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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 121.08 元

总市值/流通市值 34590/34590 百万元

52周最高价/最低价 162.42/114.17 元

近 3 个月日均成交额 232.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《星宇股份（601799.SH）-一季度净利润同比增长 33%，车灯产

品量价双升》 ——2025-04-29

《星宇股份（601799.SH）-单四季度净利润同比增长 34%，车灯

产品量价双升》 ——2025-03-20

《星宇股份（601799.SH）-单三季度净利润同比增长 22%，客户

结构调整迎全新成长周期》 ——2024-10-27

《星宇股份（601799.SH）-二季度营收创历史新高，客户结构全

面调整下迎全新成长周期》 ——2024-08-16

《星宇股份（601799.SH）-一季度营收同比增长 25%，新订单、

新产能、新产品持续突破》 ——2024-04-28

2025Q2公司归母净利润3.8亿元，同比增长9%。公司2025Q2实现营收36.63

亿，同比增加 10.85%，环比增加 18.36%，归母净利润 3.84 亿，同比增

加 9.35%，环比增加 19.31%。2025Q2，伴随存量客户持续增长叠加下游

新车型项目放量（问界/享界/智界/极氪等），公司营收超越汽车行业

0.20pct（乘用车产量同比+10.64%）。总结来说，星宇经历了 2021-2023

年的客户转型阵痛，2024 年已实现了客户结构的全面调整（从德系日系

等合资客户为主-自主品牌及新能源客户为主），已进入全新成长周期。

2025Q2，公司净利率环比提升。2025Q2，公司毛利率19.64%，同比+0.27pct，

环比+0.81pct，净利率为 10.49%，同比-0.15pct，环比+0.08pct。2025Q2，

公司四费率为 8.62%，同比+1.38pct，环比-0.11pct。

前大灯从LED-ADB-DLP持续升级，车灯产品均价提升。车灯作为汽车核心视

觉件具备产品升级空间，行业均价逐年提升。2024年前照灯、后组合灯、小

灯、三角警示牌、控制器销量分别903/1770/3458/36/51万只，同比分别变

动+18.4%/+22.8%/-7.0%/-70.3%/+374.3%，公司车灯产品24年均价203元

（23年162元），同比+25%，预计公司前灯 2024年在国内市占率16% 。

全球化布局推进，新订单、新产能、新产品持续突破。订单方面，2025H1，

公司承接多家客户共 52 个车型的新品研发项目，实现 37 个车型的项目

批产。产能方面，公司塞尔维亚星宇产能逐步释放，注册成立墨西哥星宇和

美国星宇，进一步完善海外布局。2025 年 8 月 20 日，星宇股份智能汽车

电子及视觉系统产业中心暨奔牛基地项目正式启动，项目全面达产后将

实现年产约 1000 万只智能车灯总成的配套生产能力。产品方面，公司持

续迭代基于 DLP、MicroLED 及相关感知融合技术的智能前照灯及系统、

基于 MiniLED、OLED 及相关控制技术的像素显示化交互灯、基于创新材

料 和 表 面 处 理 工 艺 的 智 能 数 字 格 栅 、 车 灯 驱 动 器 和 控 制 器

HCM/RCM/LCU/LDM 及感知融合车灯自闭环系统、车灯造型和移动美学与

智能交互融合。2025 年 4 月 23 日，星宇股份、欧冶半导体与晶能光电

正式签署战略合作协议，共同开发 iVISION 智眸大灯。

风险提示：原材料价格波动风险、芯片紧缺导致下游排产风险。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑下游客户排产波动，下

调盈利预测，预计 25/26/27 年营收 160.0/194.0/236.7 亿元（原预计

25/26/27年163/203/255亿），预计25/26/27年归母净利润16.9/21.1/26.4

亿元（原预计25/26/27年17.0/22.2/29.8亿），维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,248 13,253 16,003 19,404 23,672

(+/-%) 24.3% 29.3% 20.8% 21.2% 22.0%

净利润(百万元) 1102 1408 1690 2108 2639

(+/-%) 17.1% 27.8% 20.0% 24.8% 25.2%

每股收益（元） 3.86 4.93 5.91 7.38 9.24

EBIT Margin 11.0% 11.1% 11.7% 12.1% 12.4%

净资产收益率（ROE） 12.1% 13.8% 14.8% 16.3% 17.8%

市盈率（PE） 31.4 24.6 20.5 16.4 13.1

EV/EBITDA 26.8 21.1 18.9 16.0 13.5

市净率（PB） 3.79 3.40 3.04 2.68 2.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q2 公司归母净利润 3.8 亿元，同比增长 9%。公司 2025H1 实现营收 67.57 亿，

