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买入星宇股份（601799.SH）
一季度营收同比增长 25%，新订单、新产能、新产品持续突破
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 128.51 元

总市值/流通市值 36713/36713 百万元

52周最高价/最低价 163.00/104.54 元

近 3 个月日均成交额 159.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《星宇股份（601799.SH）-车灯产品均价提升，全球化布局推进》

——2024-04-01

《星宇股份（601799.SH）-自主车灯龙头的复盘与展望》 ——

2024-03-01

《星宇股份（601799.SH）-三季度营收超越汽车行业，战略合作

华为引领车灯升级》 ——2023-10-30

《星宇股份（601799.SH）-二季度营收超越汽车行业，经营拐点

已现》 ——2023-08-26

《星宇股份（601799.SH）-一季度归母净利润环比增长 9%，产品

升级、客户转型》 ——2023-04-28

2024Q1公司营收24.12亿元，同比增长25%。公司 2024Q1 实现营收 24.12

亿，同比增加 25.47%，环比减少 19.90%，归母净利润 2.43 亿，同比增

加 19.23%，环比减少 24.25%。2024Q1，伴随存量客户持续增长叠加下

游新车型项目放量，公司营收表现超越汽车行业 19pct（汽车产量增速

同比+6.3%）

2024Q1，公司毛利率同环比有所下滑。2024Q1，公司毛利率 19.64%，同比

-1.90pct，环比-0.81pct，净利率为 10.06%，同比-0.53pct，环比

-0.58pct。费用率方面，公司四费率稳中有降，2024Q1，公司四费率为

10.23%，同比-0.42pct，环比+0.63pct。

前大灯从LED-ADB-DLP持续升级，车灯产品均价提升。车灯作为汽车核心视

觉件具备产品升级空间，行业均价逐年提升。2023年前照灯、后组合灯、小

灯、三角警示牌、控制器销量分别763/1442/3717/121/11万只，同比分别

变动+8.5%/-1.2%/+1.7%/-5.6%/+42.9%，公司车灯产品23年均价162元（22

年129元），同比+25%。预计公司前灯 2023年在国内市占率15% （以前照

灯销量*0.5/国内乘用车销量计)。

全球化布局推进，新订单、新产能、新产品持续突破。订单方面，2023年，

公司承接了58个车型的新品研发项目，实现了50个车型的项目批产，优质

的新项目为公司未来发展提供了强有力的保障。产能方面，公司塞尔维亚星

宇产能逐步释放，协同总部承接客户全球化项目，为公司拓展海外市场奠定

良好基础，此外方式注册成立墨西哥星宇和美国星宇，进一步完善海外布局。

产品方面，公司目前产品的新技术开发方向但不限于基于DMD技术的DLP智

能前照灯、基于Micro LED技术的HD智能前照灯、基于Micro LED/Mini LED

技术的像素显示化交互灯、智能数字格栅/数字保险杠的创新研发、车灯控

制器 HCM/RCM/LCU 的开发、汽车电子相关产品技术研发。

风险提示：原材料价格波动风险、芯片紧缺导致下游排产风险。

投资建议：维持盈利预测，维持买入评级

维持盈利预测，预计 24/25/26年营收 130.0/160.8/202.3亿元，归母净

利润 15.5/20.6/26.7亿元，维持买入评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,248 10,248 13,000 16,076 20,233

(+/-%) 4.3% 24.3% 26.9% 23.7% 25.9%

净利润(百万元) 941 1102 1551 2056 2668

(+/-%) -0.8% 17.1% 40.7% 32.6% 29.8%

每股收益（元） 3.30 3.86 5.43 7.20 9.34

EBIT Margin 11.3% 11.0% 13.3% 14.2% 14.7%

净资产收益率（ROE） 11.0% 12.1% 14.9% 17.1% 18.8%

市盈率（PE） 39.0 33.3 23.7 17.9 13.8

EV/EBITDA 33.5 28.2 20.8 16.7 13.8

市净率（PB） 4.31 4.02 3.54 3.05 2.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024Q1 公司营收 24.12 亿元，同比增长 25%。公司 2024Q1 实现营收 24.12 亿，

