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市场数据  
收盘价(元) 121.58 

一年最低/最高价 110.61/162.42 

市净率(倍) 3.28 

流通A股市值(百万元) 34,732.90 

总市值(百万元) 34,732.90 
 
 

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  
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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 19,708 23,519 

同比（%） 24.25 29.32 23.03 20.87 19.33 

归母净利润（百万元） 1,102 1,408 1,759 2,199 2,698 

同比（%） 17.07 27.78 24.91 25.00 22.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.86 4.93 6.16 7.70 9.44 

P/E（现价&最新摊薄） 31.51 24.66 19.75 15.80 12.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 星宇股份——深耕主业的自主车灯龙头。星宇自上市以来在营收端和利
润端表现出了优秀的成长性，公司沿着“客户拓展+产品升级”的路径
快速发展，实现了优质客户的不断拓展和产品结构的持续升级，目前已
经成长为自主车灯龙头企业。在本篇报告中，我们对星宇自 2007 年以
来的每一个发展周期进行了复盘，梳理了公司每一轮成长周期中的下游
变化、经营成果、扩张节奏、产品变化、驱动客户以及能力积累等，并
对星宇未来的发展情况进行了展望。 

 星宇股份的成长复盘：轿车周期后期、SUV 周期前期、SUV 周期后期
和新能源周期。我们根据乘用车行业发展周期和公司经营情况将星宇的
成长划分为四个阶段。 

轿车周期后期（2007-2011）：这一阶段星宇的营业收入和盈利能力处于
双升阶段，主要的成长驱动客户为德系的南北大众和日系的一汽丰田。
公司在这一阶段完成了上市，开启了加速扩张；同时，公司持续加大研
发投入并制定了积极的客户拓展计划，为后续新项目、新产品的开发和
获取打下了基础。 

SUV 周期前期（2012-2016）：这一阶段星宇收入保持稳定增长，一汽大
众+一汽丰田贡献主要收入增量；但盈利能力受客户降价+人工及原材料
成本上涨+战略开拓新客户的影响有所承压。在这段时期，星宇持续深
化了与头部合资车企的合作关系，持续扩充产能且通过持续的高研发投
入夯实技术优势，为下一阶段公司的快速发展打下了坚实的客户、技术
和项目基础。 

SUV 周期后期（2017-2020）：这一阶段星宇同时受益于产品周期和客户
周期，营收保持稳步增长，盈利能力由于车灯的 LED 升级而持续提升，
因此公司这一阶段的利润增速大幅领先收入增速。从客户角度来看，一
汽大众占比继续提升，一汽红旗进入前五大客户。与此同时，星宇这一
阶段的扩张速度进一步加快，且在享受车灯 LED 升级红利的同时，持
续前瞻布局智能车灯技术研发。 

新能源周期（2021-2025）：这一阶段国内乘用车市场格局发生明显变化，
自主品牌份额持续提升。星宇也经历了 2021-2022 两年由于客户结构调
整而带来的收入增长失速，进入到 2023-2024年公司营收重回增长通道。
盈利能力方面，相比于 2019-2020 年 LED 红利期的归母净利率高点，
近两年公司归母净利率虽有所下降但整体保持稳定。客户结构方面，受
益于奇瑞销量增长+问界高端车灯放量，公司客户结构已经从上一阶段
以合资为主转变为当前以奇瑞、赛力斯、理想等自主品牌为主。 

 智能化周期（2026-2030）展望：1）空间：车灯是具备持续迭代升级能
力的优质零部件赛道，车灯持续的智能化升级推动车灯 ASP 和行业空
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间持续增长。2）格局：高壁垒使得车灯的竞争格局优秀，星宇的行业地
位在过去几年中持续提升。3）客户：目前公司深度配套华为智选、奇
瑞、理想、吉利、北美电动车企等新能源/新势力头部客户，绑定头部客
户使得公司后续持续受益于乘用车行业格局向头部集中。此外，公司积
极推动海外市场扩展，有望贡献新增量。 

 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2025-2027 年归母净利润分别
为 17.59 亿元、21.99 亿元、26.98 亿元的预测，对应的 EPS 分别为 6.16

元、7.70 元、9.44 元，2025-2027 年市盈率分别为 19.75 倍、15.80 倍、
12.88 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：乘用车行业销量不及预期，车灯技术迭代升级不及预期，新
客户及新项目开拓不及预期，车灯行业竞争加剧。  
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1.   轿车周期后期（2007-2011）：夯实基础，稳步发展 

1.1.   乘用车行业情况：国内乘用车产销量快速增长 

中国乘用车行业总量在轿车周期（2004-2011 年）实现大幅提升。2004 年，中国人

均 GDP 超过 3000 美金，进入到汽车快速普及阶段，行业销量增速保持在双位数；2008

年，受全球金融危机影响国内乘用车产销量增速回落，当年国内乘用车销量增速降至

6.90%；2009-2010 年，受益于国家积极的财政政策以及《汽车产业调整和振兴规划》政

策出台的支持，国内乘用车行业销量实现高速增长，2009-2010 年增速分别为 47.24%和

34.50%。2011 年，受宏观调控、购置税减免政策退出等因素的影响，国内乘用车行业全

年销量增速回落。 

彼时（2007 年）合资占据国内车市主要份额，其中以德系和日系为主。从行业竞争

格局来看，南北大众市占率位居行业第二和第三，合计份额为 17.3%；日系的广本、一

丰、东风日产合计份额约 16%。 

 

图1：国内乘用车销量自 2004 年以来快速增长  图2：2007 年国内乘用车市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

1.2.   经营复盘：收入/毛利率持续提升，2010 年资本开支明显加速 

营业收入/毛利率均处于上升通道。 

2007-2011 年公司营收保持稳定增长。公司营收规模从 2007 年的 4.46 亿元持续增

长至 2011 年的 10.98 亿元，复合增长率为 25%。 

2007-2011 年公司毛利率整体提升。公司毛利率从 2007 年的 25.17%提升至 2011 年

的 27.22%。其中 2010 年公司毛利率同比大幅提升 2.44 个百分点，主要系：1、公司 2009-

2010 年新项目销售占比提升，新量产项目毛利率水平较高；2、公司持续推进 VAVE，
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部分车灯产品成本有着明显下降。 

 

图3：2007-2011 年星宇股份营业收入情况  图4：2007-2011 年星宇股份毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

利润规模和盈利能力均持续提升。 

2007-2011 年公司归母净利润实现大幅增长。公司归母净利润从 2007 年的 0.59 亿

元大幅增长至 2011 年的 1.67 亿元，复合增长率高达 30%。公司归母净利润持续提升主

要系收入规模的持续增长+毛利率持续提升+期间费用率基本稳定。 

2007-2011 年公司归母净利率稳步提升。公司归母净利率从 2007 年的 13.23%整体

提升至 15.21%，主要系公司同期毛利率的持续提升叠加期间费用率稳定。 

 

图5：2007-2011 年星宇股份归母净利润情况  图6：2007-2011 年星宇股份归母净利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2010 年资本开支大幅增长，公司扩张节奏明显提速。 

公司 2010 年开始建设《年产 100 万套车灯项目》（也是公司的 IPO 项目），2010-

2011 年资本开支水平明显大幅提升。 

2010 年公司在建工程同比大幅提升，主要系年产 100 万套车灯项目工程投入不断

增加；2011 年公司固定资产大幅增长，主要系本期新厂房结转。 

 

图7：2007-2011 年星宇股份资本开支及折旧摊销情况  图8：2007-2011 年星宇股份固定资产及在建工程情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：2011 年公司产能情况梳理 

地点 工厂 产能 备注 

常州 IPO 前产能 120 万套 IPO 前产能 

常州 IPO 项目 100 万套 IPO 项目，2012 年投产 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司市场份额基本稳定，尾灯销量占比有所提升。 

