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星宇股份(601799.SH)   

2025Q1 业绩符合预期，客户结构全面转型，看好

公司海外客户拓展 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司 2025Q1 受益于新能源项目放量+ASP 提升，业绩同比高增长，符合预期。公司

2025Q1营收 30.9亿元，同环比分别+28.3%/-23.2%，2025Q1中国乘用车销量同环比

分别为+12.9%/-27.7%。公司单季度业绩环比增速整体优于行业，预计主要系自主和部

分新能源项目持续放量，合资客户下滑趋势缓和，以及公司产品结构改善带动 ASP有

所提升。具体客户端销量来看：公司核心自主客户奇瑞/红旗/吉利批发销量同比分别为

+7.7%/+8.8%/+51.8%，环比分别-26.7%/+8.5%/+15.6%；新势力客户问界/极氪/理想汽

车销量同比分别为-46.7%/+18.9%/+7.5%，环比分别为-54.5%/-46.2%/-42.3%；合资客

户一汽大众/一汽丰田/东风日产同比分别-4.8%/+16.9%/-26.0%，环比分别为-18.7%/-

39.8%/-15.4%。公司 Q1归母净利润 3.2亿元，同环比分别+32.7%/-25.3%。 

⚫ 2025Q1毛利率（合并调整后）环比提升，归母净利率保持相对稳定。2025Q1公司毛

利率为 18.8%，同环比分别-0.8pct/+1.2pct，环比提升预计主要系高毛利项目占比提升，

以及合资客户 2025Q1销量环比下滑幅度相对新势力较小。2025Q1公司归母净利率为

10.4%，同环比分别 0.3pct/-0.3pct，四项费用率为 8.7%，同环比分别-1.5pct/+3.2pct，

同比降低主要来自销售费用下降，环比提升主要来自销售费用和研发费用提升，除此之

外，2025Q1信用减值损失和资产减值损失环比减少，带来正向影响 1.5pct。 

⚫ 公司新能源项目持续放量，看好车灯智能化带动 ASP提升，以及海外产能投建助力公

司拓展国际业务，维持“增持”评级。（（1）中长期看受益于车灯智能化升级，市场空间

有望扩大，公司产品结构持续优化，DLP和 HD智能前照灯技术领先，均已研发成功并

量产落地，新承接订单数量饱满保障未来业绩发展；（2）公司客户结构向新能源转型成

效初显，公司新批产项目数量充沛，新能源客户放量预计将贡献未来几年重要业绩增量；

（3）公司积极拓展海外业务，塞尔维亚工厂产能逐步释放，北美设立子公司，有利于

进一步拓展海外市场。根据最新情况，调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年公司归

母净利润分别为 17.98/22.43/29.35亿元，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：乘用车产销不及预期、车灯类业务毛利率不及预期；新能源汽车渗透率不及

预期；新项目研发进展不及预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13253 16581 20440 24756 

同比增长 29.3% 25.1% 23.3% 21.1% 

归母净利润（百万元） 1408 1798 2243 2935 

同比增长 27.8% 27.7% 24.8% 30.8% 

毛利率 19.3% 19.0% 19.9% 20.4% 

ROE 13.8% 15.6% 17.1% 19.4% 

每股收益（元） 4.93 6.29 7.85 10.27 

市盈率 25.5 20.0 16.0 12.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2025 年一季度业绩报告：公司 2025Q1 营收 30.9 亿元，同环比分别

+28.3%/-23.2%；归母净利润 3.2亿元，同环比分别+32.7%/-25.3%；扣非归母净

利润 3.1亿元，同环比分别+34.8%/-27.6%。2025Q1公司毛利率为 18.8%，同环

比分别-0.8pct/+1.2pct；归母净利率为 10.4%，同环比分别 0.3pct/-0.3pct。 

点评 

⚫ 公司 2025Q1受益于新能源项目放量+ASP提升，业绩同比高增长，符合预

期。公司 2025Q1营收 30.9亿元，同环比分别+28.3%/-23.2%，2025Q1中

国乘用车销量同环比分别为+12.9%/-27.7%。公司单季度业绩环比增速整体

优于行业，预计主要系自主和部分新能源项目持续放量，合资客户下滑趋势

缓和或者有所恢复，以及公司产品结构改善带动 ASP有所提升。具体客户端

销量来看：公司核心自主客户奇瑞 /红旗 /吉利批发销量同比分别为

+7.7%/+8.8%/+51.8%，环比分别-26.7%/+8.5%/+15.6%；新势力客户问界/

极氪/理想汽车销量同比分别为-46.7%/+18.9%/+7.5%，环比分别为-54.5%/-

46.2%/-42.3%；合资客户一汽大众 /一汽丰田 /东风日产同比分别 -

4.8%/+16.9%/-26.0%，环比分别为-18.7%/-39.8%/-15.4%。公司 Q1归母净

利润 3.2亿元，同环比分别+32.7%/-25.3%。 

⚫ 2025Q1毛利率（合并调整后）环比提升，归母净利率保持相对稳定。2025Q1

公司毛利率为 18.8%，同环比分别-0.8pct/+1.2pct，环比提升预计主要系高毛

利项目占比提升，以及合资客户 2025Q1销量环比下滑幅度相对新势力较小。

2025Q1公司归母净利率为 10.4%，同环比分别 0.3pct/-0.3pct，四项费用率

为 8.7%，同环比分别-1.5pct/+3.2pct，同比降低主要来自销售费用下降，环

比提升主要来自销售费用和研发费用提升，除此之外，2025Q1 信用减值损

失和资产减值损失环比减少，带来正向影响 1.5pct。 

⚫ 公司新能源项目持续放量，看好车灯智能化带动 ASP 提升，以及海外产能

投建助力公司拓展国际业务，维持“增持”评级。（（1）中长期看受益于车灯

智能化升级，市场空间有望扩大，公司产品结构持续优化，DLP和 HD智能

前照灯技术领先，均已研发成功并量产落地，新承接订单数量饱满保障未来

业绩发展；（2）公司客户结构向新能源转型成效初显，公司新批产项目数量

充沛，新能源客户放量预计将贡献未来几年重要业绩增量；（3）公司积极拓

展海外业务，塞尔维亚工厂产能逐步释放，北美设立子公司，有利于进一步

拓展海外市场。根据最新情况，调整公司盈利预测，预计 2025-2027年公司

归母净利润分别为 17.98/22.43/29.35亿元，维持“增持”评级。 
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⚫ 风险提示：乘用车产销不及预期、车灯类业务毛利率不及预期；新能源汽车