同比增加 25.47%，环比减少 19.90%，归母净利润 2.43 亿，同比增加 19.23%，环

比减少 24.25%。2024Q1，伴随存量客户持续增长叠加下游新车型项目放量，公司

营收表现超越汽车行业 19pct（汽车产量增速同比+6.3%）。

图1：星宇股份营业收入及同比增速 图2：星宇股份单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：星宇股份归母净利润及同比增速 图4：星宇股份单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024Q1，公司毛利率同环比有所下滑。2024Q1，公司毛利率 19.64%，同比-1.90pct，

环比-0.81pct，净利率为 10.06%，同比-0.53pct，环比-0.58pct。

费用率方面，公司四费率稳中有降。2024Q1，公司四费率为 10.23%，同比-0.42pct，

环 比 +0.63pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别

1.47%/2.64%/5.82%/0.30%，分别同比变动+0.79/-0.91/-0.63/+0.32pct，分别环

比变动+0.20/+0.33/-0.55/+0.65pct。
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图5：星宇股份毛利率和净利率 图6：星宇股份单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：星宇股份四项费用率变化情况 图8：星宇股份单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

整体来看，2024Q1，存量客户销量增长，叠加新势力增量车型放量，公司营收增

速超越汽车行业 19pct。2024Q1 星宇营收增速 25.47%，汽车产量同比增速 6.33%，

公司营收超越汽车行业 19.14pct。根据中汽协产量数据，2024Q1，一汽大众、奇

瑞、一汽丰田、一汽红旗、东风日产、理想汽车、广汽丰田产量分别同比变动

+3.4%/+73.2%/-14.4%/+54.8%/-17.0%/+85.3%/-23.3%。

图9：汽车/乘用车产量增速和星宇股份营收增速年度对比 图10：汽车/乘用车产量增速和星宇股份营收增速季度对比

资料来源：公司公告、中汽协、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、中汽协、国信证券经济研究所整理
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表1：星宇股份重点客户 2024Q1 产量表现

2024Q1 产量（万辆） 24Q1 产量同比增速 24Q1 产量环比增速

一汽大众（含奥迪） 40.03 3.43% -26.76%

奇瑞 47.88 73.15% -22.51%

一汽丰田 13.15 -14.36% -40.30%

一汽红旗 10.07 54.76% -0.28%

东风日产 15.88 -17.04% -28.96%

理想汽车 10.00 85.27% -27.24%

广汽丰田 16.63 -23.31% -39.18%

乘用车 560.60 6.54% -29.32%

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

行业端，目前车灯的技术趋势趋向于电子化、智能化。前照灯方面，随着 LED 前

照灯的普及，前照灯向 ADB、HD-ADB 及 DLP 等功能发展，从而实现辅助驾驶、

信息交流、人车交互等功能。后组合灯方面，由分离式后组合灯向贯穿式后组合

灯发展趋势明显，贯穿式后组合灯增加了汽车尾部灯光的面积，使整车更美观，

更具安全性。小灯方面，因消费者个性化的需求，室内氛围灯异军突起，成为新

的增长点。与此同时，汽车外饰氛围灯，如 Logo 灯及发光格栅也逐渐被各大主

机厂认可并应用。

图11：车灯发展历程 图12：汽车前大灯技术升级路线

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理

图13：汽车后尾灯技术升级路线 图14：汽车氛围灯技术升级路线
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资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理

公司端，产品维度加强新技术开发应用，客户维度持续加大新能源车型项目的开

拓力度。

 产品维度，公司加强新技术开发及应用，并通过产业链协同（虹软地平线、

华为）拓展能力圈。

一方面，公司近年加强车灯新技术开发与应用，并推出车灯控制器、“行泊一体”

解决方案等新产品。公司加强新技术研发和应用，包括但不限于：1）基于 DMD 技

术的 DLP 智能前照灯；2）基于 Micro LED 技术的 HD 智能前照灯；3）基于 Micro

LED/Mini LED 技术的像素显示化交互灯；4）智能数字格栅/数字保险杠的创新研

发；5）车灯控制器 HCM/RCM/LCU 的开发；6）汽车电子相关产品技术研发。

图15：前部灯具控制器 图16：后部灯具控制器

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

另一方面，星宇股份通过产业链协同（虹软、地平线、华为、一径科技、欧冶半

导体等）拓展能力圈，开拓汽车电子新产品。

表2：星宇股份与产业链合作情况

合作公司 合作方向 合作细节

虹软科技

人工智能技术和高
性能智能视觉产品
在汽车领域的落地

应用

2021 年 10 月 15 日，常州星宇车灯股份有限公司与虹软科技股份有限公司在杭州正式签署战略合作协议。双方
将基于虹软科技在智能视觉系统设计、光学传感器使用、系统软件的开发集成以及全栈视觉算法和应用的创新
开发能力，和星宇股份在精密光学电子产品的生产制造、供应链管理等方面做全面整合与协作，围绕人工智能