公司市场份额 2007-2011 年基本保持稳定。以价值量和技术含量较高的大灯为例，

公司 2007-2008 年的市占率基本在 7.5%-8%之间，至 2011 年小幅下滑至 6.22%，整体基

本保持稳定。 

产品结构：尾灯销量快速增长，销量占比持续提升。产品结构方面，尾灯的销量从

2007 年的 116.43 万只持续提升至 2011 年的 399.29 万只，对应的销量占比从 12.05%提

升至 14.56%；大灯销量从 2007 年的 80.30 万只提升至 2011 年的 154.58 万只，销量占

比从 8.31%小幅回落至 5.64%。 

单灯均价在这一阶段基本稳定。2007-2011 年星宇单灯均价基本在 35-37 元/只，主
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要系这一阶段大灯/尾灯的占比整体稳定，且产品类型也基本为卤素灯。 

 

图9：2007-2011 年星宇股份市场份额  图10：2007-2011 年星宇产品结构及车灯均价 

 

 

 

数据来源：公司公告，乘联会，东吴证券研究所 

注：以大灯为代表，市场份额=大灯销量/（乘用车行业

销量*2） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

客户结构：德系+日系合资客户贡献主要收入增量。 

从分客户情况来看可以发现，这一阶段星宇的成长主要来自于德系和日系客户的驱

动。一汽大众：收入从 2007 年的 0.47 亿元提升至 2011 年的 3.15 亿元，收入占比从 10.5%

提升至 28.7%；上汽大众：收入从 2009 年的 0.20 亿元提升至 2011 年的 1.82 亿元，收

入占比从 3.7%提升至 16.6%；一汽丰田：收入从 2007 年的 0.10 亿元提升至 2011 年的

1.10 亿元，收入占比从 2.2%提升至 10.0%。奇瑞汽车：收入从 2007 年的 2.38 亿元微降

至 2011 年的 2.15 亿元，收入占比从 53.4%下降至 19.6%； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
1

大灯市场份额

8.31% 8.50% 7.25% 5.64%

12.05% 13.27%
13.11% 14.56%

30.0

32.0

34.0

36.0

38.0

40.0

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
1

前照灯销量占比 后组合灯销量占比

车灯均价（元/只）右轴



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 10 / 39 

图11：2007-2011 年星宇股份分客户收入情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：对上汽大众的收入合并了对延锋彼欧的收入，部分项目是上汽大众指定向延锋彼欧

供货从而间接配套上汽大众。 

 

1.3.   能力建设：高度重视研发，积极开拓客户 

公司一直秉承技术领先战略，在技术研发环节持续高投入。 

公司在技术研发上一直保持高投入：2007-2011 年研发投入持续增长，其中 2011 年

研发投入为 0.63 亿元，占营收比例达 5.74%。 

公司持续的技术研发为后续新项目、新产品的开发和获取打下了坚实的基础：早在

2010 年及之前，公司就针对大功率 LED 前照灯/HID 前照灯/AFS 等核心技术进行了重

点研发。 

 

图12：2007-2011 年星宇股份研发投入情况  图13：2007-2011 年星宇主要研发项目情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司制定了积极有效的客户开发计划。 

针对已经建立配套关系的客户，公司重点工作目标集中在加大合作的广度和深度。

公司通过分析客户的战略定位，了解客户新车型推出计划，尽早介入客户的新车型开发，

将合作配套的产品从普通小灯扩展至高附加的前后灯产品。（彼时公司在奇瑞中的大灯

配套较多，而在一汽大众和一汽丰田中仍以小灯配套为主，在一汽大众仅配套捷达大灯，

一汽丰田仅配套花冠大灯） 

针对还未合作的客户，公司也在积极开拓，公司彼时正在努力拓展其他合资客户如

广汽丰田。 

 

表2：星宇股份主要大灯/尾灯配套项目梳理（2011 年） 

配套客户 配套车型 配套产品 配套份额 

奇瑞汽车 

QQ3 前照灯+后组合灯 100% 

A3 后组合灯 100% 

A5 前照灯+后组合灯 70% 

P11 前照灯+后尾灯 100% 

QQ6 前照灯+后组合灯 100% 

S18C 后组合灯 100% 

S18D 前组合灯+后组合灯 100% 

旗云 前照灯 100% 

瑞虎 前照灯+后组合灯 100% 

一汽大众 
捷达 前照灯+后尾灯 100% 

高尔夫 后灯 100% 

一汽丰田 花冠 前照灯+后组合灯 100% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   SUV 周期前期（2012-2016）：修炼内功，静待周期 

2.1.   乘用车行业情况：销量增速中枢下移，需求结构发生明显变化 

2012-2016 年乘用车销量复合增速回落。国内乘用车行业销量从 2012 年的 1364.35

万辆增长至 2016 年的 2369.34 万辆，4 年复合增长率为 14.80%，这一阶段国内乘用车

行业总量增速相比 2003-2011 年有所下滑。 

乘用车需求结构发生变化，轿车总量稳定，SUV 销量占比持续提升。SUV 周期中

乘用车的需求结构发生明显变化。其中，轿车销量整体保持稳定，2012-2016 年基本保

持在 1100 万-1200 万辆的区间波动；而 SUV 销量从 2012 年的 200.04 万辆持续提升至
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2016 年的 896.06 万辆，复合增速为 45.48%，显著高于同期的乘用车行业整体销量增速。

与此同时，SUV在乘用车中的销量占比也从2012年的14.66%提升至 2016年的 37.82%。 

 

图14：2012-2016 年国内乘用车销量  图15：2012-2016 国内乘用车分类型销量（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

SUV 周期自主品牌率先发力，市场份额持续提升。在国内乘用车 SUV 的早期，自

主品牌 SUV 车型推向市场的速度更快，以哈弗 H6、传祺 GS4、长安 CS75 为代表的自

主品牌 SUV 车型销量迅速增长，带动着国内自主品牌份额持续提升。 

星宇核心客户中南北大众销量持续增长，奇瑞和一丰销量保持稳定。2012-2016 年，

南北大众销量分别从 128 万辆和 133 万辆持续增长至 200 万辆和 187 万辆。一汽丰田由

于这一阶段中日关系遇冷从而在中国市场的发展有所放缓；奇瑞汽车销量在这段时间也

整体停滞在 50 万辆/年的量级。 

 

图16：2012-2016 年国内乘用车分系别销量占比  图17：2012-2016 星宇主要客户销量情况（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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2.2.   经营复盘：收入稳定增长毛利率承压，资本开支水平整体稳定 

营收稳定增长，毛利率暂时承压。 

2012-2016 年公司营收规模保持稳定增长的状态。公司营收规模从 2012 年的 13.18

亿元持续增长至 2016 年的 33.47 亿元，复合增长率为 26%。 

2012-2016 年公司毛利率整体处于承压状态。公司毛利率从 2012 年的 25.93%下降

至 2016 年的 20.98%，主要系：1、下游客户的产品降价；2、人工及原材料成本上涨（员

工工资占收入比例从 2011 年的 7.92%提升至 2016 年的 11.32%）；3、公司战略开拓新客

户。 

 

图18：2012-2016 年星宇股份营业收入情况  图19：2012-2016 年星宇股份毛利率及人工成本情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

利润规模增长但净利率承压下滑。 

2012-2016 年公司归母净利润实现稳定增长。公司归母净利润从 2012 年的 1.89 亿

元增长至 2016 年的 3.50 亿元，复合增长率为 16.65%。由于盈利能力的下滑，公司 2012-

2016 年的归母净利润复合增速低于 2007-2011 年的水平，也低于公司同期的营收复合增

速。 

2012-2016 年公司归母净利率承压下滑。公司归母净利率从 2011 年的 15.21%持续

下滑至 2016 年的 10.46%，主要系公司同期毛利率的持续承压下降。2012-2016 年公司

期间费用率则基本保持稳定，整体在 10-11%的区间波动。 
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图20：2012-2016 年星宇股份归母净利润情况  图21：2012-2016 年星宇股份归母净利率及期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2012-2016 年公司资本开支水平整体稳定。 