同比增加 18.20%，归母净利润 7.06 亿，同比增加 18.88%，扣非净利润 6.87 亿，

同比增加 23.24%。拆单季度看，公司 2025Q2 实现营收 36.63 亿，同比增加 10.85%，

环比增加 18.36%，归母净利润 3.84 亿，同比增加 9.35%，环比增加 19.31%，扣

非净利润 3.75 亿，同比增加 14.98%，环比增加 19.78%。2025Q2，伴随存量客户

持续增长叠加下游新车型项目放量（问界/享界/智界/极氪等），公司营收表现

超越汽车行业 0.20pct（乘用车产量增速同比+10.64%）。总结来说，星宇经历了

2021-2023 年的客户转型阵痛，2024 年已实现了客户结构的全面调整（从德系日

系等合资客户为主-自主品牌及新能源客户为主），已进入全新成长周期。

图1：星宇股份营业收入及同比增速 图2：星宇股份单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：星宇股份归母净利润及同比增速 图4：星宇股份单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025Q2，公司净利率环比提升。2025H1，公司毛利率 19.27%，同比+0.24pct，净

利率为 10.4,5%，同比+0.06pct。拆单季度看，2025Q2，公司毛利率 19.64%，同

比+0.27pct，环比+0.81pct，净利率为 10.49%，同比-0.15pct，环比+0.08pct。

费用率方面，2025Q2，公司四费率环比下降。2025H1，公司四费率为 8.68%，同

比+0.62pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别 0.39%/2.35%/6.07%/-0.13%，

分别同比变动-0.02/+0.01/+0.86/-0.23pct。拆单季度看，2025Q2，公司四费率

为 8.62%，同比+1.38pct，环比-0.11pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别

0.41%/2.43%/6.12%/-0.33%，分别同比变动+0.00/+0.31/+1.35/-0.29pct，分别

环比变动+0.04/+0.17/+0.11/-0.44pct。
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图5：星宇股份毛利率和净利率 图6：星宇股份单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：此处

2024Q1/2024Q2/2025Q1/2025Q2 毛利率为根据 2025 年一季报/2025

年半年报去年同期数据测算得出）

图7：星宇股份四项费用率变化情况 图8：星宇股份单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：此处

2024Q1/2024Q2/2025Q1/2025Q2 销售费用率为根据 2025 年一季报

/2025 年半年报去年同期数据测算得出）

整体来看，2025Q2，存量客户销量增长，叠加新势力增量车型放量，公司营收增

速超越汽车行业0.2pct。2025Q2星宇营收增速10.85%，汽车产量同比增速10.64%，

公司营收超越汽车行业 0.20pct。根据中汽协和公司官微数据，2025Q2，奇瑞产

量、问界产量、一汽大众（含奥迪）产量、一汽丰田产量、一汽红旗产量、理想

产 量 、 蔚 来 交 付 量 、 东 风 日 产 产 量 、 广 汽 丰 田 产 量 分 别 同 比 变 动

+10.88%/+10.68%/-12.29%/+20.69%/+21.38%/+16.27%/+25.64%/-10.26%/+2.08%

。
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图9：汽车/乘用车产量增速和星宇股份营收增速年度对比 图10：汽车/乘用车产量增速和星宇股份营收增速季度对比