技术和高性能智能视觉产品在汽车领域的落地应用开展深入合作，共同服务全球汽车主机厂商。

华为
智能车灯智能车载
光领域的合作

2022 年 2 月 16 日，常州星宇车灯股份有限公司与华为技术有限公司在中国东莞举行了华为光产品线智能车载
光业务合作意向书签约仪式。根据协议，双方将发挥各自优势互利共赢，以服务全球客户为目标，开展智能车
灯领域战略合作，共同构建可持续发展的紧密型战略合作伙伴关系。双方共同构建智能车灯从设计到制造交付
的端到端能力，引领智能车灯产业发展，在产业界形成持续领先的智能车灯系统解决方案竞争力，双方还将全
面开展智能车载光领域的其他业务合作。M9 于 2023 年 12 月上市，星宇股份配套问界 M9的前照灯及后组合灯。

泰矽微电子、希

达电子、芯探科

技、芯元基半导

体、龙马璞芯

汽车电子相关

2022 年 11 月，2022 国际智造创新创业大赛汽车电子挑战赛决赛在星宇中心圆满举行，星宇股份与泰矽微电子、
希达电子、芯探科技、芯元基半导体、龙马璞芯签署合作意向书，为深化双方技术合作，达到共同发展、互利
共赢目的。本次挑战赛还将结合常州产业、人才政策优势，通过专业筛选、投资孵化、产业订单释放，助力优

质项目落地。

地平线 行泊一体解决方案
2023 年 2 月 15 日，星宇股份与地平线在常州签署战略合作协议，宣布将以“车规级芯片+算法”为核心底座，
依托星宇在智能制造领域多年的经验积累，以“行泊一体”为切入点，以“符合车规、达到量产、满足交付”
为业务合作目标，联合主机厂、零部件供应商等战略合作伙伴，共同推进“行泊一体解决方案”的量产落地。

一径科技 激光雷达
2023 年 5 月 23 日，星宇股份与北京一径科技有限公司（一径科技）在常州签署《战略合作协议》，双方将结
合各自产业资源和技术优势，在车载激光雷达与智能驾驶技术研发、车灯产品集成、生产制造等领域进行战略

合作，共同推进产品技术创新和市场拓展。

欧冶半导体
智能车灯及自动驾
驶产品和解决方案

2023 年 6 月 1 日，星宇股份和欧冶半导体正式宣布签署战略合作协议。根据协议，双方将在汽车智能化领域展
开广泛合作，共同致力于为汽车行业提供高性能、低成本、高品质的智能车灯及自动驾驶等产品和解决方案。

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2022 年 2 月 16 日，常州星宇车灯股份有限公司与华为技术有限公司在中国东莞

举行了华为光产品线智能车载光业务合作意向书签约仪式。根据协议，双方将发

挥各自优势互利共赢，以服务全球客户为目标，开展智能车灯领域战略合作，共
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同构建可持续发展的紧密型战略合作伙伴关系。双方共同构建智能车灯从设计到

