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2016 年 7 月 25 日 
 ——星宇股份（601799）调研纪要 

评级：推荐（首次） 
 事件：近日我们实地调研星宇股份，与公司管理层就当前经营状况和未

来的发展规划进行了充分沟通。 

点评： 

 内资车灯龙头，产品结构升级助推公司高增长。公司是内资车灯

龙头，主要产品包括前照灯、后组合灯、雾灯、其它灯具及车灯

电子产品等。公司车灯销售额自 2005 年起连续 11 年位列自主品

牌首位，在国内市场的主要竞争对手是国际品牌。公司营收增速

近几年保持在 20%以上，明显超过行业增速，一方面得益于进口

替代，另一方面则来自于公司的产品结构升级，由小灯向后组合

灯和前大灯升级，由卤素灯向 LED 灯升级。目前 LED 灯占公司总

产值的 20%，后续其占比将进一步提升。而公司推出的技术含量

较高的 AFS 灯成功配套国内畅销车型广汽传祺 GS4，后续有望配

套更多车型。产品结构的升级一方面说明了公司出色的研发能力

和产品竞争力，另一方面也可以有效提升公司的盈利能力，增厚

业绩。 

 深受客户肯定，开拓海外市场。公司的主要客户包括一汽、奇瑞、

广汽、大众、宝马、本田、丰田、通用、福特等。公司凭借过硬

的产品赢得了众多客户的肯定和青睐，公司是一汽大众 2015 年的

核心供应商，宝马称赞公司的后灯产品世界一流。除了深耕国内

市场，公司还瞄向了更为广阔的海外市场，目前公司成功的进入

了一些外资品牌的全球供应链，是宝马、PSA、丰田的全球供应商，

今年也拿到了日产全球的订单，预计后续公司还将拿到更多的全

球订单，为公司的快速增长提供有力支持。 

 成立研发中心，剑指智能驾驶。公司十分重视研发的投入，近三

年研发费用的复合增长率达到 29%。本次募投项目中有 7 亿元是

用于进行研发中心的建设，同时公司成立了从事智能驾驶的子公

司，智能驾驶将成为公司今后着力发展的重要方向，依托出众的
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研发实力，公司有望在智能驾驶领域取得进一步的突破。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级。我们预计公司 2016 年-2018 年 EPS

分别为 1.57、1.93、2.30 元，市盈率分别为 30 倍、24 倍、20 倍。

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险因素：（1）汽车行业景气度低于预期；（2）公司产品推广不

及预期。 
 

 
 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,467.5 3,405.2 4,256.5 5,107.8 

YOY 22.40% 38.00% 25.00% 20.00% 

归属母公司净利润 293.5 375.7 461.9 550.5 

EPS(元） 1.22 1.57 1.93 2.30 

P/E 37.8 29.5 24.0 20.2 

P/B 5.3 4.6 4.0 3.5 

数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
营业收入 2,016.0 2,467.5 3,405.2 4,256.5 5,107.8 现金 269.9 323.4 340.5 425.6 510.8

YOY(%) 23.5% 22.4% 38.0% 25.0% 20.0% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 1,531.3 1,888.7 2,632.2 3,298.8 3,968.7 应收款项净额 567.5 651.2 834.7 999.9 1,199.2

 营业税金及附加 8.7 10.1 13.3 15.7 17.9 存货 498.0 691.2 904.1 1,157.7 1,322.8
销售费用 76.4 99.7 117.5 142.6 168.6 其他流动资产 927.8 730.5 800.0 850.0 950.0

占营业收入比 ( %) 3.8% 4.0% 3.5% 3.4% 3.3% 流动资产总额 2,263.2 2,396.4 2,879.3 3,433.2 3,982.8
 管理费用 142.4 189.8 214.5 263.9 311.6 固定资产净值 387.0 610.9 669.1 709.7 655.5

占营业收入比 ( %) 7.1% 7.7% 6.3% 6.2% 6.1% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 309.8 336.4 429.7 537.5 643.0 固定资产净额 387.0 610.9 669.1 709.7 655.5