资料来源：公司公告、中汽协、国信证券经济研究所整理
资料来源：公司公告、中汽协、国信证券经济研究所整理

表1：星宇股份重点客户 2025H1 和 2025Q2 产量表现

2025H1 产量（万辆） 2025H1 产量同比增速 2025Q2 产量（万辆） 2025Q2 产量同比增速 2025Q2 产量环比增速

奇瑞 118.5 17.34% 58.9 10.88% -1.17%

问界 15.7 -15.57% 11.0 10.68% 133.98%

一汽大众（含奥迪） 73.9 -6.79% 34.4 -12.29% -12.91%

一汽丰田 37.7 23.14% 21.1 20.69% 26.90%

一汽红旗 21.5 11.54% 11.6 21.38% 16.70%

理想汽车 21.6 10.56% 11.1 16.27% 5.90%

蔚来汽车 11.4 30.60% 7.2 25.64% 71.79%

东风日产 25.5 -20.30% 14.4 -10.26% 29.86%

广汽丰田 34.9 2.72% 17.7 2.08% 2.86%

乘用车 1352.2 13.77% 700.9 11.68% 7.62%

资料来源：中汽协，公司官微，国信证券经济研究所整理（注：问界采用赛力斯产量数据，蔚来汽车采用蔚来交付量数据）

资料来源：中汽协，公司官微，国信证券经济研究所整理（注：问界采用赛力斯产量数据，蔚来汽车采用蔚来交付量数据）

行业端，目前车灯的技术趋势趋向于电子化、智能化。随着汽车行业向电动化和

智能化的方向快速转型，汽车车灯在智能化浪潮及底层技术迭代的基础上逐步向

智能视觉系统进化。智能视觉系统主要包括前灯系统、 尾灯系统以及内外饰车灯

系统，主要技术升级方向为智能化与交互化，通过电子硬件与软件算法的融合提

供更多智能化体验和情绪价值。 前灯系统方面， ADB 前照灯、HD-ADB 前照灯提

升了驾驶安全性，对于驾驶员和道路交通参与者的安全和体验均有明显改善；DLP

投影前照灯为驾驶员和道路交通参与者提供更丰富的智能体验和场景交互。尾灯

系统方面，动态数字化尾灯包括但不限于贯穿式造型和显示功能，兼顾美观造型

外，在道路安全预警和信息交流方面也有明显优化。 内外饰车灯系统方面，新产

品更加注重智能化、情感化的交流，营造车内外更具人文关怀和情感表达的氛围，

有利于调节驾驶员和乘客的精神状态及提升交通参与者的体验感。随着汽车车灯

持续向智能化和个性化发展，整车制造商和消费者越来越重视汽车车灯给车辆带

来的美观度和品牌辨识度，汽车车灯日益成为消费者车型选择的重要影响因素。

小灯方面，因消费者个性化的需求，室内氛围灯异军突起，成为新的增长点。与

此同时，内外饰车灯系统方面，新产品更加注重智能化、情感化的交流，营造车

内外更具人文关怀和情感表达的氛围，有利于调节驾驶员和乘客的精神状态及提

升交通参与者的体验感。
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图11：车灯发展历程 图12：汽车前大灯技术升级路线

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理

图13：汽车后尾灯技术升级路线 图14：汽车氛围灯技术升级路线

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理

公司端，产品维度加强新技术开发应用，客户维度持续加大新能源车型项目的开

拓力度。

 产品维度，公司加强新技术开发及应用，并通过产业链协同（虹软地平线、

华为）拓展能力圈。

一方面，公司加强新技术研发和应用，打造感知、照明、显示、投影和控制一体

化系统集成供应商，包括但不限于：1）基于 DLP、MicroLED 及相关感知融合技术

的智能前照灯及系统的迭代研发和应用；2）基于 MiniLED、OLED 及相关控制技术

的像素显示化交互灯的迭代开发和应用；3）基于创新材料和表面处理工艺的智能

数字格栅的创新研发；4）车灯驱动器和控制器 HCM/RCM/LCU/LDM 及感知融合车

灯自闭环系统的研发和应用；5）车灯造型和移动美学与智能交互融合的场景研发

和应用。
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图15：前部灯具控制器 图16：后部灯具控制器

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

另一方面，星宇股份通过产业链协同（虹软、地平线、华为、一径科技、欧冶半

导体等）拓展能力圈，开拓汽车电子新产品。

表2：星宇股份与产业链合作情况

合作公司 合作方向 合作细节

虹软科技

人工智能技术和高
性能智能视觉产品
在汽车领域的落地

应用

2021 年 10 月 15 日，常州星宇车灯股份有限公司与虹软科技股份有限公司在杭州正式签署战略合作协议。双方
将基于虹软科技在智能视觉系统设计、光学传感器使用、系统软件的开发集成以及全栈视觉算法和应用的创新
开发能力，和星宇股份在精密光学电子产品的生产制造、供应链管理等方面做全面整合与协作，围绕人工智能