制造交付的端到端能力，引领智能车灯产业发展，在产业界形成持续领先的智能

车灯系统解决方案竞争力，此外双方将全面开展智能车载光领域的其他业务合作。

我们认为，DLP 投影大灯对于传统车灯企业既是机遇也是挑战，产业链协同在车

灯行业新技术变革中显得尤为重要，星宇协同上游芯片、软件算法等企业，基于

自身传统结构设计、光学和电子设计等优势，有望在前瞻产品研发上持续占领先

机，加大和国内其他自主车灯品牌的差距。另外，星宇股份与华为智选车型合作

紧密，后续发展可期。

图17：林树栋先生、刘晟君先生代表双方签署合作意向书

资料来源：星宇股份官微，国信证券经济研究所整理

2023 年 9 月 25 日，在华为秋季全场景新品发布会上，华为智能汽车解决方案董

事长余承东宣布，AITO 问界旗舰 SUV 车型 M9 将于 12 月上市，并介绍了应用于问

界 M9 的最新黑科技——华为 XPIXEL 智能车灯解决方案，星宇股份配套问界 M9

的前照灯及后组合灯。

图18：问界 M9 前照灯 图19：问界 M9 后组合灯

资料来源：IT 之家，国信证券经济研究所整理 资料来源：IT 之家，国信证券经济研究所整理

2023 年 6 月 1 日，星宇股份和欧冶半导体正式宣布签署战略合作协议。根据协议，

双方将在汽车智能化领域展开广泛合作，共同致力于为汽车行业提供高性能、低

成本、高品质的智能车灯及自动驾驶等产品和解决方案。在智能汽车产品研发上，

基于欧冶半导体龙泉系列芯片平台，共同研发符合市场需求的创新产品，如智能
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车灯、自动驾驶等产品，为汽车行业提供更加智能化的解决方案。未来，双方还

将在标准技术、芯片定制化开发等更广泛的领域中开展更深入的合作，为智能汽

车领域面向未来的创新发展提供更强大的支持。

图20：星宇股份和欧冶半导体达成战略合作

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2021 年 10 月 15 日，常州星宇车灯股份有限公司与虹软科技股份有限公司在杭州

正式签署战略合作协议。双方将基于虹软科技在智能视觉系统设计、光学传感器

使用、系统软件的开发集成以及全栈视觉算法和应用的创新开发能力，和星宇股

份在精密光学电子产品的生产制造、供应链管理等方面做全面整合与协作，围绕

人工智能技术和高性能智能视觉产品在汽车领域的落地应用开展深入合作，共同

服务全球汽车主机厂商。此外，地平线此前公告完成 C3 轮 3.5 亿美元融资，

获得包括星宇股份等众多汽车产业链上下游明星企业的战略加持。

图21：虹软技术能力 图22：地平线征程系列芯片 Roadmap

资料来源：虹软官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：地平线官网、国信证券经济研究所整理

2023 年 2 月 15 日，星宇股份与地平线在常州签署战略合作协议，宣布将以“车

规级芯片+算法”为核心底座，依托星宇在智能制造领域多年的经验积累，以“行

泊一体”为切入点，以“符合车规、达到量产、满足交付”为业务合作目标，联

合主机厂、零部件供应商等战略合作伙伴，共同推进“行泊一体解决方案”的量

产落地。星宇股份基于地平线征程®3 车规级芯片研发的“行泊一体”解决方案
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已获得国内某头部车企正式定点，方案仅采用了单颗征程®3，搭配 5R6V 的传感

器配置，可轻松实现包含变道辅助在内的 L2+级别行车辅助功能；同时，通过软

件及算法优化，实现计算资源的分时复用，可在同一 SoC 芯片上实现融合泊车等

泊车辅助功能，该方案通过独到的软件架构设计充分挖掘了征程®3 的潜力，以高

性价比提升产品竞争力，从而让更多入门车型的终端用户能够体验到行泊辅助功

能带来的便利。

图23：星宇股份与地平线达成战略合作

图24：星宇股份基于地平线征程®3 车规级芯片研发的“行泊

一体”解决方案

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2023 年 5 月 23 日，星宇股份与北京一径科技有限公司（一径科技）在常州签署

《战略合作协议》，双方将结合各自产业资源和技术优势，在车载激光雷达与智

能驾驶技术研发、车灯产品集成、生产制造等领域进行战略合作，共同推进产品

技术创新和市场拓展。一径科技自成立以来，秉持“做最好的自动驾驶基础设施”

的理念，持续深耕于前装长距和近距补盲激光雷达技术领域，将打造高可靠性、

高分辨率、低成本的车规级固态激光雷达作为战略目标。目前，一径科技的激光

雷达产品已在多个自动驾驶应用场景实现商业化落地。

图25：星宇股份与一径科技达成战略合作 图26：星宇股份与一径科技达成战略合作

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 订单维度，优质的新项目为公司未来发展提供了强有力的保障。

2023 年，公司承接了 58 个车型的新品研发项目，实现了 50 个车型的项目批产，

优质的新项目为公司未来发展提供了强有力的保障。
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表3：星宇股份批产项目、新接项目数和承接新订单情况

