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新车项目订单充足、长期受益于车灯智能化趋势 
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事项： 

公司发布 2021 年报，公司全年实现总营收 79.1 亿元，同比增加 8.0%。实现

归属于上市公司股东的净利润 9.5 亿元，同比下滑 18.1%，实现归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 8.5 亿元，同比下滑 21.8%。分红预案为

每 10股派发现金红利 11元（含税）。 

平安观点： 

 多重因素影响导致公司毛利率下降，费用增加。公司实现营业收入 79.1

亿元，同比增长 8.0%，其中主营业务营收 70.9 亿元，同比增加 3.2%。

受疫情等多方面因素影响，公司产品的原材料价格上涨，同时人工成本以

及制造成本增加，公司主营业务毛利率相比 2020 年减少 3.1 个百分点，

达到 22.8%。费用方面，公司 2021年销售、管理费用同比增加 21.2%，

研发费用同比增加 25.7%，在毛利率下降，费用增加的情况下，2021 年

公司净利润同比下滑 18.1%，达到 9.5亿元。 

 公司新项目订单充足，长期受益于车灯智能化趋势。2021年公司承接 62

个车型的车灯开发项目，批产新车型 42个，承接新项目订单约 135亿元

人民币，包括 ADB前照灯、DLP前照灯及车灯控制器等项目，2022年 1

月 1日至 3月 15日，公司承接新项目订单约 40亿元人民币，优质的新项

目订单为公司提供强有力的保障，根据车灯行业研发周期，项目获取

18~24 个月后开始贡献收入和利润。另外随着 LED 前照灯的普及，前照

灯向 ADB、HD-ADB及 DLP等功能发展，后组合灯由分离式后组合灯向

贯穿式后组合灯发展，室内氛围灯异军突起，成为新的增长点，汽车外饰

氛围灯，如 Logo灯及发光格栅也逐渐成为行业趋势，2022年 2月公司与

华为签署智能车灯战略合作协议，引领智能车灯发展。 

 塞尔维亚工厂 2022年 2季度投产，欧洲主机厂项目从 2022年开始陆续

进入批产阶段。塞尔维亚工厂从 2020年 3月份开工，将于 2022年 2季

度正式投产，星宇股份塞尔维亚项目将提升星宇的国际竞争力，加速全球

布局，为星宇股份海外市场发展奠定坚实基础，从中长期来看，塞尔维亚

工厂将成为公司拓展欧洲乃至全球业务的重要增量。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7323 7909 9367 11109 13193 

YOY(%) 20.2 8.0 18.4 18.6 18.8 

净利润(百万元) 1160 949 1261 1747 2073 

YOY(%) 46.8 -18.1 32.8 38.5 18.7 

毛利率(%) 27.3 22.1 24.5 27.3 27.4 

净利率(%) 15.8 12.0 13.5 15.7 15.7 

ROE(%) 19.6 12.1 14.3 17.1 17.5 

EPS(摊薄 /元) 4.06 3.32 4.41 6.11 7.26 

P/E(倍) 35.8 43.8 33.0 23.8 20.0 

P/B(倍) 7.2 5.3 4.7 4.1 3.5  
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 盈利预测与投资建议：作为自主车灯的龙头供应商，将长期受益于智能汽车的发展浪潮，公司全球化战略开启，有望成为公

司未来的重要增量，考虑到 2022 年汽车行业仍将受到芯片短缺和上游原材料价格上涨的影响，我们下调公司 2022/2023 年

的归母净利润预测值分别为 12.61亿/17.47亿（原 2022年/2023年归母净利润预测值为 18.32亿/22.28亿），并首次给出 2024

年归母净利润预测为 20.73 亿元，公司在车灯领域处于龙头地位，海外项目有序推进，中长期将受益于 ADB 车灯和 DLP 车

灯的长期增长趋势，短期缺芯不改长期行业逻辑，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）芯片短缺问题不能及时解决，如果芯片供应问题不能得到解决，将影响乘用车产量，进而影响公司的业绩；2）

