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⚫ 业绩实现较高增长。1季度营业收入 30.95亿元，同比增长 28.3%；归母净利润 3.22

亿元，同比增长 32.7%；扣非归母净利润 3.13 亿元，同比增长 34.8%。 

⚫ 毛利率、费用率及现金流均同比向好。1季度毛利率18.8%，按最新会计准则同比提
升 0.3 个百分点。1 季度期间费用率 8.7%，同比下降 0.4 个百分点，其中销售费用
率同比持平，管理费用率同比下降 0.4 个百分点，财务费用率同比下降 0.2 个百分
点，预计系汇兑收益增加；研发费用率同比提升 0.2个百分点，公司持续加强新技术
研发和应用。1季度经营活动现金流净额 3.89亿元，同比增长 167.9%，主要系销售
商品收到的现金增加。 

⚫ 客户重点车型持续放量，全球化布局打开市场空间。公司积极开拓赛力斯、理想、
蔚来、小鹏以及某国际知名新能源车企等新能源汽车客户，2024 年前五大客户为奇
瑞、赛力斯、一汽大众、一汽红旗和理想，2025年 1 季度问界 M9 销量 2.33 万辆，
理想 L6 销量 4.43 万辆，奇瑞汽车销量 59.05 万辆，同比增长 18.8%。公司是华为
智能汽车解决方案优选认证伙伴，4 月 16 日问界 M8 和享界 S9 增程版发布，问界
M8“智慧灯光系统”从灯光控制器到前后灯具均由公司设计研发，星宇自主研发的
像素 ADB系统和华为百万像素智慧模组解决方案系统协同控制，可实现精确 ADB、
智能动态光毯、VPD泊车灯语、场景化高清投影等智能化功能；享界S9创新前部灯
光系统同样由公司供应。2025 款问界 M9 上市 27 天大定破 4 万台，问界 M8 上市 4

天大定突破 5 万台，相关车型热销有望带动公司业绩增长。4 月 23 日，公司与欧冶
半导体和晶能光电签署全面战略合作协议，三方将共同开发 iVISION 智眸大灯，可
实现全域 ADB 远光、首创自闭环算法、国产化供应链、超大角度、超高亮度、超多
像素等多项技术指标。目前 iVISION 智眸大灯已获得 4 家车企 6 个项目定点，相关
产品将于今明两年上市。随着智能化浪潮到来，预计后续产品 ASP 持续提升叠加客
户新车型量产驱动公司业绩增长。公司在德国、日本、美国、墨西哥、塞尔维亚布
局子公司以拓展海外市场，2024年塞尔维亚星宇营业收入 3.16亿元，下一步公司将
稳步提升海外工厂生产效率以强化国际运营能力。目前塞尔维亚工厂和智能制造产
业园项目持续推进，预计塞尔维亚工厂完成达产后可形成年产各类车灯 570 万只，
智能制造产业园五期达产后可形成星环灯 50 万只和格栅灯 50 万只生产能力。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS分别为 6.13、7.56、9.11 元，可比公司 25 年 PE平均估值
23 倍，目标价 140.99 元，维持买入评级。 

风险提示 
乘用车行业需求低于预期、前照灯、后组合灯配套量低于预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,248 13,253 15,957 18,651 21,386 

  同比增长(%) 24.3% 29.3% 20.4% 16.9% 14.7% 

营业利润(百万元) 1,199 1,594 2,063 2,543 3,064 

  同比增长(%) 13.8% 32.9% 29.4% 23.3% 20.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,102 1,408 1,751 2,159 2,602 

  同比增长(%) 17.1% 27.8% 24.4% 23.3% 20.5% 

每股收益（元） 3.86 4.93 6.13 7.56 9.11 

毛利率(%) 20.6% 19.3% 20.9% 21.9% 22.4% 

净利率(%) 10.8% 10.6% 11.0% 11.6% 12.2% 

净资产收益率(%) 12.5% 14.6% 15.9% 17.0% 17.9% 

市盈率 32.6 25.5 20.5 16.6 13.8 

市净率 3.9 3.5 3.0 2.7 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,105 2,024 3,191 4,530 6,078  营业收入 10,248 13,253 15,957 18,651 21,386 

应收票据、账款及款项融资 4,398 6,109 6,321 7,997 9,166  营业成本 8,139 10,697 12,623 14,565 16,588 