年份 批产项目数（个） 新接项目数（个） 承接新项目订单金额 营业收入（亿元） 营收同比增速

2015 年 98 24.68 22.40%

2016 年 118 138（19 个大灯） 33.47 35.64%

2017 年 104 72（14 个大灯） 42.55 27.15%

2018 年 102 73（20-30 个大灯） 50.74 19.24%

2019 年 45 89 60.92 20.06%

2020 年 42 62 73.23 20.21%

2021 年 42 62 135 亿 79.09 8.01%

2022.1.1-3.15 40 亿

2022 年 23 44 82.48 4.28%

2023H1 36 17（车灯项目）、2（电子开发项目） 44.25 18.98%

2023 年 50 58 102.48 24.25%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（注：2019 年起统计口径由“项目数”换成“车型数”，项目数≥车型数，一个车型可能

有多个车灯项目）

 客户维度，公司持续加大新能源车型项目的开拓力度。

2022 年上半年，公司承接的新能源车型项目数量占比约四成，优质的新项目为

公司未来发展提供了强有力的保障。目前，公司客户涵盖德国大众、一汽-大众、

上汽大众、戴姆勒、北京奔驰、德国宝马、华晨宝马、通用汽车、上汽通用、日

本丰田、一汽丰田、广汽丰田、日本日产、东风日产、广汽本田、东风本田、一

汽红旗、吉利汽车、奇瑞汽车、理想汽车、蔚来汽车、小鹏汽车、赛力斯及某国

际知名新能源车企等多家国内外汽车整车制造企业。

2023 年 10 月 12 日，理想汽车 2023 年全球合作伙伴大会在常州隆重召开，星宇

股份荣获理想汽车“合作共赢奖”。新的征程，星宇股份作为理想汽车的战略合

作伙伴，将始终以满足客户要求为己任，携心共进，潜心研发和创新，提升技术

优势，稳定产品质量，并将以更加开放、互信及共赢的方式，助力理想汽车再创

佳绩，为民族汽车行业振兴强大贡献力量。

2023 年 10 月 17 日，2023 年蔚来合作伙伴日在合肥召开，星宇股份荣获 2023 蔚

来质量卓越合作伙伴奖（NQPP）。蔚来质量卓越合作伙伴（NQPP）是首个新能源

汽车行业对合作伙伴的全方位质量评估奖项，也是蔚来对合作伙伴产品质量和制

作工艺的最高认可，是蔚来颁发给合作伙伴的最重量级的奖项。荣誉的取得不仅

是对星宇不懈追求卓越质量的高度认可，也是众多客户对星宇产品和服务认可的

缩影。

图27：星宇股份荣获理想汽车“合作共赢奖” 图28：星宇股份荣获 2023 蔚来质量卓越合作伙伴奖（NQPP）

资料来源：公司官微、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微、国信证券经济研究所整理
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 产能维度，公司推进全球化布局，拓展海外市场。

目前，公司塞尔维亚星宇产能逐步释放，协同总部承接客户全球化项目，为公司

拓展海外市场奠定良好基础。此外，公司注册成立墨西哥星宇和美国星宇，进一

步完善海外布局。

表4：星宇股份完善海外布局（单位：万元）

公司名称 业务性质 主要产品或服务 注册资本 总资产 净资产 营业收入

塞尔维亚星宇 制造业
照明灯具制造及销售、塑料零件制造及销售及法律不禁止的其

它活动
10 万欧元 85,236.95 53,635.28 11,042.61

欧洲星宇 服务业
乘用车及卡车车灯市场开发及客户关系维护、供应商关系维护、

技术
项目管理、行业信息收集等

10 万欧元 1,209.11 163.35 1,733.30

日本星宇 制造业

汽车零件制造、制造•设计•性能相关的技术开发、销售及进出口；
制造设备、工具、模具等进出口业务；承接出资母公司委托的

本公司制
品销售、商定的委托谈判；顾问业务；上述的附带的一切业务

9,102 万日元 246.38 246.04 834.45

墨西哥星宇 制造业

汽车照明设备的制造和销售、出口；汽车其他零部件、电子件
和配件的制造、出口；汽车零部件和配件的销售、出口；主要
形式的塑料制造、销售、出口；设备进口、销售和出口；模具/