公司上市后至 2016 年保持稳定扩张，年资本开支金额维持 2 亿元上下。星宇自上

市后开启了稳步扩张，2012-2016 年资本开支水平基本维持在 2 亿元/年。除 IPO 募投项

目外，公司还利用超募资金建设了常州“年产 50 万套 LED 车灯及配套项目”、长春“年

产 100 万套车灯项目”以及“汽车车灯生产及配套项目”（佛山），进一步完善了对主要

配套客户的产能布局。 

 

图22：2012-2016 年星宇股份资本开支及折旧摊销情况  图23：2012-2016 年星宇股份固定资产及在建工程情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表3：截至 2016 年年末公司产能情况梳理 

地点 工厂 产能 备注 

常州 IPO 前产能 120 万套 IPO 前产能 

常州 IPO 项目 100 万套 IPO 项目，2012 年投产 

常州 
年产 50 万套 LED

车灯及配套项目 
50 万套 2013 年开始建设，2014 年投产 

长春 
年产 100 万套车

灯项目 
100 万套 

2013 年开始建设，2016 年初步具备

试生产条件 

佛山 
汽车车灯生产及

配套项目 

50 万套前照

灯、80 万套后

组合灯 

2015 年开始建设，项目分两期，一

期工厂 2017 年投产；二期工厂 2017

年开始建设，2019 年竣工投产 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：至 2016 年年末，佛山星宇一期工厂正在建设中。 

 

SUV 周期前半段，星宇实现了市场份额的稳步小幅提升。以前照灯为代表，星宇的

市场份额从 2011 年的 6.22%持续提升至 2017 年的 8.91%。 

 

图24：星宇股份 2011-2017 年前照灯市场份额变化情况 

 

数据来源：公司公告，乘联会，东吴证券研究所 

注：以大灯为代表，市场份额=大灯销量/（乘用车行业销量*2）；2015-2016 年公司未披

露大灯销量，此处以 2017 年情况代替 

 

大灯/尾灯销量占比提升，量产产品类型仍以卤素为主。 

产品结构持续优化，大灯/尾灯项目比例持续提升。随着公司新建产能陆续释放+持

续加大研发投入，公司大灯/尾灯产品的生产研发能力大幅提升，公司车灯销量中大灯和

尾灯销量占比持续提升，车灯产品均价也实现了明显提升。 
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2014 年公司前照灯、后组合灯销售收入占比 60%以上（2009 年公司大灯+尾灯收入

占比为 49%），承接的新项目中，前照灯、后组合灯、雾灯数量占比在 40%以上。 

2016 年，公司承接车灯新项目 138 个，其中前照灯 19 个、后组合灯 45 个，大灯+

尾灯的数量占比进一步提升。 

2012-2016 年公司持续储备 LED 项目，但量产产品中仍以卤素车灯为主。 

 

图25：2011-2017 年星宇产品结构及车灯均价  图26：星宇股份 2012-2016 年大灯/尾灯典型项目 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2015-2016 年公司未披露产品结构情况 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

客户驱动：一汽大众+一汽丰田贡献主要收入增量 

公司一方面寻求和现有客户开展更深层次合作，另一方面持续开拓新客户。 

原有客户深化合作：公司与重点客户一汽大众和一汽丰田持续深化合作，配套项目

也从小灯向大灯/尾灯扩展。公司对一汽大众和一汽丰田的营收从 2011 年的 3.15 亿元和

1.10 亿元大幅增长至 2017 年的 12.86 亿元和 5.80 亿元。 

新客户拓展：2012 年，公司重点拓展了广汽乘用车、广汽丰田等客户，取得了标致

雪铁龙全球供应商资格；2013 年，公司进入长安福特、东风本田配套体系；2014 年，公

司获得奥迪 SUV 车型尾灯项目，通过德国宝马供应商评审并获得开发项目；2016 年，

公司获得宝马全球尾灯项目及奥迪 A3/Q5 大灯项目。 
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客户 配套车型 配套产品 备注

东风日产 启辰D50 尾灯 2012H1量产

一汽大众 新Golf A7 全LED后组合灯 2013H2量产

一汽丰田 第11代卡罗拉 前照灯、后组合 2014H1量产

一汽奥迪 SUV车型 后组合灯 2014年获得项目

一汽奥迪 A3 前照灯 2016年获得项目

一汽奥迪 Q5 前照灯 2016年获得项目

德国宝马 F45/F46 后组合灯 -

一汽大众 两款车型 LED前照灯 2016年获得项目
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图27：2011 年星宇股份分客户收入占比  图28：2017 年星宇股份分客户收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.3.   能力积累：深度绑定头部客户，高研发投入夯实技术优势 

在这一阶段，星宇持续深化了与头部合资车企的合作关系，持续扩充产能且通过持

续的高研发投入夯实技术优势，为下一阶段（SUV 周期后期）公司的快速发展打下了坚

实的客户、技术和项目基础。 

绑定头部合资品牌车企，客户结构不断优化：公司一方面深化和一汽大众和一汽丰

田的合作深度，获取更多高附加值项目；一方面持续开拓了广汽丰田、东风日产、德国

宝马、长安福特、东风本田等新客户。 

加大车灯新技术的研发：公司对 LED 前照灯、AFS 前照灯、ADB 前照灯等新技术

持续投入研发，研发投入占营收比例 2015-2016 年持续保持在 4%以上，且在 2015 年开

始规划建设“汽车电子和照明研发中心”。 

 

图29：2012-2016 年星宇股份研发投入情况   图30：2012-2016 年星宇技术研发主要事件 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2012 加大了LED车灯、光导技术等新技术的研究。

2013
加强对新技术（如LED前照灯、AFS前照灯）、新工艺（如

激光焊接）的研究；加大车灯电子研发投入。

2014 第一款AFS前照灯成功研发。

2015 规划建设“汽车电子和照明研发中心”。

2016
公司第一代自适应远光前照灯（ADB前照灯）研发成功；与
松下中国签订战略合作协议，共同研发LED车灯驱动技术。



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 18 / 39 

 

3.   SUV 周期后期（2017-2020）：量利齐升，黄金时代 

3.1.   乘用车行业情况：行业总量持续下滑，SUV 渗透率仍有小幅提升 

2017-2020 年国内乘用车行业销量持续下滑。国内乘用车行业销量从 2017 年的

2419.75 万辆下降至 2020 年的 1975.96 万辆，3 年复合增长率为-6.53%，国内乘用车行

业总量在 SUV 周期后期出现持续下降主要系：1、小排量乘用车购置税优惠政策 2017

年年末结束，因此 2018 年需求被部分透支；2、2018 年中美贸易摩擦对国内宏观经济造

成一定影响，乘用车作为可选消费也遭受到一定冲击；3、2020H1 国内突发的公共卫生

事件对人员流动产生一定影响。 

SUV 渗透率仍在持续提升。2017-2020 年国内乘用车行业 SUV 渗透率仍在持续提

升，从 2017 年的 42.58%提升至 2020 年的 47.81%。 

 

图31：2017-2020 年国内乘用车销量  图32：2017-2020 国内乘用车分类型销量（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

