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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

星宇“龙抬头”-受益于二季度车企全面复苏 

 
 [Table_Summary]  事件：上半年乘用车市场数据已经公布。一汽大众，一汽丰田，日产，

销量稳步回升，红旗逆行而上，成为一匹黑马。 

 

1、上半年销量回顾：一汽大众 1-6 月累计销量 84.4 万辆，成功拿下

了国内汽车市场的销量冠军，市场份额高达 11%。一汽集团下的红旗

品牌累计生产整车 6.97 万辆，同比增长 89.5%；销售整车 7 万辆，

同比增长 110.7%。在刚刚过去的 6 月，红旗单月销售 1.54 万辆，同

比增长 92.5%，逆行而上，成为 2020 年的一匹黑马。一汽丰田上半

年累计销量 32.4 万辆，同比增长 5.6%，市占率 4.2%。 

 

2、核心客户强势回归：星宇主要客户为一汽大众和一汽丰田。这两

个客户分别占据营收的 40%和 13%左右。随着二季度两大客户的销量

强势回归，星宇出货量也随之增加。 

 

3、核心车型表现优异：去年四季度一汽大众车灯换代单车价值提升

2-3 倍，以及日产轩逸批产，星宇业绩表现优异。由于一季度的疫情

影响，导致销量下滑。二季度市场明显好转，核心车型宝来，速腾 6

月份的销量均突破 2.2 万辆，日产轩逸 6 月销量高达 5 万辆，一汽丰

田卡罗拉 6 月销量 3.3 万辆，均表现优异。 

 

4、战略客户红旗势如破竹：红旗作为星宇的战略客户，成绩不同凡

响。红旗作为星宇第一款 ADB 大灯量产客户，是星宇 ADB 矩阵大灯

真正实现量产的里程碑。红旗品牌在前半年累计销售 7 万辆，同比增

长 110.7%，成为市场中的一匹黑马。星宇作为红旗的核心供应商，也

不断丰富着自己 ADB 生产和研发经验，引领国内车灯技术前沿。 

 

投资建议：国内车灯龙头企业，长期看好 LED 大灯普及率提升，单车

价值提升；以及公司具备完整的技术储备，海外市场开拓能力，预计 

20/21/22 年归母净利润 9.6/11.1/13.5 亿。 

 

风险提示：汽车行业销量低于预期，车灯 LED 渗透率不及预期。  

 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 276/276 

总市值/流通(百万元) 35,886/35,886 

12 个月最高/最低(元) 131.80/69.92 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

星宇股份（601799）《【太平洋汽车】星宇

股份年报及一季报点评：行业低谷中的明

灯》--2020/04/19 

星宇股份（601799）《【太平洋汽车】星宇

股份：穿越低谷再显实力，业绩持续高增

长》--2019/10/27 

星宇股份（601799）《星宇股份中报点评：

业绩增速略有放缓，毛利率持续提升》

--2019/08/27 
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执业资格证书编码：S1190520040001 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6092 6823 8597 11004 

（+/-%） 20.06 12.00 26.00 28.00 

净利润(百万元） 790 965 1107 1347 

（+/-%） 29.38 22.17 14.73 21.67 

摊薄每股收益(元) 2.86 3.49 4.01 4.88 

市盈率(PE) 45.43 37.19 32.41 26.64 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 802 1,257 546 1,038 1,970  营业收入 5,074 6,092 6,823 8,597 11,004 

应收和预付款项 1,171 1,778 1,240 2,588 2,444  营业成本 3,930 4,628 5,233 6,562 8,420 

存货 1,317 1,504 1,648 2,325 2,752  营业税金及附加 33 33 41 52 64 

其他流动资产 2,335 29 1,603 1,323 985  销售费用 145 140 176 443 602 

流动资产合计 5,625 6,341 6,730 8,973 9,851  管理费用 131 155 175 208 295 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 2 4 4 40 23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 44 (8) 18 8 10 

固定资产 1,035 1,214 1,162 1,110 1,058  投资收益 98 2 50 23 15 

在建工程 161 510 510 510 510  公允价值变动 0 76 (80) 7 0 

无形资产 360 386 370 354 338  营业利润 718 948 1,146 1,314 1,605 

长期待摊费用 46 81 23 0 0  其他非经营损益 (2) 0 (1) (1) (0) 

其他非流动资产 21 22 101 48 57  利润总额 716 948 1,145 1,314 1,604 

资产总计 7,249 8,554 8,897 10,996 11,815  所得税 108 159 182 209 260 

短期借款 300 211 680 0 0  净利润 608 790 963 1,105 1,345 

应付和预收款项 2,259 3,036 2,473 4,587 4,597  少数股东损益 (2) (0) (2) (2) (2) 

长期借款 0 0 7 0 0  归母股东净利润 611 790 965 1,107 1,347 

其他负债 320 422 328 356 369        

负债合计 2,879 3,669 3,488 4,943 4,966  预测指标      

股本 276 276 276 276 276   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659  毛利率 22.56

% 

24.03

% 

23.30

% 

23.66

% 

23.48

% 留存收益 1,432 1,949 2,476 3,121 3,920  销售净利率 14.15

% 

15.56

% 

16.79

% 

15.29

% 

14.59

% 归母公司股东权益 4,368 4,885 5,411 6,057 6,856  销售收入增长率 19.24

% 

20.06

% 

12.00

% 

26.00

% 

28.00

% 少数股东权益 1 0 (2) (4) (6)  EBIT 增长率 60.33

% 

37.53

% 

-5.93

% 

17.78

% 

20.21

% 股东权益合计 4,369 4,885 5,409 6,052 6,849  净利润增长率 29.91

% 

29.38

% 

22.17

% 

14.73

% 

21.67

% 负债和股东权益 7,249 8,554 8,897 10,996 11,815  ROE 13.98

% 

16.17

% 

17.83

% 

18.28

% 

19.65

%        ROA 8.39% 9.23% 10.82

% 

10.05

% 

11.38

% 现金流量表(百万）       ROIC 17.51

% 

20.86

% 

49.24

% 

30.51

% 

41.78

%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 2.21 2.86 3.49 4.01 4.88 

经营性现金流 683 1,080 (953) 1,672 1,489  PE(X) 58.78 45.43 37.19 32.41 26.64 

投资性现金流 (92) (204) 210 9 15  PB(X) 8.21 7.35 6.63 5.93 5.23 

融资性现金流 (385) (378) 33 (1,189
) 

(571)  PS(X) 7.07 5.89 5.26 4.17 3.26 

现金增加额 215 481 (711) 492 933  EV/EBITDA(X) 12.45 17.07 28.10 23.27 18.96 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 
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