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市场数据  
收盘价(元) 140.95 

一年最低/最高价 104.54/163.00 

市净率(倍) 4.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
40,266.51 

总市值(百万元) 40,266.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.82 

资产负债率(%,LF) 35.82 

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)：2023 年中

报点评：2023Q2 业绩环比改善

明显，看好公司长期成长》 

2023-08-27 

《星宇股份(601799)：2023 年一

季报点评：Q1 营收暂时承压，静

待客户结构转型》 

2023-04-28 
 

 

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 10,144 13,382 15,463 

同比 4% 23% 32% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 941 1,140 1,593 1,914 

同比 -1% 21% 40% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.30 3.99 5.58 6.70 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.77 35.32 25.27 21.03 
  

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

 事件：公司发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度公司实现营业收
入 72.37 亿元，同比增长 21.34%；实现归母净利润 7.82 亿元，同比增
长 3.67%。其中，2023Q3 单季度公司实现营业收入 28.12 亿元，同比增
长 25.23%，环比增长 12.40%；实现归母净利润 3.15 亿元，同比增长
6.24%，环比增长 19.73%。公司 2023Q3 业绩整体符合我们的预期。 

 2023Q3 营收环比持续增长，盈利能力稍有承压。营收端，公司 2023Q3

单季度收入 28.12 亿元，环比持续增长。从下游主要客户表现来看，一
汽大众 2023Q3 批发销量 46.84 万辆，环比基本持平；奇瑞汽车 2023Q3

批发销量 48.42 万辆，环比增长 25.08%；一汽红旗 2023Q3 批发销量
10.91 万辆，环比增长 36.03%；一汽丰田 2023Q3 批发销量 22.01 万辆，
环比增长 6.95%；东风日产 2023Q3 批发销量 17.14 万辆，环比微降
1.72%。此外，公司多个新能源项目也从 Q3 开始贡献收入，为公司业绩
贡献了增量。毛利率方面，公司 2023Q3 单季毛利率为 21.09%，环比下
降 0.81 个百分点。期间费用率方面，公司 2023Q3 期间费用率为 9.29%，
环比提升 0.38 个百分点，主要系销售和财务费用率有所提升所致。减值
方面，公司 2023Q3 存在 0.33 亿元的信用减值损失，对盈利形成一定拖
累。归母净利润方面，公司 2023Q3 归母净利润为 3.15 亿元，环比增长
19.73%，对应的归母净利率为 11.20%，环比提升 0.69 个百分点。 

 “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：考虑到 Q3 减值的影响以及明年新项目放量将进
一步加速，我们将公司 2023-2025 年归母净利润的预测调整为 11.40 亿、
15.93 亿、19.14 亿（前值为 11.70 亿、15.18 亿、19.00 亿），对应的 EPS

分别为 3.99 元、5.58 元、6.70 元，2023-2025 年市盈率分别为 35.32 倍、
25.27 倍、21.03 倍，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 10,614 13,443 15,166  营业总收入 8,248 10,144 13,382 15,463 

货币资金及交易性金融资产 4,112 4,683 5,237 6,687  营业成本(含金融类) 6,387 7,879 10,324 11,860 

经营性应收款项 2,518 3,334 4,386 4,797  税金及附加 43 56 74 85 

存货 2,326 2,574 3,793 3,653  销售费用 119 91 115 131 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 247 284 375 425 

其他流动资产 22 24 28 28  研发费用 522 619 803 928 

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

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 71 90 45 60 

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) (95) (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 1,282 1,790 2,150 

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 15,261 18,504 20,691  利润总额 1,050 1,281 1,790 2,151 

流动负债 4,117 5,438 7,069 7,321  减:所得税 108 141 197 237 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 941 1,140 1,593 1,914 

经营性应付款项 3,841 5,141 6,666 6,875  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 17 28 32 39  归属母公司净利润 941 1,140 1,593 1,914 

其他流动负债 256 267 368 403       

非流动负债 598 598 598 598  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.30 3.99 5.58 6.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 961 1,390 1,747 2,103 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,333 1,765 2,196 2,606 

其他非流动负债 598 598 598 598       

负债合计 4,715 6,036 7,667 7,919  毛利率(%) 22.56 22.33 22.85 23.30 

归属母公司股东权益 8,522 9,224 10,837 12,772  归母净利率(%) 11.41 11.24 11.91 12.38 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 8,522 9,224 10,837 12,772  收入增长率(%) 4.28 22.99 31.91 15.55 

负债和股东权益 13,237 15,261 18,504 20,691  归母净利润增长率(%) (0.85) 21.09 39.77 20.15 

           

           

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 1,784 1,331 2,324  每股净资产(元) 29.83 32.29 37.94 44.71 

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) (532) 0 0  ROIC(%) 10.51 13.94 15.49 15.85 

现金净增加额 88 485 464 1,356  ROE-摊薄(%) 11.05 12.36 14.70 14.99 

折旧和摊销 372 374 449 502  资产负债率(%) 35.62 39.56 41.43 38.27 

资本开支 (952) (767) (868) (969)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.77 35.32 25.27 21.03 

营运资本变动 161 255 (645) (19)  P/B（现价） 4.73 4.37 3.72 3.15 

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。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