2017-2020 年德系/日系合资品牌市场份额有所回升。分系别来看，自主品牌销量从

2017 年的 1026.58 万辆下降至 2020 年的 738.11 万辆，对应的市场份额从 42.4%下滑至

37.4%；德系销量整体稳定，份额从 2017 年的 20.0%提升至 2020 年的 24.4%；日系销量

持续增长，从 2017 年的 426.85 万辆增长至 2020 年的 467.35 万辆，对应份额从 17.6%

提升至 23.7%。 

星宇核心客户销量表现均明显超越行业。公司彼时第一大客户一汽大众销量从 2017

年的 195.72 万辆提升至 2020 年的 207.15 万辆（主要系 2017-2020 年陆续导入探岳、探

歌及探影等 SUV 车型）；第二大客户一汽丰田销量从 2017 年的 68.92 万辆提升至 2020

年的 77.91 万辆。此外，一汽红旗自 2017 年战略改革以来销量实现高速增长，从 2018
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年的 3.30 万辆大幅提升至 2020 年的 19.67 万辆。 

 

图33：2017-2020 年国内乘用车分系别销量  图34：2017-2020 星宇核心客户销量情况（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

3.2.   经营复盘：营收/毛利率双升，扩张节奏明显加快 

营业收入/毛利率进入双升通道 

2017-2020 年公司营业收入实现稳定增长。公司营收从 2016 年的 33.47 亿元持续增

长至 2020 年的 73.23 亿元，4 年复合增速为 21.62%，星宇在这一阶段的收入增速显著

超越了下游乘用车行业的增速。 

2017-2020 年公司毛利率重回上升通道。星宇的毛利率从 2016 年的 20.98%持续提

升至 2020 年的 27.30%。这一阶段公司毛利率持续提升的原因主要系：1、公司这一阶段

主要绑定头部合资客户如一汽大众、一汽丰田，主要客户销量表现超越行业，公司受行

业景气度影响较小；2、公司持续提升在一汽大众、一汽丰田等核心客户的配套份额，收

入实现稳定增长；3、传统卤素灯在这一阶段加速向 LED 灯升级，技术含量提升带来了

车灯毛利率的提升。 
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图35：2017-2020 年星宇股份营业收入情况  图36：2017-2020 年星宇股份毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

归母净利率持续提升，利润增速超越收入增速。 

2017-2020年公司归母净利润向上突破10亿元规模。星宇的归母净利润规模在2017-

2020 年期间实现了高速增长，从 2016 年的 3.50 亿元快速增长至 2020 年的 11.60 亿元，

4 年复合增速为 34.93%，归母净利润增速明显超越收入增速。 

受毛利率提升拉动，2017-2020年公司归母净利率持续提升。星宇归母净利率从 2016

年的 10.46%大幅提升至 2020 年的 15.84%，主要系同期毛利率水平的持续提升。同期公

司期间费用率从 2016年的 10.03%小幅降至 2020年的 9.00%，稳定在 9%至 10%的水平。 

 

图37：2017-2020 年星宇股份归母净利润情况  图38：2017-2020 年星宇股份归母净利率及期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2017-2020 年公司扩张节奏明显加快。 
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星宇在 2017-2020 年资本开支力度明显加大。相比于 2012-2016 年 2 亿元上下的年

资本开支金额，公司 2017-2020 年资本开支金额增长至 6-8 亿元的规模，其中 2019-2020

年连续两年资本开支金额在 8 亿元左右。 

这一阶段星宇进一步加大和完善了生产和研发布局。星宇这一阶段陆续建设了佛山

工厂、智能制造产业园、塞尔维亚工厂，并且建设了汽车电子和照明研发中心。 

 

图39：2017-2020 年星宇股份资本开支及折旧摊销情况  图40：2017-2020 年星宇股份固定资产及在建工程情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表4：截至 2020 年年末公司产能情况梳理 

地点 工厂 产能 备注 

常州 IPO 前产能 120 万套 IPO 前产能 

常州 IPO 项目 100 万套 IPO 项目，2012 年投产 

常州 
年产 50 万套 LED

车灯及配套项目 
50 万套 2013 年开始建设，2014 年投产 

长春 
年产 100 万套车

灯项目 
100 万套 2013 年开始建设，2016 年初步具备试生产条件 

佛山 
汽车车灯生产及

配套项目 

50 万套前照灯、

80 万套后组合灯 

2015 年开始建设，项目分两期，一期工厂 2017 年投

产；二期工厂 2017 年开始建设，2019 年竣工投产 

常州 

星宇股份智能制

造产业园一、

二、三期 

460 万只前照灯、

560 万只后组合灯 

2018 年启动智能制造产业园项目；智能制造产业园一

期项目 2019 年竣工；智能制造产业园二期综合工厂、

三期物流中心工程 2021 年正式投入使用 

塞尔维亚 塞尔维亚工厂 

后尾灯 300 万只，

小灯 170 万只，前

大灯 100 万只 

2019 年开始建设，2023 年产能逐步释放 

常州 
汽车电子和照明

研发中心 
— 2018 年开工建设，2022 年投入使用 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：至 2020 年年末，智能制造产业园二期、三期，塞尔维亚工厂，汽车电子和照明研发中心正在建设中。 
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SUV 周期后半段（2017-2020 年），星宇大灯市占率加速提升。以前照灯为代表，星

宇的市场份额从 2017 年的 8.91%快速提升至 2020 年的 13.59%。 

 

图41：星宇股份 2017-2020 年前照灯市场份额变化情况 

 

数据来源：公司公告，乘联会，东吴证券研究所 

注：以大灯为代表，市场份额=大灯销量/（乘用车行业销量*2） 

 

车灯 LED 升级+大灯/尾灯占比提升驱动产品均价迅速提升。 

2017-2020 年车灯 LED 渗透率加速提升。相比于传统卤素车灯，LED 车灯具有亮

度高，尺寸小（便于组合设计）、寿命长、能耗低和启动快等优势，随着 LED 成本的持

续下降，其在车灯中的应用逐渐普及。其中，车灯 LED 渗透率从 2017 年开始呈现出加

速提升的趋势，带动着车灯的单车价值量持续提升。 

星宇大灯/尾灯销量占比进一步提升。公司前照灯销量占比从 2017 年的 7.56%提升

至 2020 年的 8.13%，尾灯销量占比从 2017 年的 17.64%提升至 2020 年的 22.54%。产品

结构的进一步优化+车灯 LED 渗透率提升，共同驱动着公司车灯均价快速提升，从 2016

年的 58.49 元/只提升至 2020 年的 103.72 元/只。 
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图42：2017-2020 年 LED 车灯渗透率快速提升  图43：2017-2020年公司大灯/尾灯销量占比及车灯均价 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

客户驱动：一汽大众占比继续提升，红旗进入前五大客户 

星宇对一汽大众的营收及营收占比持续增长。星宇对一汽大众的营收从 2017 年的

12.86 亿元快速增长至 2020 年的 27.15 亿元，3 年复合增速为 28.29%；对应的一汽大众

营收占比也从 2017 年的 30.2%进一步提升至 2020 年的 37.1%。星宇对一汽大众的收入

快速增长主要系：1、一汽大众 2017-2020 年陆续导入探岳、探歌及探影等 SUV 车型，

新车型导入提振销量持续增长；2、星宇在与一汽大众合作持续深入，配套份额持续提

升；3、车灯 LED 升级大幅提升车灯单车价值量。 

一汽红旗销量增长迅速，进入星宇前五大客户。得益于一汽红旗销量的快速增长，

一汽红旗 2020H1 位列星宇第四大客户，收入占比为 6.2%。 

 

图44：2017-2020H1 星宇股份客户结构变化  图45：星宇对一汽大众营收变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.3.   能力积累：公司持续加大车灯新技术的前瞻研发 

