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星宇股份（601799.SH） 

车灯高端化&全球化加速，积极推进机器人业务  
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13,253 15,257 18,487 22,514 27,430 

增长率 yoy（%） 29.3 15.1 21.2 21.8 21.8 

归母净利润（百万元） 1,408 1,624 1,959 2,385 2,921 

增长率 yoy（%） 27.8 15.3 20.6 21.7 22.5 

ROE（%） 13.8 14.2 15.3 16.1 16.8 

EPS 最新摊薄（元） 4.93 5.69 6.86 8.35 10.22 

P/E（倍） 24.6 21.3 17.7 14.5 11.9 

P/B（倍） 3.4 3.0 2.7 2.3 2.0 
 

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司 2025 年实现营收 152.57 亿元，同比+15.12%；归母净利润 16.24 亿

元，同比+15.32%；扣非净利润 15.83 亿元，同比+16.29%。公司 4Q25 实现营

收 45.47 亿元，同/环比分别+12.9%/+15.0%；归母净利润 4.83 亿元，同/环比分

别+12.1%/+11.2%；扣非净利润 4.69 亿元，同/环比分别+8.5%/+9.9%。 

收入端：2025 年车灯 ASP 提升，海外加速放量。2025 年公司实现营收 152.57

亿元（同比+15.12%），其中车灯业务营收 143.62 亿元，根据测算，2025 年公司

车灯整体 ASP 约 241 元（同比+39 元），预计受配套问界 M9、尊界 S800、极氪

9X 等高端车型及智能车灯占比提升带动。2025 年公司海外收入 6.55 亿元（同比

+26.01%），表现优于公司整体。 

利润端：高端化&海外业务扩张带动毛利率修复。2025 年公司扣非净利率 10.4%

（同比+0.1pct），毛利率 19.6%（同比+0.4pct），期间费用率 8.5%（同比+0.7pct），

其中研发费用率 5.8%（同比+0.8pct）；4Q25 公司毛利率为 20.0%（同/环比分别

+2.4pct/+0.2pct）。公司毛利率改善预计受配套车型结构优化、高附加值智能车灯

占比提升、海外业务增长等因素共同带动。 

全球化加速，积极推进机器人业务。1）全球产能布局再进一步：公司塞尔维亚生

产基地一期工厂已实现规模化生产，将进一步推动塞尔维亚二期前部车灯工厂建

设，同时将推动北美产能落地，计划向中东、印度及南美等地区进行产品出口和技

术输出，促进海外营收占比进一步提升。2）积极开拓机器人新赛道：公司基于在

光学、机械、电子、软件、材料等领域的技术积淀和智能制造能力，积极探索智能

机器人零部件领域，寻求更多发展机遇。2025 年 10 月，公司成立了常州星宇智能

机器人有限公司，专注智能机器人及其零部件的研发、制造和销售；同月公司与行

业领先的通用智能机器人公司节卡股份签署战略合作协议，双方在具身智能机器人

创新、智能制造升级、产业链协同三大领域开展深度合作，推动人工智能与汽车产

业、机器人产业融合发展。 

投资建议：公司智能大灯收入规模有望加速释放，海外产能快速扩张也将打开公司

营收规模天花板，公司车灯全球市占率有望提升。我们预计公司 2026/2027/2028

年实现营收 184.87/225.14/274.30 亿元，归母净利润 19.59/23.85/29.21 亿元，以

当前收盘价计算 PE 为 17.7/14.5/11.9 倍，上调至“买入”评级。 

风险提示：新客户拓展进程不及预期；车灯智能化不及预期；原材料价格波动风险；

新业务拓展不及预期风险 

买入（上调评级） 

 

股票信息 

  
行业 汽车 

2026 年 04 月 02 日收盘价（元） 121.18 

总市值（百万元） 34,618.63 

流通市值（百万元） 34,618.63 

总股本（百万股） 285.68 

流通股本（百万股） 285.68 

近 3月日均成交额（百万元） 520.45 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11957  13598  14991  18389  20611   营业收入 13253  15257  18487  22514  27430  

