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星宇股份（601799.SH）系列点评五     

25Q2 盈利稳健 全新产能启动布局 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025H1 营收 67.57 亿元，同比

+18.20%；归母净利润 7.06 亿元，同比+18.88%；扣非归母净利润 6.87 亿元，

同比+23.24%；其中 2025Q2 营收 36.63 亿元，同比+10.85%，环比+18.36%；

归母净利润 3.84 亿元，同比+9.35%，环比+19.31%；扣非归母净利润 3.75 亿

元，同比+14.98%，环比+19.78%。 

➢ 营收平稳增长 盈利能力保持稳健。1）收入端：2025Q2 营收 36.63 亿元，

同比+10.85%，环比+18.36%，稳健增长；2）利润端：2025Q2 归母净利润 3.84

亿元，同比+9.35%，环比+19.31%，扣非 3.75 亿元，同比+14.98%，环比

+19.78%。2025Q2 毛利率为 19.64%，同比-0.73pct，环比+0.81pct，归母净

利率为 10.49%，同比-0.14pct，环比+0.08pct，盈利能力稳健；3）费用端：

2025Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别+0.41%/+2.43%/+6.12%/-0.33%，

同比分别 -1.00/+0.31/+1.35/-0.29pct ，环比分别 +0.04/+0.17/+0.11/-

0.44pct。费用率整体维持稳定，管理费用率提升主要系职工薪酬增加所致，研发

费用率显著提升主要系职工薪酬及研发材料消耗增加所致。 

➢ 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。 

➢ 智能汽车电子及视觉系统产业中心项目正式启动 为公司长远发展提供坚实

支持。2025 年 8 月 20 日，公司智能汽车电子及视觉系统产业中心暨奔牛基地

项目正式启动。该项目将建设六座主体厂房，总建筑面积约 25 万平方米，全面

达产后将实现年产约 1000 万只智能车灯总成的配套生产能力，显著提升公司数

字化、智能化制造水平，有效解决未来 5-10 年的产能缺口。 

➢ 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

160.13/191.08/226.32 亿元，归母净利润分别为 17.33/20.17/25.43 亿元，对

应 EPS 为 6.07/7.06/8.90 元，对应 2025 年 8 月 29 日收盘价 121.08 元，PE 分

别为 20/17/14 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 16,013 19,108 22,632 

增长率（%） 29.3 20.8 19.3 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,408 1,733 2,017 2,543 

增长率（%） 27.8 23.0 16.4 26.1 

每股收益（元） 4.93 6.07 7.06 8.90 

PE 25 20 17 14 

PB 3.4 3.0 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 121.08 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 崔琰 

执业证书： S0100523110002 

邮箱： cuiyan@glms.com.cn 

分析师 完颜尚文 

执业证书： S0100525050001 

邮箱： 
wanyanshangwen@glms.com.c

n 
 

 
相关研究 

1.星宇股份（601799.SH）系列点评四：25Q

1 业绩高增 海外布局持续完善-2025/04/28 

2.星宇股份（601799.SH）系列点评三：202

4 圆满收官 2025 照亮前程-2025/03/21 

3.星宇股份（601799.SH）系列点评二：下游

客户表现强劲 产品结构不断升级-2024/10/

27 

4.星宇股份（601799.SH）系列点评一：优质

项目放量增长 车灯龙头持续进击-2024/08/

15 
  



星宇股份(601799.SH)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 16,013 19,108 22,632  成长能力（%）     

营业成本 10,697 12,833 15,320 18,113  营业收入增长率 29.32 20.83 19.33 18.44 

营业税金及附加 63 81 97 115  EBIT 增长率 38.66 22.90 17.17 25.39 

销售费用 56 64 105 113  净利润增长率 27.78 23.05 16.41 26.06 

管理费用 304 405 483 572  盈利能力（%）     

研发费用 655 801 975 1,154  毛利率 19.28 19.86 19.82 19.97 

EBIT 1,570 1,929 2,261 2,834  净利润率 10.63 10.82 10.56 11.24 

财务费用 11 -3 10 28  总资产收益率 ROA 8.31 9.11 9.14 9.90 

资产减值损失 -26 -19 -23 0  净资产收益率 ROE 13.84 14.95 14.88 15.86 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,594 1,904 2,217 2,794  流动比率 1.97 2.07 2.18 2.30 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.52 1.58 1.68 1.78 

利润总额 1,592 1,904 2,217 2,794  现金比率 0.33 0.38 0.46 0.54 

所得税 184 171 200 251  资产负债率（%） 39.94 39.03 38.56 37.57 

净利润 1,408 1,733 2,017 2,543  经营效率     

归属于母公司净利润 1,408 1,733 2,017 2,543  应收账款周转天数 102.99 109.75 108.53 109.90 

EBITDA 2,130 2,536 2,896 3,468  存货周转天数 82.02 81.61 82.20 82.83 

      总资产周转率 0.84 0.89 0.93 0.95 

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

货币资金 2,024 2,568 3,629 4,851  每股收益 4.93 6.07 7.06 8.90 

应收账款及票据 6,109 7,026 8,397 10,059  每股净资产 35.62 40.58 47.45 56.12 

预付款项 42 80 91 108  每股经营现金流 3.18 5.33 6.12 6.80 

存货 2,629 3,189 3,807 4,528  每股股利 1.50 0.20 0.23 0.29 

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 14,024 17,088 20,696  PE 25 20 17 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 3.0 2.6 2.2 

固定资产 3,541 3,666 3,749 3,805  EV/EBITDA 15.33 12.88 11.27 9.42 

无形资产 436 436 436 436  股息收益率（%） 1.24 0.16 0.19 0.24 

非流动资产合计 4,987 4,993 4,974 4,983       

资产合计 16,944 19,017 22,062 25,680       

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 6,238 7,235 8,302  净利润 1,408 1,733 2,017 2,543 

其他流动负债 357 533 622 696  折旧和摊销 561 607 636 633 

流动负债合计 6,081 6,771 7,856 8,998  营运资金变动 -1,135 -942 -1,036 -1,246 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 909 1,522 1,747 1,944 

其他长期负债 686 651 651 651  资本开支 -666 -576 -628 -655 

非流动负债合计 686 651 651 651  投资 20 0 0 0 

负债合计 6,767 7,423 8,507 9,649  投资活动现金流 -600 -617 -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 -11 0 0 

股东权益合计 10,177 11,594 13,554 16,031  筹资活动现金流 -372 -361 -58 -67 

负债和股东权益合计 16,944 19,017 22,062 25,680  现金净流量 -90 544 1,062 1,221 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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