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市场数据  
收盘价(元) 146.36 

一年最低/最高价 100.64/228.66 

市净率(倍) 5.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
41,812.04 

总市值(百万元) 41,812.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.00 

资产负债率(%,LF) 34.65 

总股本(百万股) 285.68 

流通 A 股(百万股) 285.68  
 

相关研究  
《星宇股份(601799)：“产品+客

户”双轮驱动，自主车灯龙头持

续成长》 

2022-08-01 

《星宇股份(601799)：星宇股份：

毛利率延续改善，业绩加速增

长》 

2017-10-29 

《星宇股份(601799)：星宇股份：

毛利率拐点显现，业绩有望持续

超预期》 

2017-08-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,909 9,263 11,475 13,911 

同比 8% 17% 24% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 949 1,207 1,597 2,002 

同比 -18% 27% 32% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.32 4.22 5.59 7.01 

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.04 34.65 26.19 20.88 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年半年报，2022H1 公司实现营业收入 37.19 亿元，
同比下降 5.89%；实现归母净利润 4.58 亿元，同比下降 19.68%。其中，
Q2 单季实现营业收入 15.86 亿元，同比下降 22.27%，环比下降 25.61%；
实现归母净利润 1.88 亿元，同比下降 33.82%，环比下降 30.37%。公司
Q2 业绩略低于我们的预期，主要系疫情导致主要客户销量下滑较大。 

 疫情拖累公司 Q2 营收，净利润端短期承压。收入端，公司主要客户 Q2

均受到疫情的影响，销量出现不同程度的下滑，其中一汽大众 Q2 销量
42.20 万辆，同比-3.87%，环比-2.79%；一汽红旗 Q2 销量 5.37 万辆，同
比-28.59%，环比-29.53%；一汽丰田 Q2 销量 19.16 万辆，同比-5.24%，
环比-3.18%；东风日产 Q2 销量 19.08 万辆，同比-29.10%，环比-30.19%。
受主要客户因疫情出现产销下滑的影响，公司 Q2 营业收入为 15.86 亿
元，同比下降 22.27%，环比下降 25.61%。净利润端，公司 Q2 单季归
母净利润 1.88 亿元，同比下降 33.82%，环比下降 30.37%，Q2 业绩同
环比出现下滑，预计主要受公司 Q2 收入下降所致。盈利能力方面，公
司 2022H1 综合毛利率为 23.11%，同比下降 2.69 个百分点；其中，公司
Q2 单季度毛利率为 24.08%，同比下降 1.32 个百分点，环比提升 1.7 个
百分点。费用端，公司 Q2 期间费用率为 12.00%，同比增加 2.51 个百
分点，环比增加 3.58 个百分点，预计系收入规模下降导致费用率提升。 

 “产品升级+客户拓展”双轮驱动，看好公司长期成长。产品方面，LED

前照灯向 ADB 的升级进一步提升前照灯的单车配套价值量，公司目前
ADB 前照灯已经实现了对客户的配套和量产，后续还有多个 ADB 项目
将实现批产，随着公司 ADB 大灯对客户配套的持续放量，公司前照灯
产品中 ADB 的渗透率将稳步提升，推动公司产品结构向上升级。客户
方面，公司在巩固原有一汽大众、一汽丰田等客户的基础上，一方面将
进一步提升在日系如广汽丰田、东风日产、广汽本田供应链体系中的配
套份额；另一方面还将大力开拓豪华品牌奔驰宝马以及造车新势力等客
户。此外，公司在塞尔维亚投资建厂，将提升公司全球化的配套能力，
助力公司进一步开拓欧洲市场。 

 盈利预测与投资评级：由于疫情导致下游乘用车销量受到影响，我们将
公司 2022-2024 年的归母净利润从 12.76 亿/16.22 亿/20.23 亿下调至
12.07 亿/15.97 亿/20.02 亿，对应的 EPS 分别为 4.22 元、5.59 元、7.01

元，市盈率分别为 34.65 倍、26.19 倍、20.88 倍，考虑到公司作为自主
车灯龙头企业，持续受益产品升级和客户拓展，因此维持“买入”评级。 

 风险提示：乘用车行业销量不及预期；车灯技术迭代升级不及预期；新
客户开拓不及预期。  
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星宇股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,200 9,879 11,898 14,862  营业总收入 7,909 9,263 11,475 13,911 

货币资金及交易性金融资产 3,933 5,537 5,624 8,315  营业成本(含金融类) 6,163 7,080 8,700 10,471 

经营性应收款项 2,273 2,321 3,368 3,529  税金及附加 35 46 52 63 

存货 1,970 2,003 2,879 2,996  销售费用 97 120 140 170 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 218 255 298 362 

其他流动资产 24 19 27 21  研发费用 388 472 562 668 

非流动资产 3,733 4,104 4,498 4,872  财务费用 23 9 12 14 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 38 37 41 44 

固定资产及使用权资产 2,124 2,373 2,641 2,814  投资净收益 0 0 1 1 

在建工程 736 839 949 1,126  公允价值变动 90 80 85 90 

无形资产 418 437 454 478  减值损失 -27 -17 -19 -21 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -6 -5 -4 -4 

长期待摊费用 78 78 78 78  营业利润 1,080 1,376 1,814 2,274 

其他非流动资产 377 377 377 377  营业外净收支  -2 -1 0 1 

资产总计 11,933 13,984 16,396 19,734  利润总额 1,078 1,375 1,814 2,275 

流动负债 3,703 4,844 5,641 6,956  减:所得税 129 168 218 273 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 949 1,207 1,597 2,002 

经营性应付款项 3,487 4,576 5,333 6,593  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 27 32 39 47  归属母公司净利润 949 1,207 1,597 2,002 

其他流动负债 182 229 262 310       

非流动负债 371 371 371 371  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.32 4.22 5.59 7.01 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,019 1,333 1,771 2,231 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,323 1,604 2,109 2,584 

其他非流动负债 367 367 367 367       

负债合计 4,074 5,215 6,012 7,327  毛利率(%) 22.08 23.57 24.18 24.73 

归属母公司股东权益 7,859 8,769 10,384 12,407  归母净利率(%) 12.00 13.03 13.91 14.39 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,859 8,769 10,384 12,407  收入增长率(%) 8.01 17.11 23.88 21.23 

负债和股东权益 11,933 13,984 16,396 19,734  归母净利润增长率(%) -18.12 27.11 32.29 25.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 520 2,485 738 3,330  每股净资产(元) 27.51 30.69 36.35 43.43 

投资活动现金流 -938 -647 -735 -729  最新发行在外股份（百万股） 286 286 286 286 

筹资活动现金流 -377 -314 0 0  ROIC(%) 11.88 14.06 16.26 17.22 

现金净增加额 -804 1,524 3 2,601  ROE-摊薄(%) 12.08 13.76 15.38 16.14 

折旧和摊销 303 271 338 352  资产负债率(%) 34.14 37.29 36.67 37.13 

资本开支 -1,257 -647 -736 -730  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.04 34.65 26.19 20.88 

营运资本变动 -717 1,065 -1,134 1,042  P/B（现价） 5.32 4.77 4.03 3.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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