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星宇股份（601799.SH）2023 年半年报点评     

2023H1 业绩超预期，新能源客户放量在即 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 25 日，星宇股份发布 2023 年半年度业绩公告，公司

2023H1 实现营业收入 44.25 亿元，同比+18.98%；实现归母净利润 4.67 亿元，

同比+2.00%；实现扣非净利润 4.11 亿元，同比+0.83%。 

➢ 2023H1 业绩超预期，费用率边际改善。1）收入成本端：2023H1 营收同

比+18.98%，主要系去年同期低基数效应&新势力放量带动车灯业务收入增长所

致。2023H1 毛利率 21.75%，同比-1.36pct；分项目来看汽零/其他业务毛利率

分别为 22.1%/20.8%，同比-1.2pct/-5.6pct。2）费用端：2023H1 期间费用率

为 9.67%，同比-0.29pct/环比-1.49pct；其中销售/管理/研发费用率分别为

0.79%/3.04%/6.08%，同比-0.16pct/+0.13pct/-0.15pct，销售费用率下降主要

系售后服务费及物料消耗减少，管理费用率上升主要系职工薪酬增加。3）盈利

端：2023H1 实现归母净利润 4.67 亿元，同比+2.00%；其中 2023Q2 实现归母

净利润 2.63 亿元，同比+39.96%/环比+29.18%，Q2 业绩大幅改善。2023H1

公司承接 17 个车型的车灯开发项目和 2 个车型的电子开发项目，实现 36 个新

车型的项目批产，在手订单充裕保障公司业绩持续上行。 

➢ 车灯智能化升级，客户结构改善在即。1）ADB 加速渗透，车灯智能化升级

持续推进。2022 年 ADB 车灯渗透率约 9% ，正处于加速导入前期。随着智能

化持续推进，智能化车灯有望加速放量。公司 ADB 车灯已实现量产、基于 DMD

技术的 DLP 大灯产品预计将于 2023 年底量产，基于 Micro LED 技术的 HD 

大灯预计于 2024 年可实现量产，智能化产品布局完善。2）产能扩张进展顺利，

全球化布局推进。国内布局来看，佛山星宇三期工程已开工、汽车电子和照明研

发中心工程进度已达 98%，逐步投入使用中。海外布局来看，塞尔维亚工厂于

2022Q4 顺利投产，未来将依靠地理位置优势+人工成本优势对欧洲主机厂进行

辐射配套，加速公司全球化客户布局。3）客户结构转型，新能源客户放量在即。

汽车电动化浪潮下，公司大力开拓新能源客户。目前已经进入新势力、吉利、华

为智选车及某国际知名新能源车企供应链。2023H2，新势力迎来新车换代周期，

华为智选车 M9/智界 S7 也即将亮相。同时伴随着城市 NOA 功能加速落地，智

能化体验有望持续迭代，成为产品核心竞争力。NOA 赋能+新产品周期来临，公

司新能源客户有望加速放量，客户结构改善在即。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 11.09/16.86/ 

21.31 亿元，当前股价对应 PE 为 38/25/20 倍。看好当前 ADB 加速渗透背景

下，公司凭借优质客户结构和深厚的技术积累，定点加速落地。同时伴随自主新

能源客户和新势力客户拓展，有望迎来新能源业务放量节点，维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：客户放量不及预期、定点量产不及预期、原材料价格波动超预期、

毛利率恢复不及预期等风险。 

➢   
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8248 9369 12789 15110 

增长率（%） 4.3 13.6 36.5 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 941 1109 1686 2131 

增长率（%） -0.9 17.8 52.1 26.4 

每股收益（元） 3.30 3.88 5.90 7.46 

PE 45 38 25 20 

PB 4.9 4.6 4.0 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 147.49 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 邵将 

执业证书： S0100521100005 

邮箱： shaojiang@mszq.com 

研究助理 谢坤 

执业证书： S0100121120049 

邮箱： xiekun@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.星宇股份（601799.SH）深度报告：产品升

级+客户结构改善，车灯龙头再启航-2023/0

8/14 

2.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-2022/10/28 

3.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-2022/08/31 
  



星宇股份(601799)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8248 9369 12789 15110  成长能力（%）     

营业成本 6387 7240 9710 11331  营业收入增长率 4.28 13.59 36.51 18.15 

营业税金及附加 43 49 67 79  EBIT 增长率 -5.73 32.53 51.06 25.91 

销售费用 119 122 166 196  净利润增长率 -0.85 17.75 52.06 26.43 

管理费用 247 260 355 417  盈利能力（%）     

研发费用 522 482 646 759  毛利率 22.56 22.72 24.07 25.01 

EBIT 961 1273 1924 2422  净利润率 11.41 11.83 13.18 14.10 

财务费用 -13 -18 -23 -31  总资产收益率 ROA 7.11 7.63 9.67 10.62 

资产减值损失 -21 -37 -42 -46  净资产收益率 ROE 11.05 12.13 16.12 17.72 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1054 1249 1897 2398  流动比率 2.18 2.07 1.95 1.97 

营业外收支 -4 -3 -3 -3  速动比率 1.60 1.51 1.39 1.41 

利润总额 1050 1246 1894 2395  现金比率 0.36 0.40 0.40 0.48 

所得税 108 137 208 263  资产负债率（%） 35.62 37.09 40.04 40.05 

净利润 941 1109 1686 2131  经营效率     

归属于母公司净利润 941 1109 1686 2131  应收账款周转天数 57.61 49.78 49.78 49.78 

EBITDA 1333 1691 2426 2948  存货周转天数 132.93 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.66 0.67 0.80 0.81 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1489 1903 2554 3570  每股收益 3.30 3.88 5.90 7.46 

应收账款及票据 2460 2625 3584 4234  每股净资产 29.83 31.99 36.60 42.10 

预付款项 57 47 64 74  每股经营现金流 4.93 6.17 6.95 8.85 

存货 2326 2579 3458 4036  每股股利 1.10 1.29 1.96 2.48 

其他流动资产 2645 2645 2648 2650  估值分析     

流动资产合计 8978 9800 12308 14564  PE 45 38 25 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.9 4.6 4.0 3.5 

固定资产 2673 3306 3900 4394  EV/EBITDA 30.22 23.83 16.61 13.67 

无形资产 440 434 433 431  股息收益率（%） 0.75 0.87 1.33 1.68 

非流动资产合计 4259 4727 5131 5499       

资产合计 13237 14527 17439 20063       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3841 4372 5864 6842  净利润 941 1109 1686 2131 

其他流动负债 276 360 464 537  折旧和摊销 372 417 502 526 

流动负债合计 4117 4733 6327 7379  营运资金变动 161 205 -256 -188 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1408 1764 1985 2527 

其他长期负债 598 656 656 656  资本开支 -952 -931 -959 -952 

非流动负债合计 598 656 656 656  投资 -146 0 0 0 

负债合计 4715 5388 6983 8035  投资活动现金流 -1014 -929 -959 -952 

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 0 -11 -6 0 

股东权益合计 8522 9138 10456 12028  筹资活动现金流 -321 -421 -374 -559 

负债和股东权益合计 13237 14527 17439 20063  现金净流量 88 414 651 1016 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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