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自主新能源客户放量推动公司业绩成长 
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推荐（维持） 

股价：116.36 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.xy l.cn 

大股东/持股 周晓萍/35.89% 

实际控制人 周晓萍 

总股本(百万股) 286 

流通 A股(百万股) 286 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 332 

流通 A股市值(亿元) 332 

每股净资产(元) 32.87 

资产负债率(%) 37.8 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2024 半年度业绩报告，2024 上半年公司实现营收 57.2 亿元，同比增

长 29.2%。实现归母净利润 5.9 亿元，同比增长 27.3%，实现扣非归母净利润

5.6 亿元，同比增长 35.7%，半年度拟定的分红预案为每 10 股派息 2.0 元（含

税）。单二季度看，公司二季度实现营业收入 33.0 亿元，同环比分别增长

32.1%/37.0%，归母净利润 3.5 亿元，同环比分别增长 33.6%/44.8%。 

平安观点： 
 自主新能源客户放量驱动公司业绩增长。尽管公司目前合资品牌配套比例

依然较高，但二季度自主品牌以及新能源客户的放量对公司二季度以及上

半年业绩形成了较大的拉动作用。公司是华为鸿蒙智行旗下问界 M9 的车

灯供应商，单车配套价值量高，而根据乘联会的产销数据显示，问界 M9

在二季度销量达到 48169 台，预计是公司二季度业绩大幅增长的主要原因

之一，此外公司下游客户理想、奇瑞、蔚来等在上半年均实现了销量的快

速增长，亦对公司上半年业绩形成了拉动作用。 

 汽车行业价格战对公司毛利率略有影响，营收规模提升带动当期费用率下

降。毛利率方面，上半年公司毛利率为 20.1%，同比下降 1.7 个百分点，

我们预计行业价格战对公司毛利率形成了一定的压力。在费用方面，公司

上半年销售费用、管理费用、研发费用分别为 0.8 亿/1.3 亿/3.0 亿，管理

费用同比持平，但销售费用同比增加 134.2%，根据公司半年度报告披露，

这主要是由于上半年售后服务费增加所致。从当期费用率来看，24 年上

半年公司费用率（包括销售、管理和研发费用）为 9%，同比下降 0.9 个

百分点，体现出公司营收规模提升带来的费用率的下降。 

 持续拓展新项目，近年来积极发展海外市场。根据公司半年报披露的信息，

公司 2024 年上半年承接了多家客户 38 个车型的新品开发项目，实现 22

个新车型的项目批产，优质新项目的研发和批产为公司未来发展提供了强

有力的保障，公司车灯客户目前涵盖海外车企、合资车企、传统自主以及

新能源车企，同时近年来公司积极拓展海外市场，塞尔维亚工厂作为公司

首家海外工厂将显著提升公司对欧洲本土客户的配套服务能力，此外公司

在北美地区成立墨西哥星宇和美国星宇，为北美客户拓展做好准备。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8248  10248  13914  17623  21014  

YOY(%) 4.3  24.3  35.8  26.7  19.2  

净利润(百万元) 941  1102  1480  1917  2378  

YOY(%) -0.8  17.1  34.3  29.5  24.1  

毛利率(%) 22.6  21.2  20.9  21.4  21.9  

净利率(%) 11.4  10.8  10.6  10.9  11.3  

ROE(%) 11.0  12.1  14.6  16.8  18.2  

EPS(摊薄/元) 3.30  3.86  5.18  6.71  8.32  

P/E(倍) 35.3  30.2  22.5  17.3  14.0  

P/B(倍) 3.9  3.6  3.3  2.9  2.5   
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 盈利预测与投资建议：公司是国内较大的车灯系统综合解决方案提供商之一，具备车灯设计、开发和制造垂直一体化能力，

随着汽车智能化的发展，车灯的价值量有望稳步提升，根据公司 24 年上半年业绩情况，我们调整公司 2024~2025 年净利润

预测为 14.8 亿/19.2 亿元（此前净利润预测为 14.7 亿元/18.1 亿元），同时新增公司 2026 年净利润预测为 23.8 亿元，依然维

持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）汽车消费需求下降导致公司客户销量不及预期，进而影响公司业绩；2）公司主要客户发生流失或缩减需求，

