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星宇股份（601799.SH）2022 年中报业绩点评     

22Q2 毛利率环比改善，多边驱动迎来业绩拐点 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 26 日，公司发布 2022 年半年报，2022H1 实现营

业收入 37.19 亿元，同比-5.89%，实现归母净利润 4.58 亿元，同比-19.68%。 

➢ 疫情扰动短期经营，22Q2 毛利率环比改善，长期增长逻辑不变。1）业绩：

22Q2 公司实现营收 15.86 亿元，同比-22.27%，归母净利润 1.88 亿元，同比-

33.82%，主要系 22Q2 受疫情影响严重：1）疫情影响工厂产能。受常州疫情影

响，公司常州地区工厂 3 月 21 日起实施临时性停产；2）行业销量下滑影响终端

需求。据乘联会数据，22Q2 狭义乘用车批发销量同比-1.61%，公司核心客户一

汽大众（Q2 销量同比-3.89%）、一汽丰田（Q2 销量同比-5.05%）产销量受疫

情影响出现下滑；3）原材料价格高位影响盈利能力。公司 2022H1 年毛利率为

23.11%，同比-2.69pct，主要系车灯业务销售下降，规模效应减弱所致，其中

22Q2 毛利率为 24.08%，同比-1.32pct，环比+1.7pct，主要系原材料价格、汇

兑及运费等改善所致。2）费用：22H1 公司三费费率为 3.73%，同比-0.66pct，

费用管控能力增强；22H1 公司研发投入 2.32 亿元，同比+40.56%，研发费用

率达 6.23%，同比+2.06pct，高研发投入驱动公司创新发展，成长确定性上行。 

➢ “产品升级+客户拓展+产能扩张”多边驱动，公司有望迎来业绩拐点。产

品端：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，2021 年

公司承接新项目订单约 135 亿元，包括 ADB 前照灯、DLP 前照灯及车灯控制器

等项目。随着公司高价值量 ADB 大灯等项目有序放量，公司产品结构将持续向

上升级。22H1 公司高清数字大灯研发成功并获得 C-NCAP 高分评价，“全贯穿

式一体”前部灯的研发也在加速推进，汽车智能化趋势下公司产品将持续受益。

客户端：公司在巩固原有德系（一汽大众、德国宝马、德国奥迪等）、日系（一

汽丰田、东风日产、东风本田等）、美系（上汽通用、长安福特等），自主品牌

汽车（一汽红旗、吉利汽车、广汽乘用车等）等客户的基础上加大新能源客户的

开拓及相关项目的获取，目前已获蔚来、小鹏和理想等造车”新势力”定点。22 H1，

公司承接的新能源车型项目数量占比约四成，优质的新项目为公司未来发展提供

了强有力的保障。产能端：截至 22H1，公司智能制造产业园一、二、三期项目

和汽车电子与研发中心已经竣工并投入使用；智能制造产业园五期项目已开工建

设，未来产能扩张支撑在手订单放量将推动公司业绩修复。此外，海外的塞尔维

亚工厂于 2020年开工，建设顺利，据公司公告，来自欧洲主机厂的项目将从 2022

年起陆续进入批产阶段。基于塞尔维亚工厂，公司将逐步开拓欧洲乃至全球车灯

市场，为公司中长期发展带来重要增量。多边驱动，公司有望迎来业绩拐点。 

➢ 投资建议：受疫情等因素影响，我们下调公司 2022-2024 年归母净利润至

12.76/16.82/21.16 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 33/25/20 倍。公

司作为国内车灯龙头企业，有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户车灯 LED 光源升级进度不及预期；新客户渗透不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7909 9663 11840 14569 

增长率（%） 8.0 22.2 22.5 23.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 949 1276 1682 2116 

增长率（%） -18.1 34.4 31.8 25.8 

每股收益（元） 3.32 4.47 5.89 7.41 

PE 44 33 25 20 

PB 5.3 4.8 4.2 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7909 9663 11840 14569  成长能力（%）     

营业成本 6163 7353 8905 10897  营业收入增长率 8.01 22.17 22.53 23.05 

营业税金及附加 35 51 62 76  EBIT 增长率 -21.97 42.68 29.99 25.17 

销售费用 97 116 134 173  净利润增长率 -18.12 34.38 31.81 25.85 

管理费用 218 254 315 391  盈利能力（%）     

研发费用 388 435 534 666  毛利率 22.08 23.91 24.79 25.20 

EBIT 1019 1454 1890 2366  净利润率 12.00 13.20 14.20 14.53 

财务费用 23 -14 -20 -27  总资产收益率 ROA 7.96 9.25 10.55 11.40 

资产减值损失 -14 -10 -8 -6  净资产收益率 ROE 12.08 14.47 16.83 18.42 

投资收益 0 1 1 1  偿债能力     

营业利润 1080 1493 1952 2445  流动比率 2.21 2.09 2.05 2.06 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.67 1.59 1.56 1.54 

利润总额 1078 1493 1952 2445  现金比率 0.38 0.46 0.52 0.56 

所得税 129 218 270 329  资产负债率（%） 34.14 36.06 37.33 38.11 

净利润 949 1276 1682 2116  经营效率     

归属于母公司净利润 949 1276 1682 2116  应收账款周转天数 48.76 48.74 46.82 48.11 

EBITDA 1323 1765 2254 2785  存货周转天数 116.67 113.23 111.44 113.78 

      总资产周转率 0.66 0.70 0.74 0.78 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1402 2115 2911 3754  每股收益 3.32 4.47 5.89 7.41 

应收账款及票据 2243 2647 3222 4028  每股净资产 27.51 30.86 34.97 40.22 

预付款项 30 37 45 54  每股经营现金流 1.82 6.22 7.02 7.58 

存货 1970 2271 2711 3391  每股股利 1.10 1.11 1.78 2.17 

其他流动资产 2556 2554 2555 2559  估值分析     

流动资产合计 8200 9623 11443 13787  PE 44 33 25 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.3 4.8 4.2 3.6 

固定资产 2113 2448 2693 2896  EV/EBITDA 30.62 22.55 17.30 13.70 

无形资产 418 435 452 468  股息收益率（%） 0.75 0.76 1.21 1.48 

非流动资产合计 3733 4167 4498 4776       

资产合计 11933 13790 15941 18563       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3487 4256 5141 6242  净利润 949 1276 1682 2116 

其他流动负债 216 346 438 461  折旧和摊销 303 310 364 419 

流动负债合计 3703 4602 5579 6703  营运资金变动 -717 179 -54 -383 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 520 1778 2005 2166 

其他长期负债 371 371 371 371  资本开支 -1257 -749 -702 -706 

非流动负债合计 371 371 371 371  投资 239 0 0 0 

负债合计 4074 4973 5950 7074  投资活动现金流 -938 -748 -701 -705 

股本 286 286 286 286  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -8 0 0 0 

股东权益合计 7859 8817 9991 11489  筹资活动现金流 -377 -318 -507 -619 

负债和股东权益合计 11933 13790 15941 18563  现金净流量 -804 713 796 843 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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