现金 2024  2373  3462  5723  7067   营业成本 10697  12259  14749  17855  21623  

应收票据及应收账款 6109  7150  7376  8062  8623   营业税金及附加 63  78  95  115  138  

其他应收款 2  5  3  7  6   销售费用 56  62  83  106  137  

预付账款 42  31  58  51  82   管理费用 304  353  406  529  645  

存货 2629  2575  2788  3163  3490   研发费用 655  884  1109  1418  1783  

其他流动资产 1151  1464  1303  1383  1343   财务费用 11  -5  0  -6  -24  

非流动资产 4987  5747  7293  7625  7485   资产和信用减值损失 -83  -11  -65  -47  -77  

长期股权投资 0  0  0  0  0   其他收益 176  159  120  143  149  

固定资产 3541  3793  4473  4569  4531   公允价值变动收益 46  42  50  49  47  

无形资产 436  534  525  513  501   投资净收益 1  2  1  1  1  

其他非流动资产 1011  1421  2295  2542  2453   资产处置收益 -12  -1  -8  0  0  

资产总计 16944  19345  22283  26014  28096   营业利润 1594  1818  2143  2643  3249  

流动负债 6081  7354  8804  10522  10050   营业外收入 7  3  5  6  5  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 9  8  7  7  8  

应付票据及应付账款 5724  6817  8271  9995  9513   利润总额 1592  1813  2141  2642  3247  

其他流动负债 357  537  533  527  537   所得税 184  189  182  257  326  

非流动负债 686  593  612  602  607   净利润 1408  1624  1959  2385  2921  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 686  593  612  602  607   归属母公司净利润 1408  1624  1959  2385  2921  

负债合计 6767  7947  9415  11124  10657   EBITDA 2145  2445  2791  3361  4050  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 4.93  5.69  6.86  8.35  10.22  

股本 286  286  286  286  286         

资本公积 4155  4150  4150  4150  4150   主要财务比率      

留存收益 5850  7090  8449  10120  12175   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 10177  11398  12868  14890  17439   成长能力      

负债和股东权益 16944  19345  22283  26014  28096   营业收入（%） 29.3  15.1  21.2  21.8  21.8  

       营业利润（%） 32.9  14.0  17.9  23.3  22.9  

       归属母公司净利润（%） 27.8  15.3  20.6  21.7  22.5  

       获利能力           

       毛利率（%） 19.3  19.6  20.2  20.7  21.2  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.6  10.6  10.6  10.6  10.6  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 13.8  14.2  15.3  16.1  16.8  

经营活动现金流 909  2437  3599  3758  2339   ROIC（%） 13.0  13.6  14.6  15.4  16.1  

净利润 1408  1624  1959  2385  2921   偿债能力           

折旧摊销 561  635  659  745  848   资产负债率（%） 39.9  41.1  42.3  42.8  37.9  

财务费用 11  -5  0  -6  -24   净负债比率（%） -14.2  -16.1  -22.7  -35.0  -37.6  

投资损失 -1  -2  -1  -1  -1   流动比率 2.0  1.8  1.7  1.7  2.1  

营运资金变动 -1137  186  958  636  -1434   速动比率 1.5  1.5  1.4  1.4  1.7  

其他经营现金流 66  -1  23  -2  30   营运能力           

投资活动现金流 -600  -1475  -2001  -1109  -620   总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.9  1.0  

资本支出 679  931  2031  1028  658   应收账款周转率 3.5  3.4  4.0  5.0  6.2  

长期投资 20  -603  0  0  0   应付账款周转率 3.7  3.5  3.5  3.5  4.5  

其他投资现金流 60  59  30  -81  38   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -372  -568  -509  -389  -374   每股收益（最新摊薄） 4.93  5.69  6.86  8.35  10.22  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 3.18  8.53  12.60  13.15  8.19  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 35.62  39.90  44.96  51.96  60.77  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -22  -4  0  0  0   P/E 24.6  21.3  17.7  14.5  11.9  

其他筹资现金流 -350  -564  -509  -389  -374   P/B 3.4  3.0  2.7  2.3  2.0  

现金净增加额 -90  419  1089  2261  1345   EV/EBITDA 14.9  12.8  10.9  8.4  6.6   

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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