公司研发投入占收入比例持续处于高位。公司在 2017-2020 年持续保持着高比例的

研发投入，研发投入金额从 2017 年的 1.79 亿元增长至 2020 年的 3.09 亿元，占收入的

比例基本维持在 3.5-4.5%的水平，其中 2020 年研发投入占营收比例为 4.21%。 

星宇在 2017-2020 年享受车灯 LED 升级红利的同时，持续前瞻布局智能车灯技术

研发。星宇持续紧跟车灯行业的前沿技术发展方向，提前布局智能车灯产品，于 2017 年

成功研发 ADB 大灯，2018 年成功研发像素式前照灯，2019-2020 年成功研发贯穿式尾

灯和交互式尾灯，为后续车灯智能化的持续升级打下基础。 

 

图46：2016-2020 年星宇股份研发投入情况  图47：2017-2020 年星宇主要研发项目情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   新能源周期（2021-2025）：蓄力转型，续写新章 

4.1.   乘用车行业情况：行业总量稳中微增，新能源渗透率持续提升 

2020-2024 年国内乘用车行业总量整体呈低速增长状态。国内乘用车行业销量从

2020 年的 1975.96 万辆增长至 2024 年的 2719.38 万辆，复合增长率为 8.31%。 

行业销量结构发生较大变化，新能源渗透率持续提升。国内新能源乘用车行业销量

从 2019 年的 120.35 万辆快速提升至 2024 年的 1223.19 万辆，复合增长率高达 59.00%。

对应的新能源乘用车渗透率也从 2019 年的 5.7%快速提升至 2024 年的 45.0%。 
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图48：2020-2025H1 年国内乘用车销量  图49：2018-2024 年国内新能源乘用车销量 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

2020-2024 年国内乘用车市场自主品牌份额持续提升。受益于新能源渗透率的快速

增长，国内自主品牌销量迅速增长，对应的市场份额也从 2020 年的 37.4%持续提升至

2024 年的 65.1%。合资品牌整体呈现衰退，其中德系份额从 2020 年的 24.4%下滑至 2024

年的 14.7%；日系份额从 2020 年的 23.7%下滑至 2024 年的 11.3%。 

传统合资客户销量下滑，奇瑞、理想等自主客户持续成长。公司此前第一大客户一

汽大众销量从 2020 年的 207.15 万辆下滑至 2024 年的 160.09 万辆；一汽丰田销量基本

保持稳定。自主品牌客户方面，奇瑞销量从 2020 年的 63.27 万辆大幅增长至 2024 年的

251.52 万辆；理想销量从 2020 年的 3.26 万辆增长至 2024 年的 50.05 万辆。 

 

图50：2020-2024 年国内乘用车分系别销量  图51：2020-2024 星宇核心客户销量情况（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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4.2.   经营复盘：营业整体保持增长，客户结构加速转型 

营业整体保持增长，多因素拖累毛利率。 

2020-2024 年公司营业收入整体增长。公司营收整体从 2020 年的 73.23 亿元增长至

2024 年的 132.53 亿元，4 年复合增长率为 15.99%。其中，2021-2022 年公司营收增长出

现失速，营收同比增速分别仅为 8.00%和 4.29%；2023-2024 年公司收入重回快速增长通

道，两年营收同比增速分别为 24.25%和 29.32%。 

受多因素影响，公司毛利率 2021-2024 年有所下滑。公司表观毛利率从 2020 年的

27.30%下降至 2024 年的 19.28%。其中，2021 年公司毛利率同比下降 5.22 个百分点，

主要系：1、运费、仓储费从销售费用划归营业成本；2、下游乘用车行业竞争加剧。2024

年公司毛利率同比下降 1.90 个百分点，其中质保金从销售费用划归营业成本影响约 1.02

个百分点。 

 

图52：2020-2024 年星宇股份营业收入情况  图53：2020-2024 年星宇股份毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

归母净利润存在波动但整体增长。 

2021-2022 年公司归母净利润出现波动，2023-2024 年重回增长通道。公司 2021 年

实现归母净利润 9.49 亿元，同比下降 18.19%，主要系归母净利率下滑所致；2022 年实

现归母净利润 9.41 亿元，同比基本持平；2023-2024 年公司归母净利润实现连续增长，

其中 2024 年归母净利润为 14.08 亿元，同比增长 27.78%。 

2021 年公司归母净利率同比降幅较大，2022-2024 年盈利能力整体维持稳定。星宇

2021 年归母净利率为 12.00%，同比下降 3.84 个百分点，主要系公司同期毛利率同比下

降+管理/研发费用率同比微增所致。2022-2024 年公司归母净利率基本稳定在 10.5%-11.5%

的区间。 
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图54：2020-2024 年星宇股份归母净利润情况  图55：2020-2024 年星宇股份归母净利率及期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2021-2024 年公司继续维持快速扩张状态。 

从资本开支的角度来看，星宇 2021-2023 年的年资本开支金额基本维持在 10 亿元

的水平，其中 2021 年公司资本开支达到最高点的 12.65 亿元。投资项目上，公司 2021-

2024 年陆续推动智能制造产业园五期、模具工厂、塞尔维亚工厂等项目建设。 

 

图56：2020-2024 年星宇股份资本开支及折旧摊销情况  图57：2020-2024 年星宇股份固定资产及在建工程情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表5：截至 2024 年年末公司产能情况梳理 
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常州 IPO 项目 100 万套 IPO 项目，2012 年投产 

常州 
年产 50 万套 LED

车灯及配套项目 
50 万套 2013 年开始建设，2014 年投产 

长春 
年产 100 万套车灯

项目 
100 万套 2013 年开始建设，2016 年初步具备试生产条件 

佛山 
汽车车灯生产及配

套项目 

50 万套前照灯、

80 万套后组合灯 

2015 年开始建设，项目分两期，一期工厂 2017 年投

产；二期工厂 2017 年开始建设，2019 年竣工投产 

常州 

星宇股份智能制造

产业园一、二、三

期 

460 万只前照灯、

560 万只后组合灯 

2018 年启动智能制造产业园项目；智能制造产业园

一期项目 2019 年竣工；智能制造产业园二期综合工

厂、三期物流中心工程 2021 年正式投入使用 

塞尔维亚 塞尔维亚工厂 

后尾灯 300 万只，

小灯 170 万只，前

大灯 100 万只 

2019 年开始建设，2023 年产能逐步释放 

常州 
星宇股份智能制造

产业园五期项目 

星环灯 50 万只、

格栅灯 50 万只 
2022 年开始建设 

常州 
星宇智能制造产业

园模具工厂 

工装 11046 副，模

具 360 副 
2021 年开始建设 

常州 
汽车电子和照明研

发中心 
— 2018 年开工建设，2022 年投入使用 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：至 2024 年年末，智能制造产业园五期及模具工厂正在建设中，塞尔维亚工厂处于产能爬坡中。 

 

星宇前照灯市占率继续稳步提升。以前照灯为代表，星宇的市场份额从 2020 年的

13.59%快速提升至 2024 年的 16.60%。 

 

图58：星宇股份 2020-2024 年前照灯市场份额变化情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：以大灯为代表，市场份额=大灯销量/（乘用车行业销量*2） 
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产品结构优化+车灯智能升级，共同驱动产品均价持续提升。 

产品结构持续优化，星宇大灯/尾灯销量占比持续提升。公司大灯销量占比从 2020

年的 8.13%提升至 2024 年的 14.73%，尾灯销量占比从 2020 年的 22.54%提升至 2024 年

的 28.87%，大灯+尾灯合计销量占比 2024 年达到 43.59%。 

LED 车灯继续向 ADB/DLP/HD ADB 等智能车灯升级，车灯产品单车价值量进一

步大幅提升。受益于车灯智能化升级+产品结构持续优化，星宇单灯均价从 2020 年的

103.72 元/只快速提升至 2024 年的 203.13 元/只。 

 

图59：2020-2024 年公司大灯/尾灯销量占比及车灯均价 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