工装生产设备的制造/销售

50000 比索 197.82 195.95 -

美国星宇 服务业
技术开发和服务；商品进口、出口和销售；设备的进口、出口、

销售和租赁；管理咨询
20000 美元 - - -

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2020 年 10 月，星宇股份发行可转换债券，用于智能制造产业园模具工厂、智能

制造产业园电子工厂、补充流动资金，其中“模具工厂”项目基建期延期至 2024

年，设备投资期根据实际投产进度相应顺延；“智能制造产业园电子工厂”项目

可行性发生变化，公司预计贯穿式前部车灯将具有良好的前景和巨大的市场，为

最大化提高募集资金使用效益，公司将本次发行原募集资金投资项目“智能制造

产业园电子工厂”变更为“星宇股份智能制造产业园五期”，目前也在建设推进

中。

表5：星宇股份募集资金整体使用情况（单位：万元）

募集资金

来源

募集资金

到位时间

募集资

金总额

其中：超

募资金

金额

扣除发行费

用后募集资

金净额

募集资金承

诺投资总额

调整后募集

资金承诺投

资总额 (1)

截至报告期末

累计投入募集

资金总额（2）

截至报告期末累计

投入进度

（%）(3)＝(2)/(1)

本年度投入金

额（4）

本年度投入金

额占比（%）（5）

=(4)/(1)

变更用途

的募集资

金总额

发行可转

换债券

2020 年
10 月 28

日

150,00
0.00

0 149,060.47 150,000.00 149,060.47 82,946.42 55.65 24,127.96 16.19 54,500

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表6：星宇股份募投项目明细

项目名称 智能制造产业园模具工厂 智能制造产业园电子工厂 补充流动资金 智能制造产业园五期

项目性质 生产建设 生产建设 补流还贷 生产建设

是否涉及变更投向 否 是 否 是

项目募集资金承诺投资总额 57,000.00 54,500.00 38,500.00 -

调整后募集资金投资总额 (1) 57,000.00 711.51 37,560.47 53,788.49

本年投入金额 9,372.23 - - 14,755.73

截至报告期末累计投入募集资金总额（2） 23,794.58 711.51 37,548.13 20,892.20

截至报告期末累计投入进度

（%） (3)＝ (2)/(1)
41.74 100.00 99.97 38.84

项目达到预定可使用状态日期 尚未达到预定使用状态 不适用 不适用 尚未达到预定使用状态

是否已结项 否 不适用 不适用 否

投入进度是否符合计划的进度 否 不适用 不适用 是

投入进度未达计划的具体原因 注 1 注 2 - -

本年实现的效益 不适用 不适用 不适用 不适用

本项目已实现的效益或者研发成果 不适用 不适用 不适用 不适用

项目可行性是否发生重大变化，如是，请说明具

体情况
否 是 否 否
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节余金额 73978.74

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（注 1：模具工厂项目基建原计划于 2023 年第四季度完成。在实际推进过程中，由于受到