技术和高性能智能视觉产品在汽车领域的落地应用开展深入合作，共同服务全球汽车主机厂商。

华为
智能车灯智能车载
光领域的合作

2022 年 2 月 16 日，常州星宇车灯股份有限公司与华为技术有限公司在中国东莞举行了华为光产品线智能车载
光业务合作意向书签约仪式。根据协议，双方将发挥各自优势互利共赢，以服务全球客户为目标，开展智能车
灯领域战略合作，共同构建可持续发展的紧密型战略合作伙伴关系。双方共同构建智能车灯从设计到制造交付
的端到端能力，引领智能车灯产业发展，在产业界形成持续领先的智能车灯系统解决方案竞争力，双方还将全
面开展智能车载光领域的其他业务合作。M9 于 2023 年 12 月上市，星宇股份配套问界 M9的前照灯及后组合灯。

泰矽微电子、希

达电子、芯探科

技、芯元基半导

体、龙马璞芯

汽车电子相关

2022 年 11 月，2022 国际智造创新创业大赛汽车电子挑战赛决赛在星宇中心圆满举行，星宇股份与泰矽微电子、
希达电子、芯探科技、芯元基半导体、龙马璞芯签署合作意向书，为深化双方技术合作，达到共同发展、互利
共赢目的。本次挑战赛还将结合常州产业、人才政策优势，通过专业筛选、投资孵化、产业订单释放，助力优

质项目落地。

地平线 行泊一体解决方案
2023 年 2 月 15 日，星宇股份与地平线在常州签署战略合作协议，宣布将以“车规级芯片+算法”为核心底座，
依托星宇在智能制造领域多年的经验积累，以“行泊一体”为切入点，以“符合车规、达到量产、满足交付”
为业务合作目标，联合主机厂、零部件供应商等战略合作伙伴，共同推进“行泊一体解决方案”的量产落地。

一径科技 激光雷达
2023 年 5 月 23 日，星宇股份与北京一径科技有限公司（一径科技）在常州签署《战略合作协议》，双方将结
合各自产业资源和技术优势，在车载激光雷达与智能驾驶技术研发、车灯产品集成、生产制造等领域进行战略

合作，共同推进产品技术创新和市场拓展。

欧冶半导体
智能车灯及自动驾
驶产品和解决方案

2023 年 6 月 1 日，星宇股份和欧冶半导体正式宣布签署战略合作协议。根据协议，双方将在汽车智能化领域展
开广泛合作，共同致力于为汽车行业提供高性能、低成本、高品质的智能车灯及自动驾驶等产品和解决方案。

欧冶半导体、晶

能光电
iVISION 智眸大灯

2025 年 4 月 23 日，上海车展现场，星宇股份、欧冶半导体与晶能光电正式签署全面战略合作协议，三方将围
绕“全系自主产业链生态”展开深度合作，共同开发 iVISION 智眸大灯。

江南大学数创学

院

共建联合创新实验
室

2025 年 4 月 28 日，星宇股份与江南大学数字科技与创意设计学院正式签署战略合作协议。此次合作旨在充分
发挥并借助江南大学数创学院在交通工具系统创新、造型美学、交互体验等领域的深厚专业积淀与卓越能力优

势，加速星宇股份造型设计创新的发展步伐，实现“合作共赢、共同发展”的战略目标。

海天塑机 智能制造升级

2025 年 8 月 15 日，星宇股份与海天塑机集团在海天总部签署战略合作协议。作为汽车车灯领域领军者的星宇
股份与深耕精密制造、在 AI 共创领域有独特优势的海天塑机，将聚焦智能制造升级，依托各自产业根基与技术、
创新能力，通过技术融合与资源互补，提升生产及创新效能，为汽车零部件制造业提供更具竞争力的智能制造

解决方案，助力行业高质量发展。

万华化学
建立新一代车灯技
术与材料标准

2025 年 8 月 21 日，星宇股份与万华化学在万华化学磁山总部再度举行战略合作签约仪式。双方将深度融合星
宇在车灯研发制造方面的优势与万华在材料科学领域的领先实力，聚焦新能源汽车对车灯材料耐候性、光学性

能、轻量化及环保性的更高要求，协同突破技术壁垒，致力于建立新一代车灯技术与材料标准。

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2022 年 2 月 16 日，常州星宇车灯股份有限公司与华为技术有限公司在中国东莞

