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星宇股份（601799.SH）系列点评四     

25Q1 业绩高增 海外布局持续完善 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年一季度报告，2025Q1 实现营收 30.95 亿元，同比

+28.28%；归母净利润 3.22 亿元，同比+32.68%；扣非归母净利润 3.13 亿元，

同比+34.83%。 

➢ 业绩高速增长 会计准则变更影响毛利率与费用率同环比表现。1）收入端：

2025Q1 营收 30.95 亿元，同比+28.28%，环比-23.16%。2024 年，公司承接

了 69 个车型的新品研发项目，实现了 40 个车型项目批产。2025Q1，公司配套

车型问界 M9 销量同比+117.43%，驱动公司收入快速增长；2）利润端：2025Q1

归母净利润 3.22 亿元，同比+32.68%，环比-25.26%；扣非归母净利润 3.13 亿

元，同比+34.83%，环比-27.60%。2025Q1 毛利率为 18.83%，同比+0.27pct，

环比+1.22pct。毛利率环比提升明显，主要系 2024 年报会计准则调整所致，部

分项目由销售费用调整至营业成本；3）费用端，2025Q1 销售/管理/研发/财务

费用率分别为 0.37%/2.25%/6.01%/0.11%，同比分别-0.03/-0.39/+0.19/-

0.19pct，环比分别+2.30/-0.20/+1.23/-0.10pct。费用率整体维持稳定，销售

费用率环比提升明显系 2024 年报会计准则变更所致。 

➢ 华为系列核心供应商 贡献公司业绩弹性。问界 M9 定位鸿蒙智行旗下旗舰

级 SUV，公司作为 Tier1，为其独供前后部车灯总成，其中前照灯由公司自主研

发的多像素 ADB 系统配合与华为联合开发的百万级 DLP 模组同步控制，可对前

方车辆和行人实施精准遮蔽，大幅提高司机用车安全体验。据华为商城数据，问

界 M9 Ultra 版 DLP 大灯价值量达 3 万元。问界 M9 位居中国市场 50 万以上豪

华车 15 个月累计销量冠军，2025 款问界 M9 车型上市 27 天大定破 4 万台。

2025 年 4 月，问界 M8 正式亮相，其“领先一代的智慧灯光系统”从作为大脑

的灯光控制器到作为执行器的前后灯具均由公司设计研发。问界 M8 上市 4 天大

定 5 万台，创下“40 万级国产车最快爆单纪录”，有望成为业绩全新增量。 

➢ 塞尔维亚工厂逐步放量 海外市场贡献新增量。2024 年，公司海外市场实现

营收 4.99 亿元，同比+49.09%。公司塞尔维亚工厂已于 2022 年投产，2024 年

实现营收 3.16 亿元，同比+186.46%，实现收入跃升。塞尔维亚工厂达产后，预

计将具备年产各类车灯 600 万只的生产能力。公司还相继在墨西哥、美国成立分

公司，进一步完善海外布局，有望逐步打开北美市场。 

➢ 投资建议：车灯优质赛道，合资品牌供应链+自主品牌供应链。电智化趋势

推动车灯产品量价利齐升，调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入分别为

164.23/199.06/235.76 亿元，归母净利润分别为 17.73/22.05/27.88 亿元，对

应 EPS 为 6.21/7.72/9.76 元，对应 2025 年 4 月 28 日收盘价 125.70 元，PE 分

别为 20/16/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车销量低迷；新客户拓展不及预期；全球化进程不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,253 16,423 19,906 23,576 

增长率（%） 29.3 23.9 21.2 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,408 1,773 2,205 2,788 

增长率（%） 27.8 25.9 24.3 26.5 

每股收益（元） 4.93 6.21 7.72 9.76 

PE 25 20 16 13 

PB 3.5 3.1 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,253 16,423 19,906 23,576  成长能力（%）     

营业成本 10,697 13,132 15,846 18,711  营业收入增长率 29.32 23.92 21.21 18.44 

营业税金及附加 63 84 101 120  EBIT 增长率 38.66 25.78 25.00 26.01 

销售费用 56 99 109 118  净利润增长率 27.78 25.93 24.32 26.48 

管理费用 304 415 503 596  盈利能力（%）     

研发费用 655 821 1,015 1,202  毛利率 19.28 20.04 20.39 20.63 

EBIT 1,570 1,974 2,468 3,110  净利润率 10.63 10.80 11.08 11.83 

财务费用 11 -3 11 33  总资产收益率 ROA 8.31 9.23 9.99 10.99 

资产减值损失 -26 -20 -24 0  净资产收益率 ROE 13.84 15.29 16.62 18.12 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,594 1,949 2,423 3,064  流动比率 1.97 2.06 2.11 2.20 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.52 1.57 1.61 1.68 

利润总额 1,592 1,949 2,423 3,064  现金比率 0.33 0.37 0.39 0.43 

所得税 184 175 218 276  资产负债率（%） 39.94 39.64 39.91 39.35 

净利润 1,408 1,773 2,205 2,788  经营效率     

归属于母公司净利润 1,408 1,773 2,205 2,788  应收账款周转天数 102.99 108.48 107.76 109.90 

EBITDA 2,130 2,581 3,104 3,743  存货周转天数 82.02 80.77 81.80 82.88 

      总资产周转率 0.84 0.91 0.96 0.99 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,024 2,554 3,206 4,012  每股收益 4.93 6.21 7.72 9.76 

应收账款及票据 6,109 7,206 8,747 10,478  每股净资产 35.62 40.59 46.43 53.86 

预付款项 42 81 95 112  每股经营现金流 3.18 5.17 6.36 7.46 

存货 2,629 3,263 3,938 4,678  每股股利 1.50 1.88 2.34 2.95 

其他流动资产 1,153 1,161 1,163 1,151  估值分析     

流动资产合计 11,957 14,266 17,148 20,430  PE 25 20 16 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.1 2.7 2.3 

固定资产 3,541 3,666 3,749 3,805  EV/EBITDA 15.84 13.08 10.87 9.02 

无形资产 436 436 436 436  股息收益率（%） 1.19 1.50 1.86 2.35 

非流动资产合计 4,987 4,946 4,927 4,937       

资产合计 16,944 19,211 22,076 25,367       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,724 6,384 7,483 8,576  净利润 1,408 1,773 2,205 2,788 

其他流动负债 357 544 642 719  折旧和摊销 561 607 636 633 

流动负债合计 6,081 6,928 8,125 9,295  营运资金变动 -1,135 -1,044 -1,157 -1,305 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 909 1,478 1,818 2,130 

其他长期负债 686 687 687 687  资本开支 -666 -576 -628 -656 

非流动负债合计 686 687 687 687  投资 20 0 0 0 

负债合计 6,767 7,615 8,811 9,981  投资活动现金流 -600 -575 -628 -655 

股本 286 286 286 286  股权募资 39 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 -6 0 0 

股东权益合计 10,177 11,597 13,264 15,385  筹资活动现金流 -372 -373 -538 -669 

负债和股东权益合计 16,944 19,211 22,076 25,367  现金净流量 -90 530 652 806 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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