市场环境等多方面不确定因素的影响，为降低募集资金投资风险，公司审慎控制投资进度，导致整个项目建设进度较原计划有所延后。2024

年 2 月公司董事会审议通过将模具工厂项目基建期延期至 2024 年，设备投资期根据实际投产进度相应顺延。注 2：“智能制造产业园电子

工厂”项目可行性发生变化，原计划该项目用于车灯 LED 模组及其他电子模组生产和检测，主要为扩大车灯电子生产规模。经慎重考虑，

公司拟通过提升现有电子工厂生产效率以及在现有厂房条件下优化生产布局、适度增加电子产线等方式以满足后续客户订单需求。公司预

计贯穿式前部车灯将具有良好的前景和巨大的市场，为最大化提高募集资金使用效益，公司拟将本次发行原募集资金投资项目“智能制造

产业园电子工厂”变更为“星宇股份智能制造产业园五期”，实施主体为星宇股份，实施地点在常州市新北区黄河西路 709号。2022 年 8

月公司 2022 年第二次临时股东大会审议通过将“智能制造产业园电子工厂”项目变更为“智能制造产业园五期”项目。）

 公司已完成股份回购，将用于后续员工持股计划

2023 年 7 月 31 日，星宇股份已完成股份回购，用于后续员工持股计划。1）截至

2023 年 4 月 30 日，公司完成第一次股份回购，回购 104.15 万股（最高价 119.00

元/股，最低价 109.86 元/股），支付的资金总额为人民币 1.2 亿元（含交易费用）。

2）截至 2023 年 7 月 31 日，公司完成第二次股份回购，回购 86.97 万股（最高价

135.82 元/股，最低价 105.38 元/股），支付资金总额为人民币 1 亿元（含交易

费用）。公司通过两次股份回购，累计回购公司股份 191.12 万股，支付资金总额

累计为 2.2 亿元（含交易费用）。根据公司股份回购方案，回购股份都将用于后

续员工持股计划。

此外，公司深入推进数字化变革。2023 年，公司继续深入推进数字化变革，完成

既定项目的验收和复盘、部分工厂的 MOM 系统横展验收，并通过 BI 实现数据高效

应用，提升了上下游业务的协同效率。2023 年公司荣获国家智能制造能力成熟度

三级、智能制造示范工厂、绿色工厂等荣誉，数字化转型的阶段性成果得到充分

肯定。

短期维度，2023Q4，伴随存量客户持续增长（奇瑞、一汽大众、一汽红旗等）叠

加下游新车型项目放量（理想、蔚来、赛力斯等），公司营收表现超越行业 8.9pct

（汽车产量同比+23.02%）。中长期维度，星宇股份的新订单+新产品+新产能为业

绩保驾护航。客户维度，当前星宇和日系合作愉快（拿下一汽丰田“竞争力进取

奖”，广汽丰田“品质优秀奖”），已进入新势力（蔚来、小鹏、理想、赛力斯、

某国际知名新能源车企等）和头部自主品牌客户（吉利）的供应商体系、并获取

了项目，2023 年，公司承接了 58 个车型的新品研发项目，实现了 50 个车型的项

目批产，优质的新项目为公司未来发展提供了强有力的保障；产能维度，公司塞

尔维亚星宇产能逐步释放，协同总部承接客户全球化项目，为公司拓展海外市场

奠定良好基础，此外方式注册成立墨西哥星宇和美国星宇，进一步完善海外布局；

产品维度，ADB 持续渗透（渗透率从 2019 年的不到 2%提升至 2023 年的 12%），

随着 DLP 投影大灯和 ADB 车灯等新技术陆续进入市场，星宇加强新技术开发应用，

公司目前产品的新技术开发方向但不限于基于 DMD 技术的 DLP 智能前照灯、基于

Micro LED 技术的 HD 智能前照灯、基于 Micro LED/Mini LED 技术的像素显示化

交互灯、智能数字格栅/数字保险杠的创新研发、车灯控制器 HCM/RCM/LCU 的开

发、汽车电子相关产品技术研发。2023 年 2 月 15 日，星宇股份与地平线在常州

签署战略合作协议，共同推进“行泊一体解决方案”的量产落地，星宇股份基于

地平线征程®3 车规级芯片研发的“行泊一体”解决方案已获得国内某头部车企正

式定点。展望 2024 年，公司有望实现车型订单+海外工厂+ADB、DLP 及“行泊一

体”解决方案等新产品释放的带来的业绩共振。

风险提示：国内车市景气度持续下行风险；年降和原材料价格波动风险。

投资建议：维持盈利预测，维持买入评级。星宇股份处在起点高、弹性大、持续时
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间长的车灯赛道上，1）公司产品智能化，车灯产品方面，星宇股份布局ADB、DLP、