举行了华为光产品线智能车载光业务合作意向书签约仪式。根据协议，双方将发

挥各自优势互利共赢，以服务全球客户为目标，开展智能车灯领域战略合作，共

同构建可持续发展的紧密型战略合作伙伴关系。双方共同构建智能车灯从设计到

制造交付的端到端能力，引领智能车灯产业发展，在产业界形成持续领先的智能

车灯系统解决方案竞争力，此外双方将全面开展智能车载光领域的其他业务合作。
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2024 年 12 月 18 日下午，星宇股份与华为技术有限公司举行了华为智能车载光首

批认证合作伙伴签约仪式，星宇加入华为智能汽车解决方案伙伴计划，并成为首

个优选级认证伙伴。我们认为，DLP 投影大灯对于传统车灯企业既是机遇也是挑

战，产业链协同在车灯行业新技术变革中显得尤为重要，星宇协同上游芯片、软

件算法等企业，基于自身传统结构设计、光学和电子设计等优势，有望在前瞻产

品研发上持续占领先机，加大和国内其他自主车灯品牌的差距。另外，星宇股份

与华为智选车型合作紧密，后续发展可期。

图17：星宇股份成为华为智能汽车解决方案优选认证伙伴

资料来源：星宇股份官微，国信证券经济研究所整理

2023 年 9 月 25 日，在华为秋季全场景新品发布会上，华为智能汽车解决方案董

事长余承东宣布，AITO 问界旗舰 SUV 车型 M9 于 2023 年 12 月上市，并介绍了应

用于问界 M9 的最新黑科技——华为 XPIXEL 智能车灯解决方案，公司作为 Tier1

供应商为问界 M9 车型独立提供前后部车灯总成，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，大幅提高了司机的用车安全体验。

2025 年 4 月 16 日，问界 M8 家庭智慧旗舰 SUV 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星宇设计研发，

星宇自主研发的像素 ADB 系统与华为百万像素智慧模组解决方案系统协同控制，

实现前方车辆精确 ADB 功能，同时支持智能动态光毯、VPD 泊车灯语、游戏和超

近场迎宾等场景化高清投影，极大提高了用户的用车体验。2025 年 4 月 16 日，

享界 S9 增程版正式发布，享界 S9 是鸿蒙智行与北汽新能源打造旗下首款行政级

豪华旗舰轿车，其创新前部灯光系统由星宇股份倾力打造。
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图18：问界 M9 前照灯 图19：问界 M9 后组合灯

资料来源：IT 之家，国信证券经济研究所整理 资料来源：IT 之家，国信证券经济研究所整理

图20：问界 M8 图21：享界 S9 前大灯

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

2025 年 4 月 23 日，上海车展现场，星宇股份、欧冶半导体与晶能光电正式签署

全面战略合作协议，三方将围绕“全系自主产业链生态”展开深度合作，共同开

发 iVISION 智眸大灯。星宇股份以深厚积淀与垂直一体化制造能力稳居行业头部，

欧冶半导体以前沿汽车芯片全栈技术与尖端芯片方案驱动产业革新，晶能光电以

创新光源重新定义汽车照明边界。三方达成战略合作协议，整合了产业链上下游

优势资源，形成完整自主可控产业链，有助于提升中国汽车照明产业链核心竞争

力。iVISION 智眸大灯产品是此次合作的核心亮点。它融合了三方在各自领域的

技术优势，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、行业性能的全面突破，集成全球首发的车灯

专用 SoC 芯片和首款国产 Micro LED 光源芯片，从算法闭环到光效提升，让每一

束光都彰显着本土技术的话语权。
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图22：星宇与欧冶和晶能达成全面战略深度合作

资料来源：星宇股份官微，国信证券经济研究所整理

 订单维度，优质的新项目为公司未来发展提供了强有力的保障。

2025年上半年，公司承接了多家客户共52个车型的新品研发项目，实现了37 个

车型的项目批产；部分项目在市场上引发高度关注，充分展示了公司作为领先的

车灯解决方案提供商的综合实力。优质新项目的研发和批产为公司未来发展提供

了强有力的保障。

表3：星宇股份批产项目、新接项目数和承接新订单情况

年份 批产项目数（个） 新接项目数（个） 承接新项目订单金额 营业收入（亿元） 营收同比增速

2015 年 98 24.68 22.40%

2016 年 118 138（19 个大灯） 33.47 35.64%

2017 年 104 72（14 个大灯） 42.55 27.15%

2018 年 102 73（20-30 个大灯） 50.74 19.24%

2019 年 45 89 60.92 20.06%

2020 年 42 62 73.23 20.21%

2021 年 42 62 135 亿 79.09 8.01%

2022.1.1-3.15 40 亿

2022 年 23 44 82.48 4.28%

2023H1 36 17（车灯项目）、2（电子开发项目） 44.25 18.98%

2023 年 50 58 102.48 24.25%

2024 年 40 69 132.53 25.32%

2025H1 37 52 67.57 18.20%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（注：2019 年起统计口径由“项目数”换成“车型数”，项目数≥车型数，一个车型可能