客户驱动：客户结构转型，自主/新能源收入占比持续提升。 

2021-2024 年星宇客户结构转型，自主品牌/新能源收入占比大幅提升。2020 年星宇

的主要客户仍以德系和日系的合资品牌为主。在国内乘用车行业新能源周期中，自主品

牌+新能源的市场份额持续提升，合资品牌逐渐衰退，星宇也开启了新一轮的客户结构

转型，持续加大对自主品牌/新能源/新势力客户的开拓力度。至 2024 年，奇瑞、赛力斯、

理想等客户进入公司前五大客户。 
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图60：2020H1 星宇股份客户结构  图61：2024 星宇股份客户结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.3.   能力积累：持续保持高研发投入，夯实公司智能车灯时代的竞争力 

公司 2020-2024 年进一步加大研发投入。公司研发投入金额从 2020 年的 3.09 亿元

持续增长至 2024 年的 6.55 亿元，对应的研发投入占收入比例在 2021-2024 年基本维持

在 5%及以上，其中 2022 年研发投入占收入比例高达 6.33%。研发人员数量方面，公司

研发人员数量从 2020 年的 1065 人增长至 2024 年的 1734 人，研发人员数量占比也基本

在 16%以上。 

前瞻布局智能车灯，夯实公司高附加值车灯的竞争优势。公司近年来一直在加大

ADB、DLP、HD-ADB、基于 Micro LED/Mini LED 技术的像素显示化交互灯、智能数字

格栅/数字保险杠等新一代车灯产品的技术研发，在智能车灯技术储备、大规模量产经验、

客户配套覆盖度等方面相比竞争对手具有明显优势。 

 

图62：2020-2024 年星宇股份研发投入情况  图63：2015-2024 年星宇研发人员变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

一汽大众

一汽丰田

奇瑞汽车

一汽红旗

东风日产

其他客户

奇瑞汽车

一汽大众

赛力斯

一汽红旗

理想

其他客户

0%

2%

4%

6%

8%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

研发投入（亿元） 研发投入占营收比例

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

500

1000

1500

2000

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

研发人员数量（人） 研发人员数量占比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 31 / 39 

 

5.   智能化周期（2026-2030）展望：车灯龙头，智启新程 

5.1.   车灯智能化升级将推动市场空间持续扩容 

汽车车灯具备持续迭代升级的能力。车灯作为汽车的关键零部件，决定了车辆的造

型美观以及使用安全性，其发展历史几乎与汽车本身的发展历史同步。汽车车辆本身的

持续升级对车灯也提出了相应的产品升级要求，随着光源技术的发展、车辆安全性要求

的提升、整车智能化水平的提升以及车辆造型设计的发展，车灯产品在各个维度都在持

续升级。 

车灯产品三大升级路径：（1）光源技术升级；（2）智能化升级；（3）结构造型升级。 

 

表6：车灯产品的升级路径梳理 

 光源技术升级 智能化升级 结构造型升级 

前照灯 
卤素大灯→氙气大灯→

LED 大灯→激光大灯 

普通前照灯→AFS→

ADB/HD ADB/DLP 
/ 

后组合灯 
卤素尾灯→LED 尾灯→

OLED 尾灯 
/ 

后组合灯由分离式向贯穿

式发展 

其他车灯 / 像素显示化交互灯 

小灯的升级更多的体现在

品类的增加，如室内氛围

灯、发光格栅、LOGO

灯、迎宾灯和星环灯等 

数据来源：汽车之家，中国知网，东吴证券研究所 

 

从价值量上看，随着车灯产品的升级，车灯产品的价值量也在不断提升。 

前照灯：传统卤素前照灯的价格在 200-250 元每只；氙气大灯的价格在 400-500 元

每只；LED 大灯的价格在 800-1000 元每只；智能化程度更高的 ADB 大灯价格为 1300-

3000 元每只；DLP 大灯的价格高达 7000-8000 元每只。 

后组合灯：传统卤素后组合灯价格为 400-500 元每套；LED 后组合灯价格为 800-

1200 元每套；OLED 后组合灯价格为 2500-3000 元每套。贯穿式后组合灯的价格要高于

传统分离式后组合灯。 

小灯：传统小灯配置的单车价值量在 400-800 元，而新增品类的小灯价值量更高，

如氛围灯价格一般在 800-1000 元每套，外饰星环灯一般在 1200 元/套。 
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表7：车灯升级推动产品价值量持续提升 

车灯分类 产品价值量 

前照灯 

卤素 氙气 LED 

200-250 元/只 400-500 元/只 800-1000 元/只 

ADB HD ADB DLP 

1300-3000 元/只 3000-4000 元/只 7000-8000 元/只 

后组合灯 
卤素 LED OLED 

400-500 元/套 800-1200 元/套 2500-3000 元/套 

小灯 
传统小灯配置 氛围灯 星环灯 

400-800 元/单车 视配置约 800-1000 元/套 1200 元/套 

数据来源：汽车之家，中国知网，东吴证券研究所 

 

我们对国内乘用车车灯市场的行业空间进行了测算，国内乘用车车灯市场规模将从

2024 年的 919 亿元持续增长至 2028 年的 1402 亿元。 

 

图64：车灯产品的持续升级带动市场空间不断增长 

 

数据来源：乘联会，公司公告，东吴证券研究所 

 

2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

中国狭义乘用车批发销量（万辆） 2107.36 2314.46 2556.42 2719.38 2909.74 2822.44 2907.12 2994.33

yoy 9.83% 10.45% 6.37% 7.00% -3.00% 3.00% 3.00%

前照灯-卤素灯渗透率 15.00% 13.00% 11.00% 10.56% 10.50% 8.00% 8.00% 8.00%

前照灯-氙气灯渗透率 10.00% 8.00% 6.00% 4.00% 3.00% 2.00% 2.00% 2.00%

前照灯-LED灯渗透率 70.00% 72.00% 74.00% 72.00% 68.00% 64.00% 57.00% 46.00%

前照灯-ADB渗透率 5.00% 7.00% 9.00% 13.00% 17.00% 23.00% 27.00% 33.00%

前照灯-HD ADB渗透率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.50% 1.00% 3.00% 7.00%

前照灯-DLP渗透率 0.00% 0.00% 0.00% 0.44% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00%

前照灯-卤素灯单价（元/只） 225 225 225 225 225 225 225 225

前照灯-氙气灯单价（元/只） 450 450 450 450 450 450 450 450

前照灯-LED灯单价（元/只） 800 800 800 800 800 800 800 800

前照灯-ADB单价（元/只） 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

前照灯-HD ADB单价（元/只） 3500 3325 3159 3001

前照灯-DLP单价（元/只） 7000 6790 6586 6389 6197

中国乘用车前照灯市场空间（亿元） 311.36 361.64 421.17 494.14 585.74 657.05 761.33 906.05

后组合灯-卤素灯渗透率 13.00% 11.50% 10.00% 8.50% 7.00% 5.50% 5.00% 4.50%

后组合灯-LED灯渗透率 85.00% 86.00% 87.00% 88.00% 89.00% 90.00% 90.00% 90.00%

后组合灯-OLED灯渗透率 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00% 5.50%

后组合灯-卤素灯单价（元/套） 450 450 450 450 450 450 450 450

后组合灯-LED灯单价（元/套） 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

后组合灯-OLED灯单价（元/套） 2200 2200 2200 2200 2200 2200 2200 2200

中国乘用车后组合灯市场空间（亿元） 200.73 223.75 250.78 270.65 293.74 288.95 300.16 311.78

小灯-内饰氛围灯渗透率 10.00% 11.00% 12.00% 13.00% 14.00% 15.00% 16.00% 17.00%

小灯-外饰氛围灯渗透率 1.00% 1.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00%

小灯-内饰氛围灯单车价值量（元/套） 400 400 400 400 400 400 400 400

小灯-外饰氛围灯单车价值量（元/套） 800 800 800 800 800 800 800 800

小灯-传统小灯单车价值量（元/套） 500 500 500 500 500 500 500 500

中国乘用车小灯市场空间（亿元） 115.48 127.76 142.14 154.46 168.76 167.09 175.59 184.45

中国乘用车车灯市场空间（亿元） 627.57 713.14 814.09 919.25 1048.25 1113.09 1237.08 1402.28

yoy 13.64% 14.16% 12.92% 14.03% 6.19% 11.14% 13.35%
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5.2.   高壁垒塑造车灯优秀竞争格局，份额有望继续向头部集中 