将对公司的业绩产生较大影响；3）公司在建项目投产后经济效益不及预期；4）汽车行业价格战可能会传导到公司端，公司

可能面临竞争加剧、主机厂压价等不利局面。 

 

 



 星宇股份·公司半年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9965  12234  14755  17668  

现金 2105  2758  3089  4013  

应收票据及应收账款 4398  4689  5939  7081  

其他应收款 4  11  14  17  

预付账款 39  68  86  102  

存货 2245  3527  4439  5260  

其他流动资产 1175  1182  1188  1194  

非流动资产 4809  5429  5955  6225  

长期投资 0  500  1050  1500  

固定资产 3055  3438  3678  3696  

无形资产 456  380  304  228  

其他非流动资产 1298  1110  922  800  

资产总计 14774  17663  20710  23892  

流动负债 4896  6789  8545  10125  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 4527  6335  7974  9448  

其他流动负债 369  454  571  677  

非流动负债 742  738  733  727  

长期借款 24  20  15  9  

其他非流动负债 718  718  718  718  

负债合计 5638  7526  9278  10852  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 286  286  286  286  

资本公积 4176  4176  4176  4176  

留存收益 4674  5675  6970  8578  

归属母公司股东权益 9136  10137  11432  13040  

负债和股东权益 14774  17663  20710  23892   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 697  2478  2383  2954  

净利润 1102  1480  1917  2378  

折旧摊销 459  781  944  1030  

财务费用 -12  -7  -9  -12  

投资损失 0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -917  277  -434  -409  

其他经营现金流 64  -52  -34  -34  

投资活动现金流 430  -1348  -1436  -1266  

资本支出 920  900  920  850  

长期投资 1396  -500  -550  -450  

其他投资现金流 -1886  -1748  -1806  -1666  

筹资活动现金流 -550  -477  -616  -764  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 24  -5  -5  -5  

其他筹资现金流 -575  -472  -612  -758  

现金净增加额 607  653  331  924   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 10248  13914  17623  21014  

营业成本 8077  11001  13846  16407  

税金及附加 56  71  89  107  

营业费用 108  173  219  261  

管理费用 271  320  405  483  

研发费用 610  765  952  1114  

财务费用 -12  -7  -9  -12  

资产减值损失 -13  -26  -33  -39  

信用减值损失 -99  -63  -80  -95  

其他收益 119  76  76  76  

公允价值变动收益 56  70  50  50  

投资净收益 -0  0  0  0  

资产处置收益 -1  -4  -4  -4  

营业利润 1199  1645  2131  2643  

营业外收入 9  4  4  4  

营业外支出 6  5  5  5  

利润总额 1203  1644  2130  2642  

所得税 101  164  213  264  

净利润 1102  1480  1917  2378  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 1102  1480  1917  2378  

EBITDA 1650  2417  3064  3660  

EPS（元） 3.86 5.18 6.71 8.32  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 24.25  35.76  26.66  19.24  

营业利润(%) 13.80  37.15  29.51  24.05  

归属于母公司净利润(%) 17.07  34.26  29.53  24.05  

获利能力         

毛利率(%) 21.18  20.93  21.43  21.92  

净利率(%) 10.75  10.64  10.88  11.32  

ROE(%) 12.06  14.60  16.77  18.23  

ROIC(%) 20.86  21.47  25.59  26.96  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.16  42.61  44.80  45.42  

净负债比率(%) -22.77  -27.02  -26.89  -30.70  

流动比率 2.04  1.80  1.73  1.74  

速动比率 1.57  1.27  1.19  1.21  

营运能力         

总资产周转率 0.69  0.79  0.85  0.88  

应收账款周转率 3.34  5.08  5.08  5.08  

应付账款周转率 3.18  3.03  3.03  3.03  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.86  5.18  6.71  8.32  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.44  8.67  8.34  10.34  

每股净资产(最新摊薄) 31.98  35.48  40.02  45.65  

估值比率         

P/E 30.16  22.46  17.34  13.98  

P/B 3.64  3.28  2.91  2.55  

EV/EBITDA 21.15  12.58  9.93  8.15   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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