有多个车灯项目）

 客户维度，公司持续加大新能源车型项目的开拓力度。

2022 年上半年，公司承接的新能源车型项目数量占比约四成，优质的新项目为

公司未来发展提供了强有力的保障。目前，公司客户涵盖德国大众、一汽-大众、

上汽大众、戴姆勒、北京奔驰、德国宝马、华晨宝马、通用汽车、上汽通用、日

本丰田、一汽丰田、广汽丰田、日本日产、东风日产、广汽本田、东风本田、一

汽红旗、吉利汽车、奇瑞汽车、理想汽车、蔚来汽车、小鹏汽车、赛力斯及某国
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际知名新能源车企等多家国内外汽车整车制造企业。

2024 年 7 月 2 日，2024 大众汽车集团供应商大会在德国沃尔夫斯堡隆重召开，

星宇股份荣获大众汽车集团颁发的最高荣誉奖项“大众集团奖（Volkswagen Group

Award）”。作为与大众汽车集团携手走过二十五年的合作伙伴，星宇团队一直全

力保证产品质量和交付。该奖项是对星宇为大众汽车集团提供优质服务的褒奖，

也是对公司国内工厂和塞尔维亚工厂的充分肯定，激励星宇加速全球化业务布局

与发展，进一步提升公司的国际竞争力。

2024 年 9 月 20 日，以“向前、向上、向心”为主题的蔚来汽车 2024 年合作伙伴

大会在安徽省合肥市召开。星宇股份受邀参会，并连续两年荣膺 2024 蔚来质量卓

越合作伙伴奖（NQPP）。蔚来质量卓越合作伙伴(NQPP)是首个新能源汽车行业合

作伙伴的全方位质量评估奖项，也是蔚来对于合作伙伴的最高的认可，是每年蔚

来颁发给合作伙伴的最重量级的奖项。

2024 年 10 月 14 日，理想汽车 2024 年全球合作伙伴大会在常州中吴宾馆隆重举

行，来自政府及国内外相关企业的代表齐聚一堂，共话发展，双向赋能。星宇凭

借卓越的供应能力，优质精准的服务，高质量的产品，得到理想客户高度认可，

荣获“最佳供应奖”。

2025 年 1 月 9 日，以“奇聚九州势，智领赢未来”为主题的 2025 奇瑞汽车商务

年会在安徽芜湖隆重召开，星宇股份受邀参会，并荣获奇瑞汽车颁发的最高奖项

“优秀供应商奖”。

2025 年 1 月 20 日，以“活力奔腾·向新而行”为主题的 2025 年一汽奔腾供应链

伙伴大会在江苏盐城隆重召开。星宇股份受邀参会并荣获一汽奔腾年度最高奖项

“新奔腾·金骏奖”。

图23：星宇股份荣获大众汽车“大众集团奖” 图24：大众全球仅有 10 家供应商获奖合影

资料来源：公司官微、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微、国信证券经济研究所整理
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图25：星宇股份荣获奇瑞汽车“优秀供应商奖” 图26：星宇股份荣获荣获理想汽车“最佳供应奖”

资料来源：公司官微、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微、国信证券经济研究所整理

 产能维度，公司推进全球化布局，拓展海外市场。

目前，公司塞尔维亚星宇产能逐步释放，协同总部承接客户全球化项目，为公司

拓展海外市场奠定良好基础。

表4：星宇股份海外布局（单位：万元）

公司名称 业务性质 主要产品或服务 注册资本 总资产 净资产 营业收入

塞尔维亚星宇 制造业
照明灯具制造及销售、塑料零件制造及销售及法律不禁止的其

它活动
10 万欧元 91,608.23 58,882.73 31,632.79

欧洲星宇 服务业
乘用车及卡车车灯市场开发及客户关系维护、供应商关系维护、

技术项目管理、行业信息收集等
10 万欧元 793.94 -132.18 1,765.73

日本星宇 制造业

汽车零件制造、制造•设计•性能相关的技术开发、销售及进出口；
制造设备、工具、模具等进出口业务；承接出资母公司委托的
本公司制品销售、商定的委托谈判；顾问业务；上述的附带的