车灯行业的进入壁垒主要包括客户资源壁垒、技术壁垒、成本壁垒以及质量认证壁

垒。车灯作为汽车中与安全相关的重要零部件，有着较高的行业进入壁垒，主要包括客

户资源壁垒、技术壁垒、成本壁垒和质量认证壁垒。 

车灯产品同时为安全件、外观件、功能件和独供件，所以要求极高。 

 

表8：车灯产品的升级路径梳理 

类型 难点 具体内容 

客户资源壁垒 
供应商替换成本高，

先发优势较大 

车灯厂与整车厂合作较为密切，由于车灯产品对整车安全有着直接

影响，且车灯产品需持续更新，所以主机厂通常选择和固定的车灯供

应商合作，车灯供应商替换成本较高，因此原有供应商有着较大的先

发优势。 

技术壁垒 车灯技术要求高 

车灯制造对产品性能、质量可靠性等要求较高，汽车灯具制造需要运

用跨学科（材料学、光学、电子学、机械工程等）的知识和技术，这

些知识和技术的掌握通常需要一个长期积累的过程。 

成本壁垒 
充分竞争，新进入者

短期难有成本优势 

车灯行业需要大量前期投资，在产品形成销售收入之前需购置生产

设备、进行产品研发设计、模具开发和工装开发，新进入者难以在短

期形成较大规模，摊低成本。 

质量认证壁垒 
须通过车规认证和主

机厂供应商评审 
新进入者需要通过车规级要求和主机厂自身的严格评审。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

国内车灯行业当前呈现“双龙头”格局，行业集中度较高。 

2018 年华域收购上海小糸并更名华域视觉，成为国内车灯市场龙头，彼时市场呈现

“一超多强”的格局。2020-2024 年星宇收入持续增长，2020 年超越小糸中国区，2024

年赶超华域视觉，国内车灯行业逐步呈现出“双龙头”的新格局。 

市场集中度方面，2021 年中国车灯市场 CR3 为 45%，CR5 为 61%，市场份额集中

于头部企业，其余国内车灯企业整体规模与头部的车灯厂存在差距。 

车灯领域的技术升级趋势将进一步使市场份额向头部企业集中。以智能化升级为例，

ADB、HD ADB、DLP 等技术对车灯企业的技术研发和资金实力提出了更高的要求，中

小型车灯企业在行业变革中或将逐渐落后，我们判断车灯市场份额将进一步向头部企业

集中。 
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图65：2021 年中国车灯市场竞争格局  图66：国内车灯市场主要企业营收变化情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：小糸、斯坦雷营收原始数据为日元，按照历史汇

率折算为人民币。 

 

我们对国内市场各个车灯玩家当前的情况进行了梳理对比，星宇在营收规模、盈利

能力、扩张意愿、高附加值车灯研发等维度均处于国内车灯行业的领先位置。 

 

图67：国内车灯行业玩家对比 

 

数据来源：公司公告，公司官网，Marklines，东吴证券研究所 
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营收规模

（亿元）

132.53亿元

（2024年）

124.00亿元

（2024年）

9167亿日元，折合人民

币443亿元（FY2024）

照明事业部（车灯+雨

刮）营收55.54亿欧

元，折合人民币418亿

元（2024年）

5096亿日元，折合人民

币246亿元（FY2024）

车灯营收39.95亿欧

元，折合人民币301亿

元（2024年）

26.80亿元

（2024年）

18.22亿元

（2024年）

中国市场营收

规模（亿元）

国内收入占比95%以上

（2024年）

预计华域视觉营收主要

来自于国内市场

583亿日元，折合人民

币28亿元（FY2024）

车灯业务营收35亿元

（2021年）

762亿日元，折合人民

币37亿元（FY2024）
-

嘉利股份营收主要来自

于国内市场

燎旺车灯营收主要来自

于国内市场

盈利水平

毛利率：19.28%；

营业利润率：12.03%；

归母净利率：10.63%

（2024年）

2016年归母净利率约为

4%

毛利率：10.55%；

营业利润率：4.90%；

归母净利率：5.04%

（FY2024）

EBITDA MARGIN 13.18%

（2024年）

毛利率：20.74%；

营业利润率：9.62%；

归母净利率：6.29%

（FY2024）

毛利率：15.72%；

营业利润率：3.15%

（2024年）

毛利率：15.59%；

营业利润率：3.02%；

归母净利率：3.28%

（2024年）

营业利润率：3.46%；

归母净利率：3.46%

（2024年）

中国市场

盈利水平
同上 同上

营业利润率-1.90%

（FY2024）
-

营业利润率9.51%

（FY2024）
- 同上 同上

中国市场

扩张情况
稳步持续扩张

保持扩张，目前正建设

常熟基地，投资额30亿

元，规划产值达70亿元

目前正在缩减产能

继续扩张，在武汉第二

工厂新建产线，研发生

产新能源汽车高端车灯

产品

基本稳定，稍有收缩

基本稳定，小幅扩张:

合资公司海纳川海拉

（三河）计划新投资年

产20万套智能车灯的扩

产项目以及新建尾灯扩

产项目，富维海拉在

2024年也实现了天津新

工厂的建成投产

持续扩张

持续扩张，2024年投资

5.8亿元建设苏州车灯

工厂

智能化车灯

研发进度

2023年实现DLP的量

产；持续迭代基于

MicroLED及相关控制技

术的智能前照灯。

2021年在高合HiPhi X

和智己L7上实现DLP量

产。

CES 2025上展示了矩阵

LED系统，采用16000个

超小型LED，可精确控

制照明，包括调光或遮

光。

2025年法雷奥宣布与光

峰科技达成合作，双方

将共同推出集成光峰科

技ALL-in-ONE全能彩色

激光大灯的新一代汽车

前照灯解决方案，可实

现自适应远光灯

（ADB）、路面投影及

车载影院功能。

2015年首次在Mazda

CX-5上搭载ADB大灯。

2023年海拉与保时捷合

作推出全球首款基于矩

阵LED技术的高分辨率

前照灯系统SSL|HD，每

个前照灯都有超过

32000个可单独控制的

像素。

公司目前已掌握ADB自

适应远光灯、车灯投影

、智能氛围灯等行业前

沿技术。

目前已具备ADB大灯，

HD/DLP投影大灯、激光

大灯等前沿产品的技术
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5.3.   深度绑定头部优质客户，享受客户发展红利 

目前公司深度配套华为智选、奇瑞、理想、蔚来、吉利、北美电动车企等新能源/新

势力头部客户，绑定头部客户使得公司后续持续受益于乘用车行业格局向头部集中。 

 

图68：国内主要车灯企业与主机厂的配套关系梳理 

 

数据来源：公司公告，公司官网，Marklines，东吴证券研究所 

注：以上配套关系为不完全梳理；标红的表示主机厂与车灯厂之间存在合资合作关系。 

 

6.   盈利预测与投资建议 

营业收入预测：受益于车灯的持续升级，ADB/DLP/HD ADB 车灯渗透率不断提升，

叠加公司持续开拓新客户/新项目，公司车灯业务的收入将保持稳定增长，我们预计公司

车灯业务收入 2025-2027 分别为 153.23 亿元、184.59 亿元和 218.45 亿元。整体来看，

我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 163.05 亿元、197.08 亿元和 235.19 亿元，

