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星宇股份（601799.SH） 

3Q24 盈利韧性超预期，看好客户结构优化+新项目放量 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,248 10,248 13,169 16,295 19,721 

增长率 yoy（%） 4.3 24.3 28.5 23.7 21.0 

归母净利润（百万元） 941 1,102 1,421 1,791 2,259 

增长率 yoy（%） -0.9 17.1 28.9 26.1 26.1 

ROE（%） 11.0 12.1 13.9 15.3 16.6 

EPS 最新摊薄（元） 3.30 3.86 4.97 6.27 7.91 

P/E（倍） 45.0 38.4 29.8 23.6 18.7 

P/B（倍） 5.0 4.6 4.1 3.6 3.1  

资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 

◼ 事件：2024 年前三季度公司实现营收 92.25 亿，同比+27.5%；实现归母

净利润 9.77 亿，同比+25.0%；实现扣非净利润 9.29 亿，同比+38.8%。

3Q24 公司实现营收 35.09 亿，同/环比分别+24.8%/+6.2%；实现归母净

利润 3.83 亿，同/环比分别+21.6%/+9.0%；实现扣非净利润 3.71 亿，

同/环比分别+43.7%/+13.9%。 

1、收入端：3Q24 营收环比微增。3Q24 公司实现营收 35.09 亿，同/环

比分别+24.8%/+6.2%，核心客户奇瑞乘用车/赛力斯/一汽大众/一汽红

旗/理想/蔚来销量同比分别+22%/+105%/-19%/+2%/+45%/+12%，环

比分别+19%/+34%/+7%/+10%/+41%/+8%。 

2、利润端：3Q24 费用率下行、减值改善，利润率环比提升。1）毛利

率： 3Q24 公司毛利率为 19.9%（同/环比分别-1.1pct/-0.4pct），预计主

要受年降压力增加影响；2）费用率：3Q24 公司四项费用率为 8.1%（同

/环比分别 -1.2pct/-0.1pct），其中销售 /管理 /研发 /财务费用率同比

+0.2pct/-0.4pct/-0.1pct/-0.4pct，环比+0.1pct/-0.1pct/+0.4pct/0pct；3）

利润率：3Q24 归母净利率为 10.9%（同/环比分别-0.3pct/+0.3pct），扣

非净利率为 10.6%（同/环比分别+1.4pct/+0.7pct）。其中资产及信用减

值损失同 /环比收 窄 2588 万 /4151 万 元 ，同 /环比影响利润 率

+1.0pct/+1.3pct。 

◼ 新能源项目有望加速放量，前瞻布局智能车灯新技术。1）新能源项目充

沛、全球客户突破：公司客户从传统车企逐步切换到新势力及全球车企，

2024-2026 年华为智选、理想、极氪、宝马、奔驰等多个项目将量产。2023

年起塞尔维亚星宇产能逐步释放，公司注册成立墨西哥星宇和美国星宇，

公司全球化配套能力将进一步加强；2）推进车灯&汽车电子技术升级：

车灯方面，公司开发基于 Micro LED技术的 HD智能前照灯、基于 DMD 技

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

交互灯等新品；汽车电子方面，公司进行智能数字格栅/数字保险杠、车

灯控制器 HCM/RCM/LCU等研发。 

◼ 投资建议：我们预计公司 2024 年、2025 年和 2026 年实现营业收入为

131.7 亿元、162.9 亿元和 197.2 亿元，对应归母净利润为 14.2 亿元、17.9

亿元和 22.6 亿元，以 10 月 25 日收盘价计算 PE 为 29.8 倍、23.6 倍和 18.7

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游汽车行业复苏不及预期；新客户拓展进程不及预期；新品

开发不及预期；原材料价格波动风险 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2024 年 10 月 25 日收盘价（元） 148.25 

总市值（百万元） 42,351.97 

流通市值（百万元） 42,351.97 

总股本（百万股） 285.68 

流通股本（百万股） 285.68 

近 3 月日均成交额（百万元） 209.02   
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8978 9965 12692 14723 18834  营业收入 8248 10248 13169 16295 19721 

