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星宇股份（601799）：天时地利人
和是否还在？ 

   2020 年 05月 21 日 

 推荐/维持  

 星宇股份 公司报告 

 

星宇股份过去 10 年间的持续高速增长，是基于一系列的天时地利人和。我们

认为公司成功的核心原因是在优质的车灯赛道上，不断在合适的时点满足合

资整车客户的需求。 

进入 2010 年代后，合资车企降低成本的诉求不断提升。公司通过此前长期的

积累，以过硬的实力和成本满足了客户的需求。车灯作为关键的汽车零部件

系统，对研发、生产的投入的需求却相对不太高，细分领域内部没有军备竞

赛。公司的专注尤其体现在以专业的手段获取成本上的优势，同时不损害开

发过程的灵活性以及产品的质量。 

在下游成长性大不如前的今天，我们认为公司的多数竞争优势仍然存在。主

要原因： 

 车灯优质赛道的特性未变； 

 车灯行业竞争格局稳定，无强势民营企业冲击，行业发生价格战的几率

不大； 

 技术与管理壁垒仍在，竞争对手中无强力民营挑战者； 

 上游议价能力一般； 

 COVID-19 带来的疫情并未影响公司的利润确定性。公司的海外业务占

比不高，供应商的海外依存度也明显低于竞争对手。 

公司盈利预测及投资评级：公司盈利预测及投资评级：我们预计公司

2020-2022 年净利润分别为 9.7、12.3 和 14.6 亿元，对应 EPS 分别为 3.51、

4.45 和 5.28 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 31、25 和 21 倍。

目前股价对应 1.4x Peg，在汽车零部件行业中居于中等偏上。我们认为公司

的增长确定性大，且高于汽车零部件标的平均水平，维持“推荐”评级。 

风险提示：国内乘用车消费不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,074 6,092 6,701 8,109 9,489 

增长率（%） 19.2% 20.1% 10.0% 21.0% 17.0% 

净归母利润（百万元） 611 790 970 1,230 1,457 

增长率（%） 29.7% 29.8% 22.8% 26.8% 18.5% 

净资产收益率（%） 14.0% 16.2% 16.8% 18.4% 18.7% 

每股收益(元) 2.21 2.86 3.51 4.45 5.28 

PE 49.87 38.55 31.39 24.76 20.89 

PB 6.97 6.23 5.29 4.56 3.92   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司主要经营汽车灯具的研发、设计、制造

和销售，是我国较大的内资车灯总成制造商
和设计方案提供商。公司产品覆盖德系、日

系、美系、法系和中国多家自主品牌整车企
业，客户涵盖欧系、日系、美系和中国多家

自主品牌整车企业。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
2020 年 7 月 1日：国五汽油车停止生产 

2020 年 7 月 23 日：2020 年版新能源车补贴

标准开始实施 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 112.4-68.65 

总市值（亿元） 304.49 

流通市值（亿元） 304.49 

总股本/流通 A股（万股） 27,616/27,616 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.5% 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 公司成功之路复盘：时势造英雄，专注车灯觅良机 

