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星宇股份（601799.SH）2022 年三季报业绩点评     

22Q3 业绩符合预期，全球化布局助力产能扩张 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报，2022Q1-Q3

公司实现营收 59.64 亿元，同比+5.41%；归母净利润 7.54 亿元，同比+2.09%。 

➢ 22Q3 业绩回暖，研发费用再创新高。22Q3 公司营收达 22.46 亿元，同比

+31.55%/环比+41.61%，主要系疫情好转下大众等核心客户产销恢复所致；归

母净利润达 2.96 亿元，同比大增 75.49%/环比+57.73%，大幅跑赢汽车销量增

速（中汽协数据：+29.33%），利润呈现高增速。从盈利能力来看，公司 22Q3

毛利率达 22.93%，同比+1.94pct/环比-1.15pct；22Q3 净利率达 13.20%，同

比+3.30pct/环比+1.35pct，达到近五个季度单季最高水平。净利率环比改善，

主要系费用管控环比改善所致。22Q3 公司三费费用率达 3.40%，同比-2.52pct/

环比-2.58pct，费用管控能力进一步增强，销售费用/管理费用/研发费用/财务费

用率分别达 0.61%/2.61%/6.02%/0.18%，同比-1.56pct/-0.91pct /+0.26pct/-

0.05pct，其中，销售费用为 1366.79 万元，同比-25.32%，系售后三包减少所

致，研发费用为 1.35 亿元，同比增加 37.35%，再创新高，主要系研发职工薪

酬、研发材料和折旧摊销增加所致。  

➢ “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。1）

产品端：22Q3 公司前照灯、后组合灯、雾灯等销量快速攀升，分别为 196 万只

/410 万只/1351 万只，同比+54.3%/+36.2%/+50.6%，环比+45.2%/+43.4% 

/+47.7%，支撑业绩持续上行。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。2）客户端：公司客户持续拓展，在原

有一汽大众、宝马、东风日产、通用汽车、戴姆勒等德系、日系、美系知名整车

厂基础上，已接连获得蔚来、小鹏、理想等新能源造车“新势力”项目定点，22H1

新能源项目数量占比已达四成。随着核心客户一汽大众、一汽丰田、吉利、红旗

等销量逐步回升，公司订单量有望继续上行。3）产能端：公司产能持续扩张，

积极开拓全球市场。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

工且建设顺利，据公司公告，来自欧洲主机厂的项目从 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，我们下调公司盈利预测，预计公司 2022-

2024年实现归母净利润11.09/14.45/17.93亿元，当前市值对应PE为32/25/20

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：原材料价格波动导致毛利率降低；疫情导致产能降低等。 

  

 
[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 8958 10822 13138 

增长率（%） 8.0 13.3 20.8 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 949 1109 1445 1793 

增长率（%） -18.1 16.8 30.3 24.1 

每股收益（元） 3.32 3.88 5.06 6.28 

PE 38 32 25 20 

PB 4.5 4.1 3.7 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 8958 10822 13138  成长能力（%）     

营业成本 6163 6903 8247 9959  营业收入增长率 8.01 13.26 20.81 21.39 

营业税金及附加 35 47 56 68  EBIT 增长率 -21.97 23.77 28.49 23.49 

销售费用 97 107 123 156  净利润增长率 -18.12 16.78 30.30 24.12 

管理费用 218 236 288 352  盈利能力（%）     

研发费用 388 403 488 600  毛利率 22.08 22.94 23.80 24.19 

EBIT 1019 1262 1621 2002  净利润率 12.00 12.38 13.35 13.65 

财务费用 23 -14 -19 -24  总资产收益率 ROA 7.96 8.31 9.55 10.39 

资产减值损失 -14 -10 -8 -6  净资产收益率 ROE 12.08 12.82 15.07 16.66 

投资收益 0 1 1 1  偿债能力     

营业利润 1080 1298 1677 2072  流动比率 2.21 2.12 2.06 2.04 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.67 1.62 1.56 1.52 

利润总额 1078 1298 1677 2072  现金比率 0.38 0.46 0.50 0.51 

所得税 129 189 232 279  资产负债率（%） 34.14 35.17 36.62 37.65 

净利润 949 1109 1445 1793  经营效率     

归属于母公司净利润 949 1109 1445 1793  应收账款周转天数 48.76 48.74 46.82 48.11 

EBITDA 1323 1572 1985 2421  存货周转天数 116.67 113.23 111.44 113.78 

      总资产周转率 0.66 0.67 0.72 0.76 

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

货币资金 1402 2003 2578 3145  每股收益 3.32 3.88 5.06 6.28 

应收账款及票据 2243 2454 2945 3633  每股净资产 27.51 30.28 33.56 37.67 

预付款项 30 35 41 50  每股经营现金流 1.82 5.83 6.24 6.62 

存货 1970 2132 2510 3098  每股股利 1.10 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2556 2553 2555 2558  估值分析     

流动资产合计 8200 9176 10628 12484  PE 38 32 25 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.5 4.1 3.7 3.3 

固定资产 2113 2448 2693 2896  EV/EBITDA 25.95 21.45 16.70 13.46 

无形资产 418 435 452 468  股息收益率（%） 0.88 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3733 4167 4498 4776       

资产合计 11933 13342 15126 17260       

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 3995 4761 5705  净利润 949 1109 1445 1793 

其他流动负债 216 326 406 423  折旧和摊销 303 310 364 419 

流动负债合计 3703 4321 5168 6127  营运资金变动 -717 233 -39 -335 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 520 1666 1783 1890 

其他长期负债 371 371 371 371  资本开支 -1257 -749 -701 -705 

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

负债合计 4074 4692 5539 6498  投资活动现金流 -938 -747 -701 -704 

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 8650 9587 10762  筹资活动现金流 -377 -318 -507 -619 

负债和股东权益合计 11933 13342 15126 17260  现金净流量 -804 601 575 568 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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