 财务费用 -4.5 -1.8 3.7 13.9 21.3 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -0.2% -0.1% 0.1% 0.3% 0.4% 在建工程 83.6 67.0 94.7 450.0 900.0

 资产减值损失 -1.4 1.3 2.0 2.0 2.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 47.1 41.5 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 470.6 677.9 763.8 1,159.7 1,555.5
营业利润 310.3 321.2 422.0 519.6 617.8 无形资产 164.9 159.3 150.2 141.1 132.0

 营业外净收入 5.5 17.5 5.0 5.0 5.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 315.8 338.7 427.0 524.6 622.8 其他长期资产 15.1 27.7 18.5 9.2 0.0

 所得税 43.4 44.9 51.2 62.7 72.2 资产总额 3,121.1 3,347.1 4,207.6 5,139.0 6,043.7
所得税率 ( %) 13.7% 13.3% 12.0% 12.0% 11.6% 循环贷款 105.2 127.4 325.9 628.8 740.1

净利润 272.4 293.8 375.7 461.9 550.5 应付款项 939.9 1,034.9 1,395.8 1,653.8 2,005.8

占营业收入比 ( %) 13.5% 11.9% 11.0% 10.9% 10.8% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 -0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 其他流动负债 8.0 7.7 13.8 16.2 14.5
归属母公司净利润 272.7 293.5 375.7 461.9 550.5 流动负债 1,053.1 1,170.0 1,735.5 2,298.8 2,760.3

YOY(%) 25.2% 7.6% 28.0% 22.9% 19.2% 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EPS（元） 1.14 1.22 1.57 1.93 2.30 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 1,124.8 1,241.6 1,801.5 2,363.4 2,827.6
成长能力 少数股东权益 6.8 10.1 10.6 10.6 10.6
营业收入 23.5% 22.4% 38.0% 25.0% 20.0% 股东权益 1,996.3 2,105.6 2,406.1 2,775.7 3,216.1
营业利润 394.1% 3.5% 31.4% 23.1% 18.9% 负债和股东权益 3,121.1 3,347.1 4,207.6 5,139.0 6,043.7

净利润 25.2% 7.6% 28.0% 22.9% 19.2%
获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
毛利率(%) 24.0% 23.5% 22.7% 22.5% 22.3% 税后利润 272.4 293.8 375.7 461.9 550.5

净利率(%) 13.5% 11.9% 11.0% 10.9% 10.8% 加：少数股东损益 (0.3) 0.3 0.0 0.0 0.0

ROE(%) 13.7% 14.0% 15.7% 16.7% 17.2% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 9.9% 10.1% 10.2% 10.5% 10.6% 折旧和摊销 57.5 71.2 70.5 70.5 93.0
偿债能力 营运资金的变动 57.4 (164.8) (104.1) (199.3) (93.7)
流动比率 2.13 2.04 1.66 1.49 1.44 经营活动现金流 387.4 200.1 342.1 333.1 549.8
速动比率 0.79 0.83 0.68 0.62 0.62 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 36.0% 37.1% 42.8% 46.0% 46.8% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 (369.4) 31.5 (445.6) (445.6) (445.6)
总资产周转率 64.6% 73.7% 80.9% 82.8% 84.5% 投资活动现金流 (369.4) 31.5 (445.6) (445.6) (445.6)
应收账款周转天数 95.3 86.9 83.0 79.6 79.7 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
存货周转天数 118.7 133.6 125.4 128.1 121.7 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 1.14 1.22 1.57 1.93 2.30 股利分配 138.9 157.0 175.0 56.5 75.1

每股净资产 7.39 7.62 7.88 8.29 8.74 计入循环贷款前融资活动产 (93.1) (111.1) (166.5) (50.5) (72.9)
估值比率 循环贷款的增加(减少) (181.4) (59.2) 287.1 248.1 53.8

P/E 40.7 37.8 29.5 24.0 20.2 融资活动现金流 (274.4) (170.3) 120.6 197.6 (19.1)
P/B 5.6 5.3 4.6 4.0 3.5 现金净变动额 (259.1) 63.5 17.1 85.1 85.1

数据来源：国联证券研究所
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无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 

 
免责条款： 
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