星宇股份近 10 年的稳定高成长，主要源自合资车企对“经济且靠谱”的车灯供应商的追求。2011 年上市后，

公司的营收与业绩几乎一路维持 20%以上的增速。公司车灯业务的增量主要来自于公司先后进入的一汽大众、

一汽丰田和上汽大众等合资客户。 

图1：星宇股份营收及同比增速  图2：星宇股份归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

1.1 天时：合资车企对“经济且靠谱”的车灯供应商有需求 

进入 2010 年代后，合资车企降低成本的诉求不断提升。在此之前，国内乘用车市场的容量尚低。合资车企

即使能够找到单价较低的民营车灯厂商，其节省下来的总成本也不足以对冲新的中低端供应商带来的质量风

险以及供应商安全的风险。因此，国内车灯在 2010 年以前的供货格局，主要是各大车灯厂商配套各有渊源

的客户，供需两端变动的意愿都不强。 

面对外资车企的低成本需求，公司凭借合理的成本及质量体系，做出了积极应对。而公司的综合能力来自于

此前十余年在自主车企项目中的反复锤炼。反观公司当时的竞争对手：外资车灯厂商普遍有明确的外资车企

背景，进入其他整车客户的意愿不太强，外资车企允许其竞争对手旗下的车灯厂商进入自己配套体系的动力

也不大；其他民营车灯厂商的技术、质量能力相比公司有差距。 

表1：2010 年前后的主要国内主要车灯厂 

车灯厂  国别  车企渊源  国内客户  

小糸 日系 丰田 上海大众、上海通用、一汽大众 

斯坦雷 日系 本田 广汽本田、东风本田 

伟世通 美系 福特 福特汽车 

三立 韩系 现代 上海通用 

法雷奥 欧系 无 神龙汽车、东风日产、一汽大众 

海拉 欧系 无 一汽大众、哈飞汽车、华晨宝马 

资料来源：公司招股书；东兴证券研究所整理  

1.2 地利：车灯行业是天然优质赛道，军备竞赛必要性低 
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车灯作为关键的汽车零部件系统，对研发、生产的投入的需求却相对不太高。车灯厂商不需要被迫参与军备

竞赛，把利润中的大部分再投入新产品的研发。此外，车灯产品的生产周转率很高，车灯装配偏轻资产。车

灯不需要持续扩产以应对新客户、新项目。 

车灯产品是重要的汽车外观件、安全件。车灯产品的特性决定了整车厂通常在研发过程中处于主导，车灯厂

商在研发过程中的费用需求有限。星宇股份近年研发费用占营业收入的比例不超过 4%，明显低于多数系统

集成类零部件厂商。在A股上市公司中，研发费用占营收比例比公司低的多数是一些整车厂系的零部件公司。 

表2：部分系统集成类零部件厂商的研发费用比较 

证券代码 证券简称 2019 年研发费用/亿元 2019 年营业收入/亿元 2019 年研发费用占营业收入比例 

600742.SH 一汽富维 1.80  178  1.0% 

000030.SZ 富奥股份 2.14  101  2.1% 

600081.SH 东风科技 1.95  65  3.0% 

600148.SH 长春一东 0.32  9  3.4% 

002239.SZ 奥特佳 1.10  32  3.4% 

600741.SH 华域汽车 52.65  1,440  3.7% 

601799.SH 星宇股份 2.30  60.92  3.8% 

002126.SZ 银轮股份 2.20  55  4.0% 

603596.SH 伯特利 1.27  32  4.0% 

603089.SH 正裕工业 0.46  11  4.1% 

600699.SH 均胜电子 26.10  617  4.2% 

000559.SZ 万向钱潮 4.54  106  4.3% 

002590.SZ 万安科技 0.97  22  4.3% 

603788.SH 宁波高发 0.41  9  4.3% 

603179.SH 新泉股份 1.37  30  4.5% 

300473.SZ 德尔股份 1.84  39  4.8% 

002284.SZ 亚太股份 1.64  32  5.2% 

603178.SH 圣龙股份 0.65  12  5.3% 

300816.SZ 艾可蓝 0.32  6  5.6% 

300680.SZ 隆盛科技 0.23  4  5.7% 

601689.SH 拓普集团 3.14  54  5.9% 

002454.SZ 松芝股份 2.12  34  6.2% 

002765.SZ 蓝黛传动 0.73  11  6.4% 

603786.SH 科博达 1.92  29  6.6% 

603319.SH 湘油泵 0.67  10  6.7% 

603197.SH 保隆科技 2.29  33  6.9% 

002536.SZ 飞龙股份 1.84  26  7.0% 

300742.SZ 越博动力 0.51  4  13.1% 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 
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然而，星宇股份车灯业务的附加值并不只包括按图加工。车灯厂商所提供的附加值更多体现在为整车厂的设