一切业务

9,102 万日元 390.11 144.24 1,227.46

墨西哥星宇 制造业

汽车照明设备的制造和销售、出口；汽车其他零部件、电子件
和配件的制造、出口；汽车零部件和配件的销售、出口；主要
形式的塑料制造、销售、出口；设备进口、销售和出口；模具/

工装生产设备的制造/销售

50000 比索 139.57 134.21 -

美国星宇 服务业
技术开发和服务；商品进口、出口和销售；设备的进口、出口、

销售和租赁；管理咨询
20000 美元 17.56 13.22 60.50

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（注：数据来自 2024 年年报）

2025 年 8 月 20 日上午，星宇股份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。此次新开工的智能汽车电子及视觉系统产业中心项目，将建设六

座主体厂房，总建筑面积约 25 万平方米。项目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，为公司长远发展提供坚实支撑。

此外，公司深入推进数字化变革。公司持续深入推进“产品研发一体化、供应链

一体化、业财一体化、智能制造一体化”的数字化转型，为打造高品质、高效率、

高科技的竞争优势，成为让员工信赖、客户满意并践行社会责任的智慧星宇而努

力。2025 年上半年，公司通过“智能制造能力成熟度四级”认证等荣誉，数字化

转型成果得到充分肯定。

短期维度，2025Q2，伴随存量客户持续增长（奇瑞、一汽丰田、一汽红旗、理想

汽车、蔚来汽车等）叠加下游新车型项目放量（问界、享界、智界、极氪等），

公司营收表现超越行业 0.20pct（汽车产量同比+10.64%）。中长期维度，星宇股

份的新订单+新产品+新产能为业绩保驾护航。客户维度，当前星宇已进入新势力

（蔚来、小鹏、理想、赛力斯、某国际知名新能源车企等）和头部自主品牌客户
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（吉利）的供应商体系、并获取了项目，2025 年上半年，公司承接了多家客户共

52 个车型的新品研发项目，实现了 37 个车型的项目批产，优质的新项目为公司

未来发展提供了强有力的保障；产能维度，公司塞尔维亚星宇产能逐步释放，协

同总部承接客户全球化项目，为公司拓展海外市场奠定良好基础，公司注册成立

墨西哥星宇和美国星宇，进一步完善海外布局；产品维度，ADB 持续渗透，随着

DLP 投影大灯和 ADB 车灯等新技术陆续进入市场，星宇加强新技术研发和应用，

包括但不限于：1）基于 DLP、MicroLED 及相关感知融合技术的智能前照灯及系统

的迭代研发和应用；2）基于 MiniLED、OLED 及相关控制技术的像素显示化交互灯

的迭代开发和应用；3）基于创新材料和表面处理工艺的智能数字格栅的创新研发；

4）车灯驱动器和控制器 HCM/RCM/LCU/LDM 及感知融合车灯自闭环系统的研发和

应用；5）车灯造型和移动美学与智能交互融合的场景研发和应用。。2023 年 2

月 15 日，星宇股份与地平线在常州签署战略合作协议，共同推进“行泊一体解决

方案”的量产落地，星宇股份基于地平线征程®3 车规级芯片研发的“行泊一体”

解决方案已获得国内某头部车企正式定点。展望 2025 年，公司有望实现车型订单

+海外工厂+ADB、DLP 及“行泊一体”解决方案等新产品释放的带来的业绩共振。

风险提示：国内车市景气度持续下行风险；年降和原材料价格波动风险。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。星宇股份处在起点高、弹性大、持

