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市场数据  
收盘价(元) 128.51 

一年最低/最高价 104.54/163.00 

市净率(倍) 3.91 

流通A股市值(百万元) 36,712.66 

总市值(百万元) 36,712.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.83 

资产负债率(%,LF) 37.06 

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 年年报点

评：2023Q4 业绩符合预期，看好公司

长期成长》 

2024-03-30 

《星宇股份(601799)：2023 年三季度

报告点评：2023Q3 业绩符合预期，看

好公司长期成长》 

2023-10-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8,248 10,248 12,859 15,823 18,640 

同比（%） 4.28 24.25 25.47 23.06 17.80 

归母净利润（百万元） 941.42 1,102.13 1,502.23 1,902.67 2,288.28 

同比（%） (0.85) 17.07 36.30 26.66 20.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.30 3.86 5.26 6.66 8.01 

P/E（现价&最新摊薄） 39.00 33.31 24.44 19.30 16.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年一季度报告，2024 年一季度公司实现营业收入
24.12 亿元，同比增长 25.47%，环比下降 19.92%；实现归母净利润 2.43

亿元，同比增长 19.23%，环比下降 24.30%。公司 2024Q1 业绩基本符
合我们的预期。 

 2024Q1 业绩基本符合预期，毛利率水平暂时承压。营收端，公司 2024Q1

实现营业收入 24.12 亿元，环比下降 19.92%，好于乘用车行业整体表
现。从主要下游客户 2024Q1 表现来看：奇瑞批发 51.03 万辆，环比下
降 15.42%；一汽大众批发 40.01 万辆，环比下降 24.86%；一汽红旗批
发 10.05 万辆，环比基本持平；一汽丰田批发 13.47 万辆，环比下降
39.08%；蔚来批发 3.01 万辆，环比下降 39.80%；理想批发 8.04 万辆，
环比下降 39.00%；问界 M9 批发 1.07 万辆。受主要客户销量下滑的影
响，公司 2024Q1 营业收入出现环比下滑。毛利率方面，公司 2024Q1 毛
利率为 19.64%，同比下降 1.90 个百分点，环比下降 0.81 个百分点。期
间费用方面，公司 2024Q1 期间费用率为 10.23%，环比提升 0.64 个百
分 点 ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
1.47%/2.64%/5.82%/0.30%，环比分别+0.20/+0.33/-0.54/+0.65 个百分点。
净利润方面，公司 2024Q1 实现归母净利润 2.43 亿元，环比下降 24.30%，
对应归母净利率 10.06%，环比下降 0.58 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，公司塞尔维亚工厂产能逐步释放，并注册成立
了墨西哥星宇和美国星宇，公司将持续推进全球化布局，拓展海外市场。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润为 15.02

亿元、19.03 亿元、22.88 亿元的预测，对应的 EPS 分别为 5.26 元、6.66

元、8.01 元，2024-2026 年市盈率分别为 24.44 倍、19.30 倍、16.04 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,965 12,087 14,825 18,003  营业总收入 10,248 12,858 15,823 18,640 

货币资金及交易性金融资产 3,262 3,460 4,389 5,642  营业成本(含金融类) 8,077 10,030 12,270 14,393 

经营性应收款项 4,437 5,380 6,734 7,865  税金及附加 56 71 87 103 

存货 2,245 3,221 3,675 4,466  销售费用 108 129 158 186 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 271 341 419 494 

其他流动资产 21 27 26 29  研发费用 610 759 934 1,100 

非流动资产 4,809 5,376 5,891 6,304  财务费用 (12) (13) (16) (19) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 119 70 80 90 

固定资产及使用权资产 3,055 3,448 3,801 4,050  投资净收益 0 1 1 2 

在建工程 732 882 1,025 1,171  公允价值变动 56 80 85 90 

无形资产 456 476 494 513  减值损失 (112) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (4) (4) (4) 

长期待摊费用 132 132 132 132  营业利润 1,199 1,669 2,113 2,541 

其他非流动资产 434 439 439 439  营业外净收支  4 0 1 2 

资产总计 14,774 17,463 20,716 24,307  利润总额 1,203 1,669 2,114 2,543 

流动负债 4,896 6,092 7,422 8,705  减:所得税 101 167 211 254 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 14 14 14  净利润 1,102 1,502 1,903 2,288 

经营性应付款项 4,527 5,647 6,892 8,094  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7 18 17 23  归属母公司净利润 1,102 1,502 1,903 2,288 

其他流动负债 348 414 499 574       

非流动负债 742 722 722 722  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.86 5.26 6.66 8.01 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,132 1,656 2,098 2,524 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 1,591 2,138 2,649 3,144 

其他非流动负债 718 698 698 698       

负债合计 5,638 6,814 8,144 9,427  毛利率(%) 21.18 21.99 22.46 22.78 

归属母公司股东权益 9,136 10,649 12,572 14,880  归母净利率(%) 10.75 11.68 12.02 12.28 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,136 10,649 12,572 14,880  收入增长率(%) 24.25 25.47 23.06 17.80 

负债和股东权益 14,774 17,463 20,716 24,307  归母净利润增长率(%) 17.07 36.30 26.66 20.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 697 1,213 1,911 2,197  每股净资产(元) 31.98 37.28 44.01 52.09 

投资活动现金流 430 (1,049) (1,067) (1,035)  最新发行在外股份（百万股） 286 286 286 286 

筹资活动现金流 (550) (36) 0 0  ROIC(%) 11.72 15.01 16.21 16.50 

现金净增加额 607 118 845 1,162  ROE-摊薄(%) 12.06 14.11 15.13 15.38 

折旧和摊销 459 481 551 620  资产负债率(%) 38.16 39.02 39.31 38.78 

资本开支 (1,033) (1,047) (1,068) (1,036)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.31 24.44 19.30 16.04 

营运资本变动 (917) (728) (479) (642)  P/B（现价） 4.02 3.45 2.92 2.47 

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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