预付账款 39 42 74 72 83  营业税金及附加 56 63 88 103 118 

存货 2,245 2,629 3,727 3,966 4,497  营业费用 47 56 80 93 107 

其他 1,178 1,153 1,662 1,333 1,384  管理费用及研发费用 882 959 1,165 1,362 1,561 

流动资产合计 9,965 11,957 14,976 17,898 21,209  财务费用 (12) 11 30 44 24 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 112 83 78 91 84 

固定资产 3,016 3,541 3,737 3,760 3,686  公允价值变动收益 56 46 90 90 90 

在建工程 732 375 513 376 308  投资净收益 (0) 1 2 2 2 

无形资产 456 436 413 390 367  其他 118 164 78 58 68 

其他 605 635 204 151 159  营业利润 1,199 1,594 2,063 2,543 3,064 

非流动资产合计 4,809 4,987 4,867 4,677 4,520  营业外收入 9 7 2 2 2 

资产总计 14,774 16,944 19,843 22,574 25,729  营业外支出 6 9 5 5 5 

短期借款 0 0 676 0 0  利润总额 1,203 1,592 2,060 2,540 3,061 

应付票据及应付账款 4,527 5,724 6,312 8,038 9,129  所得税 101 184 309 381 459 

其他 369 357 330 345 342  净利润 1,102 1,408 1,751 2,159 2,602 

流动负债合计 4,896 6,081 7,318 8,383 9,471  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,102 1,408 1,751 2,159 2,602 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.86 4.93 6.13 7.56 9.11 

其他 742 686 675 696 686        

非流动负债合计 742 686 675 696 686  主要财务比率      

负债合计 5,638 6,767 7,992 9,079 10,157   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 286 286 286 286 286  营业收入 24.3% 29.3% 20.4% 16.9% 14.7% 

资本公积 3,956 3,997 4,155 4,155 4,155  营业利润 13.8% 32.9% 29.4% 23.3% 20.5% 

留存收益 4,839 5,850 7,259 8,892 10,969  归属于母公司净利润 17.1% 27.8% 24.4% 23.3% 20.5% 

其他 55 45 152 162 163  获利能力      

股东权益合计 9,136 10,177 11,851 13,495 15,572  毛利率 20.6% 19.3% 20.9% 21.9% 22.4% 

负债和股东权益总计 14,774 16,944 19,843 22,574 25,729  净利率 10.8% 10.6% 11.0% 11.6% 12.2% 

       ROE 12.5% 14.6% 15.9% 17.0% 17.9% 

现金流量表       ROIC 12.3% 14.7% 15.7% 16.9% 18.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,102 1,408 1,751 2,159 2,602  资产负债率 38.2% 39.9% 40.3% 40.2% 39.5% 

折旧摊销 428 509 415 418 405  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (12) 11 30 44 24  流动比率 2.04 1.97 2.05 2.14 2.24 

投资损失 0 (1) (2) (2) (2)  速动比率 1.57 1.53 1.53 1.65 1.76 

营运资金变动 (1,070) (934) (781) (175) (635)  营运能力      

其它 249 (85) 202 (43) (96)  应收账款周转率 4.7 3.5 3.6 3.8 3.5 

经营活动现金流 697 909 1,616 2,401 2,297  存货周转率 3.5 4.3 3.9 3.7 3.9 

资本支出 (836) (519) (650) (240) (240)  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,266 (81) (270) 432 43  每股收益 3.86 4.93 6.13 7.56 9.11 

投资活动现金流 430 (600) (920) 192 (197)  每股经营现金流 2.44 3.18 5.66 8.41 8.04 

债权融资 (18) (23) 10 (9) (3)  每股净资产 31.98 35.62 41.48 47.24 54.51 

股权融资 (220) 41 158 0 0  估值比率      

其他 (313) (389) 304 (1,246) (549)  市盈率 32.6 25.5 20.5 16.6 13.8 

筹资活动现金流 (550) (372) 472 (1,255) (552)  市净率 3.9 3.5 3.0 2.7 2.3 

汇率变动影响 30 (28) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.9 15.2 12.8 10.7 9.2 

现金净增加额 607 (90) 1,168 1,338 1,548  EV/EBIT 27.1 20.0 15.4 12.4 10.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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