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市场数据  
收盘价(元) 132.60 

一年最低/最高价 110.11/162.42 

市净率(倍) 3.58 

流通A股市值(百万元) 37,881.09 

总市值(百万元) 37,881.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 37.02 

资产负债率(%,LF) 37.74 

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 年年报点

评：2024Q4 业绩符合预期，车灯龙头

持续成长》 

2025-03-23 

《星宇股份(601799)：2024 年三季报

点评：2024Q3 业绩符合预期，客户结

构持续转型》 

2024-10-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,248 13,253 16,305 19,715 23,530 

同比（%） 24.25 29.32 23.03 20.91 19.35 

归母净利润（百万元） 1,102 1,408 1,761 2,189 2,683 

同比（%） 17.07 27.78 25.02 24.31 22.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.86 4.93 6.16 7.66 9.39 

P/E（现价&最新摊薄） 34.37 26.90 21.52 17.31 14.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2025 年一季报。2025 年一季度公司实现营业收入 30.95

亿元，同比增长 28.28%，环比下降 23.16%；实现归母净利润 3.22 亿元，
同比增长 32.68%，环比下降 25.28%。公司 2025 一季度业绩整体符合我
们的预期。 

 2025Q1 业绩符合预期，营收同比快速增长。营收端，公司 2025Q1 实现
营业收入 30.95 亿元，同比增长 28.28%，环比下降 23.16%。从主要下
游客户 2025Q1 表现来看：奇瑞汽车批发 60.01 万辆，环比下降 27.42%；
一汽大众批发 38.08 万辆，环比下降 18.74%；赛力斯批发 5.33 万辆，
环比下降 55.25%；一汽红旗批发 10.99 万辆，环比增长 10.23%；理想
汽车批发 9.29 万辆，环比下降 41.46%；公司收入基本和下游主要客户
销量变化相匹配。毛利率方面，公司 2025Q1 单季度毛利率为 18.83%，
同比下降 0.81 个百分点，主要系存在会计政策调整的影响，若还原会计
政策调整的影响，公司 2025Q1 毛利率同比提升 0.27 个百分点。期间费
用方面，公司 2025Q1 期间费用率为 8.74%，同比下降 1.50 个百分点；
其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.37%/2.25%/6.01%/0.11%，同比
分别-1.11/-0.39/+0.19/-0.19 个百分点。归母净利润方面，公司 2025Q1 实
现归母净利润 3.22 亿元，同比增长 32.68%，环比下降 25.28%；对应归
母净利率 10.41%，同比提升 0.35 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：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润分别为
17.61 亿元、21.89 亿元、26.83 亿元的预测，对应的 EPS 分别为 6.16 元、
7.66 元、9.39 元，2025-2027 年市盈率分别为 21.52 倍、17.31 倍、14.12

倍，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,957 14,270 16,816 20,181  营业总收入 13,253 16,305 19,715 23,530 

货币资金及交易性金融资产 3,146 3,567 3,916 4,870  营业成本(含金融类) 10,697 13,081 15,737 18,722 

经营性应收款项 6,151 7,259 8,881 10,465  税金及附加 63 82 99 118 

存货 2,629 3,412 3,986 4,813  销售费用 56 73 89 94 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 304 375 444 518 

其他流动资产 31 33 32 34  研发费用 655 807 966 1,129 

非流动资产 4,987 5,562 5,981 6,292  财务费用 11 8 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 176 150 150 150 

固定资产及使用权资产 3,568 4,102 4,502 4,809  投资净收益 1 2 2 2 

在建工程 375 439 480 507  公允价值变动 46 50 50 50 

无形资产 436 415 392 368  减值损失 (83) (80) (87) (95) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (12) (10) (11) (12) 

长期待摊费用 118 118 118 118  营业利润 1,594 1,991 2,475 3,034 

其他非流动资产 490 489 489 489  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 16,944 19,833 22,798 26,473  利润总额 1,592 1,989 2,473 3,032 

流动负债 6,081 7,622 9,034 10,809  减:所得税 184 229 284 349 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17 14 14 14  净利润 1,408 1,761 2,189 2,683 

经营性应付款项 5,724 7,138 8,504 10,166  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 8 7 10  归属母公司净利润 1,408 1,761 2,189 2,683 

其他流动负债 337 463 509 619       

非流动负债 686 687 687 687  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.93 6.16 7.66 9.39 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,570 1,998 2,483 3,041 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 2,130 2,651 3,244 3,911 

其他非流动负债 675 676 676 676       

负债合计 6,767 8,309 9,721 11,495  毛利率(%) 19.28 19.78 20.18 20.43 

归属母公司股东权益 10,177 11,524 13,077 14,978  归母净利率(%) 10.63 10.80 11.10 11.40 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 10,177 11,524 13,077 14,978  收入增长率(%) 29.32 23.03 20.91 19.35 

负债和股东权益 16,944 19,833 22,798 26,473  归母净利润增长率(%) 27.78 25.02 24.31 22.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 909 2,071 2,152 2,908  每股净资产(元) 35.62 40.34 45.77 52.43 

投资活动现金流 (600) (1,239) (1,191) (1,192)  最新发行在外股份（百万股） 286 286 286 286 

筹资活动现金流 (372) (482) (663) (812)  ROIC(%) 14.33 16.25 17.83 19.16 

现金净增加额 (90) 371 299 904  ROE-摊薄(%) 13.84 15.28 16.74 17.92 

折旧和摊销 561 653 761 870  资产负债率(%) 39.94 41.90 42.64 43.42 

资本开支 (666) (1,242) (1,193) (1,194)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.90 21.52 17.31 14.12 

营运资本变动 (1,135) (403) (845) (702)  P/B（现价） 3.72 3.29 2.90 2.53 

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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