如果公司主要客户发生流失或缩减需求，将对公司的业绩产生较大影响；3）公司在建项目投产后经济效益不及预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8200  9814  11511  13863  

现金  1402  2411  3299  4589  

应收票据及应收账款 2243  2566  3043  3614  

其他应收款 8  6  7  8  

预付账款 30  63  74  88  

存货  1970  2206  2519  2989  

其他流动资产 2548  2562  2568  2575  

非流动资产 3733  4216  4573  4843  

长期投资 0  100  250  450  

固定资产 2124  2738  3176  3439  

无形资产 418  348  278  209  

其他非流动资产 1191  1030  868  745  

资产总计 11933  14030  16084  18705  

流动负债 3703  4769  5447  6461  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 3487  4424  5051  5992  

其他流动负债 216  345  395  469  

非流动负债 371  418  432  421  

长期借款 4  51  64  54  

其他非流动负债 367  367  367  367  

负债合计 4074  5187  5878  6883  

少数股东权益 0  -0  -0  -1  

股本  286  286  286  286  

资本公积 4176  4176  4176  4176  

留存收益 3397  4381  5744  7362  

归属母公司股东权益 7859  8843  10206  11824  

负债和股东权益 11933  14030  16084  18705   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 520  2277  2344  2883  

净利润 949  1261  1746  2073  

折旧摊销 303  617  793  930  

财务费用 23  -5  -7  -11  

投资损失 -0  -1  -1  -1  

营运资金变动 -717  461  -131  -48  

其他经营现金流 -39  -56  -56  -60  

投资活动现金流 -938  -1043  -1093  -1139  

资本支出 1206  1000  1000  1000  

长期投资 239  -100  -150  -200  

其他投资现金流 -2383  -1943  -1943  -1939  

筹资活动现金流 -377  -224  -363  -455  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 -1319  47  13  -10  

其他筹资现金流 943  -272  -377  -445  

现金净增加额 -804  1010  888  1289   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 7909  9367  11109  13193  

营业成本 6163  7074  8077  9582  

税金及附加 35  49  58  69  

营业费用 97  181  214  254  

管理费用 218  246  292  347  

研发费用 388  403  477  567  

财务费用 23  -5  -7  -11  

资产减值损失 -14  -19  -22  -26  

信用减值损失 -13  -27  -32  -39  

其他收益 38  32  32  32  

公允价值变动收益 90  75  75  80  

投资净收益 0  1  1  1  

资产处置收益 -6  -4  -4  -4  

营业利润 1080  1477  2046  2428  

营业外收入 2  3  3  3  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 1078  1476  2044  2427  

所得税 129  215  298  354  

净利润 949  1261  1746  2073  

少数股东损益 0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 949  1261  1747  2073  

EBITDA 1405  2088  2830  3346  

EPS（元）  3.32 4.41 6.11 7.26  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营业收入(%) 8.0  18.4  18.6  18.8  

营业利润(%) -21.0  36.7  38.5  18.7  

归属于母公司净利润(%) -18.1  32.8  38.5  18.7  

获利能力         

毛利率(%) 22.1  24.5  27.3  27.4  

净利率(%) 12.0  13.5  15.7  15.7  

ROE(%) 12.1  14.3  17.1  17.5  

ROIC(%) 31.4  26.4  35.7  37.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 34.1  37.0  36.5  36.8  

净负债比率(%) -17.8  -26.7  -31.7  -38.4  

流动比率 2.2  2.1  2.1  2.1  

速动比率 1.7  1.6  1.6  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 7.5  7.5  7.5  7.5  

应付账款周转率 3.01 2.68 2.68 2.68 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.32  4.41  6.11  7.26  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.82  7.97  8.21  10.09  

每股净资产(最新摊薄) 27.51 30.95 35.72 41.39 

估值比率         

P/E 43.8  33.0  23.8  20.0  

P/B 5.3  4.7  4.1  3.5  

EV/EBITDA 39.18 17.93 12.98 10.65  
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