现金 1489 2105 2792 4091 4807  营业成本 6387 8077 10504 12921 15534 

应收票据及应收账款 2460 4398 5949 6854 8641  营业税金及附加 43 56 69 83 104 

其他应收款 9 4 12 7 16  销售费用 119 108 184 228 276 

预付账款 57 39 85 68 117  管理费用 247 271 312 383 463 

存货 2326 2245 3536 3385 4935  研发费用 522 610 658 815 986 

其他流动资产 2636 1175 318 318 318  财务费用 -13 -12 -17 -46 -67 

非流动资产 4259 4809 5003 5135 5026  资产和信用减值损失 -40 -112 -66 -81 -99 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 71 119 120 87 99 

固定资产 2673 3016 3286 3497 3459  公允价值变动收益 86 56 50 70 66 

无形资产 440 456 449 440 433  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1146 1337 1268 1198 1134  资产处置收益 -5 -1 -8 0 0 

资产总计 13237 14774 17695 19858 23861  营业利润 1054 1199 1554 1987 2490 

流动负债 4117 4896 6715 7393 9428  营业外收入 2 9 4 4 5 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 6 6 5 5 5 

应付票据及应付账款 3841 4527 6355 7032 9061  利润总额 1050 1203 1552 1986 2490 

其他流动负债 276 369 360 362 367  所得税 108 101 132 194 230 

非流动负债 598 742 742 742 742  净利润  941 1102 1421 1791 2259 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 598 742 742 742 742  归属母公司净利润 941 1102 1421 1791 2259 

负债合计 4715 5638 7457 8136 10170  EBITDA 1410 1646 1898 2369 2903 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 3.30 3.86 4.97 6.27 7.91 

股本 286 286 286 286 286        

资本公积 4176 4176 4176 4176 4176  主要财务比率      

留存收益 4049 4839 5803 7013 8544  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 8522 9136 10238 11723 13691  成长能力      

负债和股东权益 13237 14774 17695 19858 23861  营业收入（%） 4.3 24.3 28.5 23.7 21.0 

       营业利润（%） -2.4 13.8 29.5 27.9 25.4 

       归属母公司净利润（%） -0.9 17.1 28.9 26.1 26.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.6 21.2 20.2 20.7 21.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.4 10.8 10.8 11.0 11.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 11.0 12.1 13.9 15.3 16.6 

经营活动现金流 1408 697 699 2084 1287  ROIC（%） 10.3 11.1 12.8 14.2 15.4 

净利润 941 1102 1421 1791 2259  偿债能力      

折旧摊销 372 459 377 435 485  资产负债率（%） 35.6 38.2 42.1 41.0 42.6 

财务费用 -13 -12 -17 -46 -67  净负债比率（%） -11.3 -15.9 -21.1 -29.6 -30.7 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.2 2.0 1.9 2.0 2.0 

营运资金变动 161 -917 -1106 -107 -1423  速动比率 1.6 1.6 1.3 1.5 1.5 

其他经营现金流 -54 64 24 11 33  营运能力      

投资活动现金流 -1014 430 327 -496 -311  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 956 1041 571 566 376  应收账款周转率 7.0 4.7 4.0 4.0 4.0 

长期投资 -146 1396 0 0 0  应付账款周转率 3.0 3.4 3.4 3.4 3.4 

其他投资现金流 88 75 899 70 66  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -321 -550 -339 -289 -260  每股收益（最新摊薄） 3.30 3.86 4.97 6.27 7.91 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 4.93 2.44 2.45 7.30 4.51 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 29.83 31.98 35.75 40.85 47.61 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 45.0 38.4 29.8 23.6 18.7 

其他筹资现金流 -321 -550 -339 -289 -260  P/B 5.0 4.6 4.1 3.6 3.1 

现金净增加额 88 607 687 1299 716  EV/EBITDA 27.5 24.1 21.0 16.3 13.0  
资料来源：公司财报、长城证券产业金融研究院 
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