渗透率不及预期；新项目研发进展不及预期。 

 

图1、公司分季度总收入与同比（单位：百万元）  图2、公司分季度归母净利润与同比（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、公司分季度毛利率与归母净利率  图4、公司分季度四项费用率 

 

 

 

数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表1、公司分季度主要财务比率 

数据来源：wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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毛利率 归母净利率
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-1.0%

1.0%

3.0%

5.0%

7.0%

销售费用率 管理费用率
财务费用率 研发费用率

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

营业税金率 0.6% 0.4% 0.6% 0.5% 0.7% 0.6% 0.4% 0.6% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%

销售费用率 0.8% 1.1% 0.6% 3.1% 0.7% 0.9% 1.2% 1.3% 1.5% 1.4% 1.5% -1.9% 0.4%

管理费用率 2.5% 3.5% 2.6% 3.5% 3.6% 2.7% 2.4% 2.3% 2.6% 2.1% 2.0% 2.5% 2.3%

财务费用率 0.0% -0.3% 0.2% -0.5% 0.0% -0.4% 0.3% -0.3% 0.3% 0.0% -0.1% 0.2% 0.1%

研发费用率 5.1% 7.7% 6.0% 6.8% 6.4% 5.8% 5.3% 6.4% 5.8% 4.8% 4.7% 4.8% 6.0%

费用率合计 8.4% 12.0% 9.4% 12.9% 10.7% 8.9% 9.3% 9.6% 10.2% 8.3% 8.1% 5.5% 8.7%

所得税/收入 1.9% 0.6% 1.5% 1.1% 0.7% 1.4% 1.4% 0.4% 1.2% 1.0% 1.5% 1.7% 1.3%

毛利率 22.4% 24.1% 22.9% 21.3% 21.5% 21.9% 21.1% 20.4% 19.6% 20.4% 19.9% 17.6% 18.8%

归母净利率 12.6% 11.8% 13.2% 8.2% 10.6% 10.5% 11.2% 10.6% 10.1% 10.6% 10.9% 10.7% 10.4%
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11957 14928 17697 21386  营业总收入 13253 16581 20440 24756 

货币资金 2024 3015 4257 6056  营业成本 10697 13431 16381 19711 

交易性金融资产 1122 1022 922 822  税金及附加 63 75 92 111 

应收票据及应收账款 6109 7432 8560 10024  销售费用 56 83 123 124 

预付款项 42 79 80 97  管理费用 304 381 511 594 

存货 2629 3338 3833 4335  研发费用 655 829 1063 1263 

其他 31 42 45 52  财务费用 11 -61 -90 -127 

非流动资产 4987 5382 5735 5997  投资收益 1 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 46 0 0 0 

固定资产 3541 3836 4101 4320  信用减值损失 -57 -35 -50 -25 

在建工程 375 460 488 470  资产减值损失 -26 -20 -15 -10 

无形资产 436 426 419 409  营业利润 1594 1996 2489 3256 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -2 2 3 5 

其他 635 660 727 798  利润总额 1592 1998 2492 3261 

资产总计 16944 20310 23432 27382  所得税  184 200 249 326 

流动负债 6081 8096 9640 11529  净利润  1408 1798 2243 2935 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 5724 7578 9040 10848  归属母公司净利润 1408 1798 2243 2935 

其他 357 518 600 680  EPS(元) 4.93 6.29 7.85 10.27 

非流动负债 686 684 689 694   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 686 684 689 694  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 6767 8780 10328 12222  成长性     

股本 286 286 286 286  营业总收入增长率 29.3% 25.1% 23.3% 21.1% 

未分配利润 5671 6681 7919 9535  营业利润增长率 32.9% 25.2% 24.8% 30.8% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 27.8% 27.7% 24.8% 30.8% 

股东权益合计 10177 11530 13104 15160  盈利能力     

负债及权益合计 16944 20310 23432 27382  毛利率 19.3% 19.0% 19.9% 20.4% 

  归母净利率 10.6% 10.8% 11.0% 11.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 13.8% 15.6% 17.1% 19.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1408 1798 2243 2935  资产负债率 39.9% 43.2% 44.1% 44.6% 

折旧和摊销 561 699 789 883  流动比率 1.97 1.84 1.84 1.86 

营运资金的变动 -1135 -111 -139 -125  速动比率 1.52 1.42 1.43 1.47 

经营活动产生现金流量 909 2466 2966 3736  营运能力     

资本支出 -666 -991 -1000 -992  资产周转率 83.6% 89.0% 93.5% 97.4% 

长期投资 20 70 50 60  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -600 -1000 -1050 -1052  每股收益 4.93 6.29 7.85 10.27 

债权融资 0 -12 5 5  每股经营现金 3.18 8.63 10.38 13.08 

股权融资 39 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -372 -496 -674 -884  PE 25.5 20.0 16.0 12.2 

现金净变动 -90 991 1242 1799  PB 3.5 3.1 2.7 2.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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