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市场数据  
收盘价(元) 126.79 

一年最低/最高价 98.34/190.58 

市净率(倍) 4.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,221.29 

总市值(百万元) 36,221.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 29.83 

资产负债率(%,LF) 35.62 

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)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩环比大幅改

善，看好公司长期成长》 

2022-10-28 

《星宇股份(601799)： 2022年中

报点评：疫情拖累 Q2 表现，看

好公司长期成长》 

2022-08-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,248 9,827 12,219 14,760 

同比 4% 19% 24% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 941 1,170 1,518 1,900 

同比 -1% 24% 30% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.30 4.09 5.31 6.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.47 30.97 23.86 19.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年年度报告，公司 2022 年全年实现营业收入 82.48

亿元，同比增长 4.28%；实现归母净利润 9.41 亿元，同比微降 0.85%。
其中，公司 Q4 单季实现营业收入 22.84 亿元，同比增长 1.45%，环比
增长 1.70%；实现归母净利润 1.87 亿元，同比下降 11.16%，环比下降
36.76%。公司 2022 年四季度的业绩略低于我们的预期。 

 Q4 营收端环比基本持平，期间费用增长拖累业绩。收入端，Q4 公司主
要客户一汽大众批发销量 42.46 万辆，环比下降 18.52%；一汽红旗批发
销量 9.89 万辆，环比增长 21.65%；一汽丰田批发销量 20.12 万辆，环
比下降 17.78%；东风日产批发销量 19.83 万辆，环比下降 23.29%；奇
瑞汽车批发销量 31.65 万辆，环比下降 19.59%；此外，公司 Q4 还有新
批产新能源项目及豪华品牌尾灯项目贡献增量，使得公司营收端 Q4 整
体环比持平。毛利率方面，公司 Q4 单季度毛利率为 21.32%，同比提升
4.94 个百分点，环比下降 1.60 个百分点，环比基本保持稳定。期间费用
方面，公司 Q4 销售费用环比增加 0.56 亿元，管理费用环比增加 0.21 亿
元，研发费用环比增加 0.20 亿元，财务费用环比减少 0.15 亿元，整体
Q4 期间费用环比增加 0.82 亿元，对应 Q4 期间费用率环比提升 3.44 个
百分点，对盈利能力产生一定拖累。净利润方面，公司 Q4 归母净利润
为 1.87 亿元，环比下降 36.76%，对应的 Q4 归母净利率为 8.21%，环比
下降 4.99 个百分点，主要系期间费用率提升所致。 

 “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

前照灯继续向 ADB 和 DLP 的升级进一步提升前照灯的单车配套价值
量，目前公司 ADB 前照灯已经实现了对客户的配套和量产，DLP 大灯
也已获项目，长期看好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、东风日产和奇瑞汽车等客户的基础上，还在
大力开拓豪华品牌以及造车新势力等新能源客户，新能源客户有望成为
后续的主要增量。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海外车灯市场。 

 盈利预测与投资评级：由于 2023 年下游整车行业竞争加剧，我们将公
司 2023-2024 年的归母净利润从 14.57 亿/19.17 亿下调至 11.70 亿/15.18

亿，预计公司 2025 年归母净利润为 19.00 亿，2023-2025 年对应的 EPS

分别为 4.09 元、5.31 元、6.65 元，市盈率分别为 30.97 倍、23.86 倍、
19.06 倍，考虑到公司作为自主车灯龙头企业，将持续受益于产品升级
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；车灯产品升级速度不及预期；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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,978 10,766 13,036 15,583  营业总收入 8,248 9,827 12,219 14,760 

货币资金及交易性金融资产 4,112 5,194 5,740 7,027  营业成本(含金融类) 6,387 7,593 9,352 11,208 

经营性应收款项 2,518 3,152 3,899 4,863  税金及附加 43 54 67 81 

存货 2,326 2,396 3,371 3,665  销售费用 119 85 105 127 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 247 275 342 413 

其他流动资产 22 23 26 28  研发费用 522 599 745 900 

非流动资产 4,259 4,646 5,061 5,525  财务费用 -13 10 12 15 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 71 42 44 46 

固定资产及使用权资产 2,678 2,946 3,235 3,562  投资净收益 0 1 1 1 

在建工程 597 687 787 897  公允价值变动 86 85 90 95 

无形资产 440 469 494 521  减值损失 -40 -20 -20 -20 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -5 -4 -4 -4 

长期待摊费用 108 108 108 108  营业利润 1,054 1,315 1,706 2,134 

其他非流动资产 436 436 436 436  营业外净收支  -4 -1 0 1 

资产总计 13,237 15,412 18,097 21,107  利润总额 1,050 1,314 1,706 2,135 

流动负债 4,117 5,103 6,250 7,340  减:所得税 108 145 188 235 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 941 1,170 1,518 1,900 

经营性应付款项 3,841 4,814 5,880 6,916  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 17 27 29 37  归属母公司净利润 941 1,170 1,518 1,900 

其他流动负债 256 258 337 384       

非流动负债 598 598 598 598  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.30 4.09 5.31 6.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 961 1,273 1,661 2,087 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,333 1,648 2,111 2,589 

其他非流动负债 598 598 598 598       

负债合计 4,715 5,701 6,848 7,938  毛利率(%) 22.56 22.74 23.46 24.07 

归属母公司股东权益 8,522 9,711 11,250 13,170  归母净利率(%) 11.41 11.90 12.42 12.87 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 8,522 9,711 11,250 13,170  收入增长率(%) 4.28 19.15 24.33 20.80 

负债和股东权益 13,237 15,412 18,097 21,107  归母净利润增长率(%) -0.85 24.25 29.79 25.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,408 1,763 1,323 2,160  每股净资产(元) 29.83 33.99 39.38 46.10 

投资活动现金流 -1,014 -766 -867 -968  最新发行在外股份（百万股） 286 286 286 286 

筹资活动现金流 -321 0 0 0  ROIC(%) 10.51 12.43 14.10 15.20 

现金净增加额 88 997 456 1,192  ROE-摊薄(%) 11.05 12.04 13.50 14.43 

折旧和摊销 372 374 449 502  资产负债率(%) 35.62 36.99 37.84 37.61 

资本开支 -952 -767 -868 -969  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.47 30.97 23.86 19.06 

营运资本变动 161 280 -578 -169  P/B（现价） 4.25 3.73 3.22 2.75 

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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