续时间长的车灯赛道上，1）公司产品智能化，车灯产品方面，星宇股份布局ADB、DLP、

星环灯、格栅灯等主流车灯新技术，研发进展和全球车灯龙头基本同步；汽车电子产

品方面，星宇股份加强车灯控制器的开发及应用，并通过产业链协同（地平线、华为、

一径科技、欧冶半导体等）拓展能力圈；2）公司客户新能源化，国内市场，星宇股份

积极开拓新势力新能源客户，新能源客户占比持续提升；3）公司客户全球化：塞尔维

亚工厂是星宇在海外扩建的首个车灯产能，目前，星宇股份前大灯在国内市占率估计

15%，全球市占率估计3-4%，伴随星宇全球化客户开拓，后续星宇全球发展空间可期。

考虑到下游客户排产波动，我们下调盈利预测，预计 25/26/27 年营收

160.0/194.0/236.7 亿元（原预计 25/26/27 年 163.2/203.2/255.4 亿元），预计

25/26/27年归母净利润 16.9/21.1/26.4亿元（原预计 25/26/27年 17.0/22.2/29.8

亿元），维持优于大市评级。

表5：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

603596.SH 伯特利 优于大市 47.69 289 1.99 2.58 3.51 23.96 18.48 13.59

603786.SH 科博达 优于大市 58.99 238 1.91 2.50 3.17 30.88 23.60 18.61

601689.SH 拓普集团 优于大市 62.61 1088 1.78 2.05 2.55 35.17 30.54 24.55

平均 1.89 2.38 3.08 30.01 24.21 18.92

601799.SH 星宇股份 优于大市 121.08 346 4.93 5.91 7.38 24.56 20.49 16.41

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2105 2024 500 500 500 营业收入 10248 13253 16003 19404 23672

应收款项 4402 6111 3946 4784 5837 营业成本 8077 10697 12861 15533 18879

存货净额 2245 2629 4123 4984 6070 营业税金及附加 56 63 77 93 114

其他流动资产 56 71 5121 6209 7575 销售费用 108 56 64 78 95

流动资产合计 9965 11957 14812 17600 21105 管理费用 271 304 321 386 467

固定资产 3748 3916 4279 4787 5231 研发费用 610 655 800 970 1184

无形资产及其他 456 436 419 403 387 财务费用 (12) 11 0 0 0

投资性房地产 605 635 635 635 635 投资收益 (0) 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 69 73 0 0 0

资产总计 14774 16944 20146 23425 27358 其他收入 (617) (601) (800) (970) (1184)

短期借款及交易性金融

负债 13 17 381 534 538 营业利润 1199 1594 1879 2344 2935

应付款项 4527 5724 7216 8722 10623 营业外净收支 4 (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 356 340 465 562 684 利润总额 1203 1592 1877 2342 2933

流动负债合计 4896 6081 8061 9818 11846 所得税费用 101 184 188 234 293

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 742 686 691 696 701 归属于母公司净利润 1102 1408 1690 2108 2639

长期负债合计 742 686 691 696 701 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5638 6767 8752 10514 12547 净利润 1102 1408 1690 2108 2639

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 78 (72) 240 26 27

股东权益 9136 10177 11394 12911 14812 折旧摊销 377 481 414 484 546

负债和股东权益总计 14774 16944 20146 23425 27358 公允价值变动损失 (69) (73) 0 0 0

财务费用 (12) 11 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (903) (1086) (2517) (1153) (1449)

每股收益 3.86 4.93 5.91 7.38 9.24 其它 (78) 72 (240) (26) (27)

每股红利 1.09 1.39 1.66 2.07 2.59 经营活动现金流 507 731 (414) 1438 1736

每股净资产 31.98 35.62 39.88 45.20 51.85 资本开支 0 (605) (1001) (1001) (1001)

ROIC 23% 23% 25% 26% 28% 其它投资现金流 1466 35 0 0 0

ROE 12% 14% 15% 16% 18% 投资活动现金流 1466 (570) (1001) (1001) (1001)

毛利率 21% 19% 20% 20% 20% 权益性融资 30 39 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 12% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (312) (397) (473) (590) (739)

收入增长 24% 29% 21% 21% 22% 其它融资现金流 (763) 514 364 153 4

净利润增长率 17% 28% 20% 25% 25% 融资活动现金流 (1358) (242) (109) (437) (735)

资产负债率 38% 40% 43% 45% 46% 现金净变动 616 (81) (1524) 0 0

息率 0.9% 1.1% 1.4% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 1489 2105 2024 500 500

P/E 31.4 24.6 20.5 16.4 13.1 货币资金的期末余额 2105 2024 500 500 500

P/B 3.8 3.4 3.0 2.7 2.3 企业自由现金流 0 97 (1413) 439 737

EV/EBITDA 26.8 21.1 18.9 16.0 13.5 权益自由现金流 0 611 (1049) 592 741

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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