计方案提供验证，并以较为经济的方式制造落地。车灯由众多的二级零部件组成。部分零部件需要协调上游

二级供应商加工，部分零部件由车灯厂商自制（如外观件的注塑），部分零部件还需要外协进行表面处理。

协调制造、装配的任务如由整车厂自行完成，考虑到整车厂的体制和体量，成本往往会较高。因此，车灯厂

商尤其是民营车灯厂商的优势得以在纵向专业化中体现。 

图3：车灯开发流程 

 

资料来源：星宇股份招股书；东兴证券研究所  

此外，作为汽车系统级业务，车灯业务有如下优势： 

 相比制动、转向等涉及主动安全的系统，车灯系统的验证项目较少，试验费用不高； 

 相比其他内外饰系统，车灯厂有较多的自主空间，与整车厂的关系接近协同研发。而其他内外饰厂商的

业务更接近按整车厂设计图加工的纯代工模式。 

1.3 人和：专注与果断铸就成功 

星宇股份成立以来一直专注与车灯业务，几乎没有涉足车灯以外的汽车零部件。公司的专注尤其体现在以专

业的手段获取成本上的优势，同时不损害开发过程的灵活性以及产品的质量。 
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公司首先胜在成本。在公司的起步阶段，公司坚持自制大部分重点二级零部件，逐渐积累起了成本的壁垒。

民营零部件厂商在起步阶段通常体量很小，面对上游供应商（尤其是相对复杂的二级零部件的供应商）时的

议价能力不高。如果不能坚持自制，则被迫以比外资巨头更高的价格采购二级零部件。这样在向整车厂报价

时，零部件成本方面就没有了优势。民营零部件厂商即使能够通过灵活性和制造成本扳回一城，偏弱的组织

和质量管理能力都会使得竞争力大打折扣。 

公司还胜在对机会的准确把握。公司从给奇瑞汽车、一汽自主配套起家，通过老客户不断拓展新客户，陆续

获得了一汽大众、一汽丰田、上汽大众和上汽通用等的定点。如今的公司已是配套最为广泛的零部件供应商

之一。公司切入一汽大众之时，一汽大众的主力车灯供应商——海拉尚未与一汽成立合资车灯厂，双方的合

作不够稳固。公司切入上汽大众之时，上汽旗下的车灯公司——上海小糸正值公司变动。公司基于过硬的成

本、管理，抓住了车灯行业仅有的几个大机会。 

图4：星宇股份的车灯客户开发历程 

 

资料来源：公司招股书；东兴证券研究所 

此外，星宇股份股权结构统一，经营思路与决策明确。董事长周女士在进入汽车零部件行业之后，从车灯销

售做起，在行业各环节中积累了丰富的经验。公司的成功离不开管理层的果断决策。 

 

2. 车市剧变之后，公司的优势是否还在？ 

随着乘用车销量的下滑，近年国内汽车零部件厂商的经营环境经历了剧变。 

然而，我们认为星宇股份大部分的竞争优势仍然存在，未来增速有望持续高于乘用车行业。 

车灯优质赛道的特性未变。以前照大灯为例，尽管产品已经从卤素灯、氙气灯过渡到 LED 大灯，车灯业务

的商业特性保持不变。作为外观件、安全件，车灯厂商的商业价值仍然是协助（并非代替）整车厂进行开发，

同时在满足一定成本要求的前提下进行加工制造。车灯产品的属性使得研发需求并不非常密集，制造的周转

率还有望继续提升。因此，车灯行业的军备竞赛不太可能发生，优质企业利润的确定性和可持续性较强。 
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图5：汽车零部件行业特性对比 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

车灯市场格局较好，发生价格战的概率不大。目前国内车灯市场并没有一家处于支配地位的企业，也没有明

显的新进入者。同时，多数厂商都已与整车厂建立了稳固的合作关系。随着下游市场集中度的不断提升，车

灯市场格局的稳定性也将提升。因此，既有头部厂商不太可能通过价格战的方式打进新进入者。 

表3：当前车灯市场格局 

  