星环灯、格栅灯等主流车灯新技术，研发进展和全球车灯龙头基本同步；汽车电子产

品方面，星宇股份加强车灯控制器的开发及应用，并通过产业链协同（地平线、华为、

一径科技、欧冶半导体等）拓展能力圈；2）公司客户新能源化，国内市场，星宇股份

积极开拓新势力新能源客户，新能源客户占比持续提升；3）公司客户全球化：塞尔维

亚工厂是星宇在海外扩建的首个车灯产能，目前，星宇股份前大灯在国内市占率估计

15%，全球市占率估计3-4%，伴随星宇全球化客户开拓，后续星宇全球发展空间可期。

维持盈利预测，预计 24/25/26 年营收 130.0/160.8/202.3 亿元，归母净利润

15.5/20.6/26.7亿元，对应PE分别24/18/14x。长期具备全球车灯龙头潜力，维持买

入评级。

可比公司估值：我们选同样具备进口替代逻辑的伯特利、车灯产业链核心标的科

博达、减震隔音件龙头企业拓普集团进行可比公司估值（可比公司市值水平或业

务领域接近），三家可比公司 2024 年平均 PE 约为 24 倍，我们维持星宇股份 2024

年 30-32x PE，对应 2024 年目标价 163-174 元，维持买入评级。

表7：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘（元）总市值 EPS PE

代码 名称 评级 20240428 （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

603596.SH 伯特利 买入 52.61 228 2.06 2.76 3.71 25.54 19.06 14.18

603786.SH 科博达 买入 69.19 279 1.51 2.23 2.79 45.82 31.03 24.80

601689.SH 拓普集团 买入 59.79 695 1.97 2.70 3.75 30.35 22.14 15.94

平均 1.85 2.56 3.42 33.90 24.08 18.31

601799.SH 星宇股份 买入 128.51 367 3.86 5.43 7.20 33.31 23.67 17.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1489 2105 4105 4736 5437 营业收入 8248 10248 13000 16076 20233

应收款项 2469 4402 3206 3964 4989 营业成本 6387 8077 10031 12354 15492

存货净额 2326 2245 3205 3960 4990 营业税金及附加 43 56 56 69 87

其他流动资产 70 56 4160 5144 6475 销售费用 119 108 117 129 162

流动资产合计 8978 9965 15832 18961 23048 管理费用 247 271 317 372 443

固定资产 3271 3748 123 66 56 研发费用 522 610 754 867 1082

无形资产及其他 440 456 439 422 405 财务费用 (13) (12) 0 0 0

投资性房地产 548 605 605 605 605 投资收益 0 (0) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 106 69 0 0 0

资产总计 13237 14774 16998 20054 24114 其他收入 (517) (617) (754) (867) (1082)

短期借款及交易性金融

负债 4 13 130 130 130 营业利润 1054 1199 1725 2286 2966

应付款项 3841 4527 5608 6929 8733 营业外净收支 (4) 4 (2) (2) (2)

其他流动负债 273 356 366 451 568 利润总额 1050 1203 1723 2284 2964

流动负债合计 4117 4896 6104 7510 9430 所得税费用 108 101 172 228 296

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 598 742 747 752 757 归属于母公司净利润 941 1102 1551 2056 2668

长期负债合计 598 742 517 522 527 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4715 5638 6621 8032 9958 净利润 941 1102 1551 2056 2668

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 15 78 3526 (43) (91)

股东权益 8522 9136 10377 12022 14156 折旧摊销 306 377 358 398 419

负债和股东权益总计 13237 14774 16998 20054 24114 公允价值变动损失 (106) (69) 0 0 0

财务费用 (13) (12) 0 0 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (22) (903) 755 (1130) (1551)

每股收益 3.30 3.86 5.43 7.20 9.34 其它 (15) (78) (3526) 43 91

每股红利 1.10 1.09 1.09 1.44 1.87 经营活动现金流 1119 507 2664 1324 1536

每股净资产 29.83 31.98 36.32 42.08 49.55 资本开支 0 (974) (241) (281) (301)

ROIC 24% 23% 33% 47% 51% 其它投资现金流 (92) 1466 0 0 0

ROE 11% 12% 15% 17% 19% 投资活动现金流 (92) 492 (241) (281) (301)

毛利率 23% 21% 23% 23% 23% 权益性融资 14 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 13% 14% 15% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (314) (312) (310) (411) (534)

收入增长 4% 24% 27% 24% 26% 其它融资现金流 (325) 242 117 0 0

净利润增长率 -1% 17% 41% 33% 30% 融资活动现金流 (940) (383) (423) (411) (534)

资产负债率 36% 38% 39% 40% 41% 现金净变动 87 616 2000 632 701

息率 0.9% 0.9% 0.8% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 1402 1489 2105 4105 4736

P/E 39.0 33.3 23.7 17.9 13.8 货币资金的期末余额 1489 2105 4105 4736 5437

P/B 4.3 4.0 3.5 3.1 2.6 企业自由现金流 0 (470) 2425 1045 1237

EV/EBITDA 33.5 28.2 20.8 16.7 13.8 权益自由现金流 0 (228) 2312 1045 1237

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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