同比增速分别为 23.03%、20.87%、19.33%。 

毛利率预测：预计随着车灯产品持续升级，公司产品结构优化叠加公司持续推进降

本增效措施，公司车灯业务毛利率水平将稳中有升，2025-2027年分别为20.37%、20.82%、

21.03%。整体来看，我们预计公司 2025-2027 年毛利率分别为 19.77%、20.24%、20.51%。 

 

 

星宇股份 华域视觉 小糸 法雷奥 马瑞利 斯坦雷 海拉 嘉利股份 燎旺车灯 弗迪视觉 安瑞光电 金业车灯 领为视觉 迅驰车灯 曼德电子 常诚车灯

比亚迪 √ √

奇瑞汽车 √ √ √ √ √

吉利汽车 √ √ √ √ √ √ √ √

上汽乘用车 √ √ √

广汽乘用车 √ √ √

长安汽车 √ √ √ √ √

长城汽车 √ √

一汽红旗 √

一汽大众 √ √ √ √ √

上汽大众 √ √ √ √

一汽丰田 √ √

广汽丰田 √ √

广汽本田 √ √ √

东风本田 √ √ √ √

东风日产 √ √ √ √

上汽通用 √ √

上通五菱 √

华晨宝马 √ √ √

北京奔驰 √ √

赛力斯 √ √

蔚来汽车 √ √ √ √

理想汽车 √ √ √ √

小鹏汽车 √ √ √ √

小米汽车 √ √ √

特斯拉 √ √ √ √

自主品牌

合资品牌

新能源/新势力品牌
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图69：公司收入拆分及预测 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们基本维持公司 2025-2027 年归母净利润分别为 17.59 亿元、21.99 亿元、26.98

亿元的预测，对应的 EPS 分别为 6.16 元、7.70 元、9.44 元，2025-2027 年市盈率分别为

19.75 倍、15.80 倍、12.88 倍。我们选取同属于汽车电子相关的德赛西威和科博达为可

比公司，可比公司 2025 年平均 PE 为 21.22 倍。公司作为自主车灯龙头企业，深度绑定

下游头部优质客户，充分享受车灯行业智能化升级红利，市占率水平持续提升。因此，

维持公司“买入”评级。 

 

图70：可比公司估值表（数据截至 2025/08/11） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：德赛西威盈利预测来自东吴证券研究所，科博达盈利预测来自 Wind 一致预测。 

 

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

销售收入（百万元） 7518.12 9598.91 12454.19 15323.41 18458.68 21845.41

YOY 6.67% 27.68% 29.75% 23.04% 20.46% 18.35%

销售成本（百万元） 5837.87 7507.74 9972.23 12201.36 14616.47 17252.02

毛利率 22.35% 21.79% 19.93% 20.37% 20.82% 21.03%

销售收入（百万元） 10.88 34.95 67.18 134.36 268.72 537.44

YOY -56.93% 221.23% 92.22% 100.00% 100.00% 100.00%

销售成本（百万元） 10.49 25.21 49.59 99.02 198.05 396.09

毛利率 3.59% 27.86% 26.18% 26.30% 26.30% 26.30%

销售收入（百万元） 17.26 16.97 15.31 16.08 16.88 17.72

YOY 12.52% -1.68% -9.78% 5.00% 5.00% 5.00%

销售成本（百万元） 16.92 16.12 14.75 15.48 16.25 17.07

毛利率 1.97% 4.99% 3.66% 3.70% 3.70% 3.70%

销售收入（百万元） 701.73 597.61 716.25 830.85 963.79 1117.99

YOY -14.50% -14.84% 19.85% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本（百万元） 521.62 528.32 660.69 766.04 888.61 1030.79

毛利率 25.67% 11.59% 7.76% 7.80% 7.80% 7.80%

销售收入（百万元） 8247.99 10248.44 13252.93 16304.69 19708.07 23518.56

YOY 4.28% 24.25% 29.32% 23.03% 20.87% 19.33%

销售成本（百万元） 6386.90 8077.40 10697.26 13081.91 15719.38 18695.97

毛利率 22.56% 21.18% 19.28% 19.77% 20.24% 20.51%

其他业务

合计

车灯

控制器

三角警示牌

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

德赛西威 002920 106.02 588.36 20.05 27.56 36.70 29.34 21.35 16.03

科博达 603786 52.60 212.43 7.72 10.07 12.75 27.52 21.10 16.66

28.43 21.22 16.35

星宇股份 601799 121.58 347.33 14.08 17.59 21.99 24.66 19.75 15.80

PE

平均值

公司简称 证券代码
股价

（元）

总市值

（亿元）

归母净利润（亿元）
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7.   风险提示 

乘用车行业销量不及预期。公司营收直接来源于下游车企客户，若国内乘用车行业

的销量不及预期，将会对公司的营业收入和盈利能力产生不利影响。 

车灯技术迭代升级不及预期。车灯当前正从传统车灯向智能车灯持续升级，车灯的

升级将带来车灯的单车价值量的显著提升。若 ADB/HD ABD/DLP 等智能车灯渗透率的

提升速度不及预期，将对公司营收和利润的增长产生不利影响。 

新客户及新项目开拓不及预期。公司的持续成长来自于新客户和新项目的持续开拓，

若公司新客户的开拓进度不及预期或新项目配套的车型销量不及预期，则将对公司营业

收入和净利润的持续增长产生不利影响。 

车灯行业竞争加剧。如果车灯行业竞争加剧，行业格局恶化，则将对公司的营收增

长和盈利能力造成不利影响。 
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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 16,812 20,183  营业总收入 13,253 16,305 19,708 23,519 

货币资金及交易性金融资产 3,146 3,567 3,920 4,883  营业成本(含金融类) 10,697 13,082 15,719 18,696 

经营性应收款项 6,151 7,258 8,878 10,460  税金及附加 63 82 99 118 

存货 2,629 3,412 3,982 4,806  销售费用 56 73 89 94 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 304 375 443 517 

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 1,990 2,486 3,050 

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 19,832 22,793 26,474  利润总额 1,592 1,988 2,484 3,048 

流动负债 6,081 7,623 9,024 10,794  减:所得税 184 229 286 351 

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 1,759 2,199 2,698 

经营性应付款项 5,724 7,138 8,494 10,152  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 1,759 2,199 2,698 

其他流动负债 337 463 509 618       

非流动负债 686 687 687 687  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.93 6.16 7.70 9.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,570 1,996 2,494 3,058 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 2,130 2,649 3,255 3,927 

其他非流动负债 675 676 676 676       

负债合计 6,767 8,309 9,711 11,480  毛利率(%) 19.28 19.77 20.24 20.51 

归属母公司股东权益 10,177 11,523 13,083 14,994  归母净利率(%) 10.63 10.79 11.16 11.47 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 10,177 11,523 13,083 14,994  收入增长率(%) 29.32 23.03 20.87 19.33 

负债和股东权益 16,944 19,832 22,793 26,474  归母净利润增长率(%) 27.78 24.91 25.00 22.69 

           

           

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 2,070 2,160 2,922  每股净资产(元) 35.62 40.33 45.80 52.48 

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) (481) (666) (817)  ROIC(%) 14.33 16.24 17.91 19.24 

现金净增加额 (90) 371 303 913  ROE-摊薄(%) 13.84 15.27 16.81 17.99 

折旧和摊销 561 653 761 870  资产负债率(%) 39.94 41.90 42.60 43.36 

资本开支 (666) (1,242) (1,193) (1,194)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.66 19.75 15.80 12.88 

营运资本变动 (1,135) (402) (848) (703)  P/B（现价） 3.41 3.01 2.65 2.32 

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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