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市场数据  
收盘价(元) 148.25 

一年最低/最高价 110.11/162.42 

市净率(倍) 4.36 

流通A股市值(百万元) 42,351.97 

总市值(百万元) 42,351.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.03 

资产负债率(%,LF) 39.32 

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)：2024 年半年度

报告点评：2024Q2 业绩超预期，客户

结构加速转型》 

2024-08-18 

《星宇股份(601799)：2024 年一季报

点评：2024Q1 业绩符合预期，自主车

灯龙头持续成长》 

2024-04-27 
 

 

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） 8248 10248 13262 16144 19332 

同比（%） 4.28 24.25 29.41 21.73 19.75 

归母净利润（百万元） 941.42 1,102.13 1,441.77 1,828.25 2,251.72 

同比（%） (0.85) 17.07 30.82 26.81 23.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.30 3.86 5.05 6.40 7.88 

P/E（现价&最新摊薄） 44.99 38.43 29.38 23.17 18.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度公司实现营业收
入 92.25 亿元，同比增长 27.48%；实现归母净利润 9.77 亿元，同比增
长 25.02%。其中，2024Q3 单季度公司实现营业收入 35.09 亿元，同比
增长 24.77%，环比增长 6.19%；实现归母净利润 3.83 亿元，同比增长
21.60%，环比增长 8.96%。公司 2024Q3 业绩整体符合我们的预期。 

 2024Q3 业绩符合预期，营收环比持续增长。营收端，公司 2024Q3 单季
度实现营业收入 35.09 亿元，环比增长 6.19%。从主要下游 2024Q3 表
现来看：奇瑞批发 63.07 万辆，环比增长 15.22%；一汽大众批发 37.78

万辆，环比增长 6.57%；一汽红旗批发 11.10 万辆，环比增长 9.79%；蔚
来汽车批发 6.19 万辆，环比增长 7.84%；理想汽车批发 15.28 万辆，环
比增长 40.70%；问界 M9 批发 4.93 万辆，环比增长 2.41%。毛利率方
面，公司 2024Q3 单季度综合毛利率为 19.94%，环比微降 0.43 个百分
点，整体保持稳定。费用率方面，公司 2024Q3 期间费用率为 8.11%，
环比下降 0.14 个百分点；其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.47%/2.03%/4.70%/-0.08%，环比分别+0.05/-0.09/-0.07/-0.03 个百分点。
净利润方面，公司 2024Q3 单季度实现归母净利润 3.83 亿元，环比增长
8.96%；对应归母净利率 10.91%，环比提升 0.28 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：考虑到公司新项目的上量节奏，我们将公司 2024-

2026 年归母净利润的预测调整为 14.42 亿元、18.28 亿元、22.52 亿元
（前值为 15.02 亿元、19.03 亿元、22.88 亿元），对应 2024-2026 年 EPS

分别为 5.05 元、6.40 元、7.88 元（前值为 5.26 元、6.66 元、8.01 元），
市盈率分别为 29.38 倍、23.17 倍、18.81 倍。公司作为自主车灯龙头企
业，将持续受益于产品升级和客户拓展，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 12,298 14,991 18,386  营业总收入 10,248 13,262 16,144 19,332 

货币资金及交易性金融资产 3,262 3,327 4,265 5,473  营业成本(含金融类) 8,077 10,570 12,777 15,224 

经营性应收款项 4,437 5,550 6,872 8,159  税金及附加 56 66 81 97 

存货 2,245 3,394 3,827 4,724  销售费用 108 186 218 251 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 271 298 355 416 

其他流动资产 21 27 26 29  研发费用 610 663 799 947 

非流动资产 4,809 5,410 5,925 6,339  财务费用 (12) 4 5 6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 119 150 150 150 

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

在建工程 732 882 1,025 1,171  公允价值变动 56 50 50 50 

无形资产 456 476 494 513  减值损失 (112) (60) (70) (80) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (8) (9) (10) 

长期待摊费用 132 132 132 132  营业利润 1,199 1,603 2,032 2,503 

其他非流动资产 434 473 473 473  营业外净收支  4 (1) (1) (1) 

资产总计 14,774 17,708 20,916 24,725  利润总额 1,203 1,602 2,031 2,502 

流动负债 4,896 6,415 7,725 9,202  减:所得税 101 160 203 250 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 17 17 17  净利润 1,102 1,442 1,828 2,252 

经营性应付款项 4,527 5,950 7,177 8,561  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7 18 17 24  归属母公司净利润 1,102 1,442 1,828 2,252 

其他流动负债 348 430 514 600       

非流动负债 742 711 711 711  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.86 5.05 6.40 7.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,132 1,606 2,036 2,508 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 1,591 2,087 2,587 3,128 

其他非流动负债 718 686 686 686       

负债合计 5,638 7,126 8,435 9,913  毛利率(%) 21.18 20.30 20.86 21.25 

归属母公司股东权益 9,136 10,582 12,480 14,812  归母净利率(%) 10.75 10.87 11.32 11.65 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,136 10,582 12,480 14,812  收入增长率(%) 24.25 29.41 21.73 19.75 

负债和股东权益 14,774 17,708 20,916 24,725  归母净利润增长率(%) 17.07 30.82 26.81 23.16 

           

           

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 1,199 1,962 2,201  每股净资产(元) 31.98 37.04 43.69 51.85 

投资活动现金流 430 (1,089) (1,073) (1,043)  最新发行在外股份（百万股） 286 286 286 286 

筹资活动现金流 (550) (90) 0 0  ROIC(%) 11.72 14.60 15.84 16.49 

现金净增加额 607 15 889 1,158  ROE-摊薄(%) 12.06 13.62 14.65 15.20 

折旧和摊销 459 481 551 620  资产负债率(%) 38.16 40.24 40.33 40.09 

资本开支 (1,033) (1,052) (1,075) (1,045)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.43 29.38 23.17 18.81 

营运资本变动 (917) (752) (445) (710)  P/B（现价） 4.64 4.00 3.39 2.86 

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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