驾驶推出业界旗舰级的征程 5 

芯片（Journey 5），单芯片 AI 算力高达 96TOPS ，在 MAPS 评估标准下，征程 5 的跑分高达 3026 FPS，性能超越

目前世界最领先的量产自动驾驶芯片——特斯拉 FSD。下一步，地平线还会推出性能更为强劲的汽车智能芯片征程 6

（Journey 6），采用车规级 7nm 工艺，人工智能算力超过 400 TOPS。 

图 18：地平线征程系列芯片 Roadmap 

 
资料来源:地平线官网，国信证券经济研究所整理 

 盈利预测与估值分析 
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投资建议：行业端 ADB 和投影大灯产业趋势验证，公司端积极拥抱前瞻新技术和前端新客户，产业链协同拓展能力圈，

海外建设稳步进行，长逻辑通顺，短期缺芯不改行业需求，公司长期具备全球车灯龙头潜力，考虑到行业缺芯导致公司

核心客户一汽大众等排产下滑显著，我们下调盈利预测，预期21/22/23年净利润10.9/15.7/21.9（前次盈利预测为21/22/23

年净利润 11.9/17.4/23.0 亿），对应 PE 分别 41/28/20x，更新一年期目标估值区间 227-265 元，短期缺芯不改行业需求，

公司长期具备全球车灯龙头潜力，维持买入评级。 

可比公司估值：我们选同样具备进口替代逻辑的浙江鼎力、车灯产业链核心标的科博达、减震隔音件龙头企业拓普

集团进行可比公司估值（可比公司市值水平接近），三家可比公司 2023 年平均 PE 约为 25 倍。更新星宇一年期目

标估值（对应 2023 年）为 227-265 元（对应 2023 年 PE 30-35 倍），当前股价（160.60 元）距离目标估值仍有约

42%-65%提升空间，维持买入评级。 

表 5：可比公司估值表（20220218）  

公司 

代码 

公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE  

名称 评级 （元） （亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

603338 浙江鼎力 
无评

级 
61.15 310 

1.37  
1.89 2.58 3.34 74  32  24  18  

603786 科博达 买入 65.35 261 1.29  1.24 1.86 2.43 52  53  35  27  

601689 拓普集团 增持 54.45 600 0.60  1.04 1.44 1.86 64  52  38  29  

平均 
   

390 1.09 1.39 1.96 0.00 63  46  32  25  

601799 星宇股份 买入 160.60 459 4.20 3.95 5.68 7.58 47  41  28  21  

资料来源: WIND、国信证券经济研究所预测  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2169  1936  2284  2886   营业收入 7323  8033  10563  13739  

应收款项 1898  1981  2605  3388   营业成本 5324  6070  7823  10031  

存货净额 1550  1943  2515  3240   营业税金及附加 43  48  64  83  

其他流动资产 53  2571  3380  4396   销售费用 166  176  217  275  

流动资产合计 8619  11380  13733  16860   管理费用 189  510  642  827  

固定资产 2295  84  75  78   财务费用 (5) 42  45  16  

无形资产及其他 382  368  353  339   投资收益 0  70  70  70  

投资性房地产 132  132  132  132   资产减值及公允价值变动 81  20  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (320) 0  0  0  

资产总计 11428  11964  14294  17409   营业利润 1367  1276  1843  2578  

短期借款及交易性金融负债 0  130  130  130   营业外净收支 (2) 14  14  14  

应付款项 3492  3400  4401  5671   利润总额 1365  1290  1856  2592  

其他流动负债 385  237  306  394   所得税费用 205  200  288  402  

流动负债合计 3877  3767  4837  6195   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 1323  1093  1093  1093   归属于母公司净利润 1160  1090  1568  2190  

其他长期负债 308  313  318  323        

长期负债合计 1631  1406  1411  1416   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 5509  5173  6248  7611   净利润 1160  1090  1568  2190  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (24) 2262  52  41  

股东权益 5919  6791  8046  9798   折旧摊销 192  224  253  272  

负债和股东权益总计 11428  11964  14294  17409   公允价值变动损失 (81) (20) 0  0  

      财务费用 (5) 42  45  16  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 486  (967) (879) (1122) 

每股收益 4.20 3.95 5.68 7.93  其它 24  (2262) (52) (41) 

每股红利 1.02 0.79 1.14 1.59  经营活动现金流 1756  327  942  1341  

每股净资产 21.44 24.59 29.14 35.48  资本开支 (798) (241) (281) (301) 

ROIC 36% 26% 38% 42%  其它投资现金流 (1177) 0  0  0  

ROE 20% 16% 19% 22%  投资活动现金流 (1975) (241) (281) (301) 

毛利率 27% 24% 26% 27%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 22% 15% 17% 18%  负债净变化 0  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 24% 18% 20% 20%  支付股利、利息 (281) (218) (314) (438) 

收入增长 20% 10% 31% 30%  其它融资现金流 1692  130  0  0  

净利润增长率 47% -6% 44% 40%  融资活动现金流 1131  (318) (314) (438) 

资产负债率 48% 43% 44% 44%  现金净变动 912  (232) 348  602  

息率 0.6% 0.5% 0.7% 1.0%  货币资金的期初余额 1257  2169  1936  2284  

P/E 38.2 40.7 28.3 20.3  货币资金的期末余额 2169  1936  2284  2886  

P/B 7.5 6.5 5.5 4.5  企业自由现金流 1240  54  629  983  

EV/EBITDA 27.8 34.1 24.4 18.6  权益自由现金流 2932  (57) 622  982  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《国信证券-星宇股份-601799-2021 年三季报点评：营收超越行业，车灯升级加速》 ——2021-11-03 

《国信证券--星宇股份-601799-星宇股份系列点评之三十二：战略合作虹软，产业链协同助力前瞻车灯产品开发》 

——2021-10-18 

《国信证券-星宇股份-601799-2021 年中报点评：业绩超预期，像素式前照灯研发成功》 ——2021-08-31 

《星宇股份-601799-2020 年报暨 2021一季报点评：符合预期，新订单、新产能、新技术持续突破》 ——2021-04-28 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构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、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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