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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 115.75 

一年内最高/最低价（元） 161.81/110.11 

市盈率（当前） 26.89 

市净率（当前） 3.52 

总股本（亿股） 2.86 

总市值（亿元） 330.67 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  星宇股份（601799）3Q23 季报点

评：电动车客户新车型放量值得期

待，智能化车灯布局再进一步 

 2022 年财报点评：营收稳健增长，加

大研发投入静待新品扩充 

 星宇股份（601799）2021 年报点评：

2021 年毛利率下行施压利润，看好公

司成长性持续性 

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 24 年半年报：24 年上半年公司实现营收 57.17 亿元，

同比增长 29.20%；实现归母净利润 5.94 亿元，同比增长 27.34%；实

现扣非归母净利润 5.58 亿元，同比增加 35.65%。 

⚫ 优质新项目批产，24H1 营收增长超预期。24Q2 公司实现营收 33.04 亿

元，同/环比分别+32.07%/+36.98%；实现归母净利润 3.51 亿元，同/环比

分别+33.61%/+44.77%。24年上半年公司承接多家客户共 38 个车型新

品和 22 个车型项目批产，实现营收高速增长。 

⚫ 盈利能力增强，净利率同环比提升。24Q2 公司毛利率为 20.37%，同/环

比 分 别 -1.53pct/+0.73pct ； 净 利 率 为 10.64% ， 同 / 环 比 分 别

+0.13pct/+0.58pct。拆分费用率，24Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率

分别为 1.41%/2.11%/4.77%/-0.05%，环比分别-0.06pct/-0.53pct/-1.04pct/-

0.35pct。公司净利率同环比改善，带动公司整体盈利能力提升。 

⚫ 产品结构升级，客户结构改善，持续海外发力。1）随新能源汽车发展，

汽车车灯向电子化和智能化转变。公司前瞻布局，不断推进产品向

ADB/DLP 大灯等升级，提高道路安全性的同时也可提升消费者使用感。

2）公司客户结构向新能源车企转型，覆盖吉利、奇瑞、理想、蔚来、小

鹏、赛力斯等头部新能源车企。收入有望随核心客户销量增长而增加。

3）公司完善全球化布局，积极开拓海外市场。塞尔维亚新宇产能逐步

释放，公司也注册成立墨西哥星宇和美国星宇，进一步完善海外布局。 

⚫ 供应链一体化布局，产业链延伸有望增厚利润。公司投资建设模具工厂

与电子工厂，延伸产业链。供应链一体化布局有利于公司加强成本管控，

优化供应链管理水平，有望进一步增厚利润。 

⚫ 投资建议：公司处车灯优质赛道，产品量价齐升。预计 2024-2026 年营

收 132.1/167.9/200.9 亿元，对应归母净利润 14.5/18.5/23.2 亿元，当前市

值对应 2024-2026 年 PE 为 22.9/17.9/14.2 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格上涨，产能爬坡不及预期，客户拓展不及预期，

新能源汽车销售不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 102.5 132.1 167.9 200.9 

营收增速（%） 24.3 28.9 27.1 19.6 

归母净利润（亿元） 11.0 14.5 18.5 23.2 

归母净利润增速（%） 17.1  31.1  27.7  25.8  

EPS(元/股) 3.86 5.06 6.46 8.12 

PE 30.0 22.9 17.9 14.2 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
24H1 业绩超预期，车灯龙头迎新成长周期 
 

[Table_ReportDate] 星宇股份(601799)公司简评报告 | 2024.08.22 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9965 12666 15639 18925  经营活动现金流 697 1456 1558 2125 

现金 2105 2881 3540 4712  净利润 1102 1445 1845 2321 

应收账款 3066 3927 4992 5971  折旧摊销 459 443 482 516 

其它应收款 4 5 6 7  财务费用 3 5 5 5 

预付账款 39 50 63 75  投资损失 0 -156 -136 -116 

存货 2245 2907 3669 4358  营运资金变动 -861 -290 -650 -611 

其他 18 23 29 35  其它 -7 10 11 10 

非流动资产 4809 5106 5364 5541  投资活动现金流 430 -585 -605 -578 

长期投资 0 0 0 0  资本支出 1041 689 689 694 

固定资产 3016 3333 3611 3855  长期投资 7982 8006 8030 8054 

无形资产 456 411 370 338  其他 -6511 -7902 -7946 -7938 

其他 116 116 116 116  筹资活动现金流 -550 -95 -294 -374 

资产总计 14774 17772 21002 24466  短期借款 0 0 0 0 

流动负债 4896 6526 8199 9711  长期借款 9 -13 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -137 -77 -289 -369 

应付账款 2542 3303 4169 4952  现金净增加额 607 776 659 1172 

其他 54 70 89 105  主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 742 742 742 742  成长能力     

长期借款 0 0 0 0  营业收入 24.3% 28.9% 27.1% 19.6% 

其他 492 492 492 492  营业利润 13.8% 32.0% 33.7% 26.0% 

负债合计 5638 7268 8942 10454  归属母公司净利润 17.1% 31.1% 27.7% 25.8% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

归属母公司股东权益 9136 10504 12061 14012  毛利率 21.2% 20.6% 21.1% 21.7% 

负债和股东权益 14774 17772 21002 24466  净利率 10.8% 10.9% 11.0% 11.6% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 12.1% 13.8% 15.3% 16.6% 

营业收入 10248 13211 16795 20087  ROIC 11.8% 13.7% 15.2% 16.5% 

营业成本 8077 10494 13245 15734  偿债能力     

营业税金及附加 56 72 92 110  资产负债率 38.2% 40.9% 42.6% 42.7% 

营业费用 108 172 202 221  净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

研发费用 610 687 857 1004  流动比率 2.04 1.94 1.91 1.95 

管理费用 271 304 369 422  速动比率 1.58 1.50 1.46 1.50 

财务费用 -12 5 5 5  营运能力     

资产减值损失 -112 -50 -45 -40  总资产周转率 0.69 0.74 0.80 0.82 

公允价值变动收益 56 56 56 56  应收账款周转率 2.99 2.63 2.62 2.55 

投资净收益 117 100 80 60  应付账款周转率 1.93 1.94 1.86 1.81 

营业利润 1199 1583 2116 2668  每股指标(元)     

营业外收入 9 5 5 5  每股收益 3.86 5.06 6.46 8.12 

营业外支出 6 5 5 5  每股经营现金 2.44 5.10 5.45 7.44 

利润总额 1203 1583 2116 2667  每股净资产 31.98 36.77 42.22 49.05 

所得税 101 138 271 347  估值比率     

净利润 1102 1445 1845 2321  P/E 30.0 22.9 17.9 14.2 

少数股东损益 0 0 0 0  P/B 3.62 3.15 2.74 2.36 

归属母公司净利润 1102 1445 1845 2321       

EBITDA 1537 2031 2604 3189       

EPS（元） 3.86 5.06 6.46 8.12       
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[Table_Introduction] 分析师简介 

岳清慧，毕业于厦门大学，曾就职于国金证券、方正证券，曾获得新财富汽车第三、第四。2021 年 5 月加入首

创证券，负责汽车行业研究。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