第一梯队 华域视觉（原上海小糸）、小糸、斯坦雷、海拉 

第二梯队 法雷奥、星宇股份、马瑞利（已被康奈可收购） 

第三梯队 三立、大茂伟瑞柯（原伟世通） 

第四梯队 其他民营厂商 

资料来源：公开资料；东兴证券研究所整理 

技术与管理壁垒仍在，竞争对手中无强力民营挑战者。公司的多数竞争对手仍然是合资和外资车灯厂商，公

司在灵活性上有明显优势，在成本上也不弱于竞争对手。随着新能源汽车的推广，整车厂对灵活开发周期的

要求将不断提升。相对合资和外资对手，灵活积极的态度将提升公司的竞争力。而 AFS 等车灯新技术的推广

将提升行业壁垒，其他民营企业闯入的几率不大。 

上游议价能力一般。除了控制器外，车灯系统的原材料多为通用的材料、器件，上游的竞争格局较为分散。

因此，车灯企业面对上游的议价能力较强。对于控制器，由于公司有自制能力，也不大可能陷入被高端供应

商拖累利润的情形。 

此外，COVID-19 带来的疫情并未影响公司的利润确定性： 

 海外业务占比很低，近年才在欧洲的塞尔维亚布局生产工厂。海外疫情对公司业务的冲击有限； 

 供应链安全性优于合资厂商。公司的决策和生产重心都在国内，对海外供应商的依赖很少。 
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3. 盈利预测及投资建议 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 9.7、12.3 和 14.6 亿元，对应 EPS 分

别为 3.51、4.45 和 5.28 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 31、25 和 21 倍。我们目前股价对应

1.4x Peg，在汽车零部件行业中居于中等偏上。我们认为公司的增长确定性大，且高于汽车零部件标的平均

水平，维持“推荐”评级。 

 

4. 风险提示 

国内乘用车消费不及预期。 
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附表：公司盈利预测表   
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 5625 6341 7041 8605 10359 营业收入 5074 6092 6701 8109 9489 

货币资金 802 1257 3445 4407 5522 营业成本 3930 4628 5091 6146 7184 

应收账款 582 910 1102 1111 1300 营业税金及附加 33 33 47 57 66 

其他应收款 29 3 4 4 5 营业费用 145 140 151 182 214 

预付款项 137 73 73 73 73 管理费用 131 155 201 243 285 

存货 1317 1504 1674 2021 2362 财务费用 2 4 -17 -39 -50 

其他流动资产 2313 29 29 29 29 研发费用 181 230 235 284 332 

非流动资产合计 1624 2213 2280 2333 2371 资产减值损失 44.36 -7.82 115.00 90.00 90.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0.00 76.05 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1035 1214 1308 1387 1450 投资净收益 97.69 2.05 120.00 120.00 130.00 

无形资产 360 386 363 341 321 加：其他收益 13.25 18.93 18.93 18.93 18.93 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业利润 718 948 1016 1283 1515 

资产总计 7249 8554 9321 10938 12730 营业外收入 1.76 5.82 20.00 20.00 21.00 

流动负债合计 2697 3420 3562 4257 4956 营业外支出 3.66 5.55 15.00 15.00 15.00 

短期借款 300 211 0 0 0 利润总额 716 948 1021 1288 1521 

应付账款 1226 1852 2092 2526 2952 所得税 108 159 51 58 64 

预收款项 0 2 2 2 2 净利润 608 790 970 1230 1457 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 -2 0 0 0 0 

非流动负债合计 182 249 0 0 0 归属母公司净利润 611 790 970 1230 1457 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2879 3669 3562 4257 4956 成长能力      

少数股东权益 1 0 0 0 0 营业收入增长 19.24% 20.06% 10.00% 21.02% 17.02% 

实收资本（或股本） 276 276 276 276 276 营业利润增长 28.74% 32.07% 7.16% 26.25% 18.14% 

资本公积 2659 2659 2659 2659 2659 归属于母公司净利润增长 29.91% 29.38% 22.79% 26.79% 18.51% 

未分配利润 1253 1769 2497 3234 4109 获利能力      

归属母公司股东权益合计 4368 4885 5758 6681 7774 毛利率(%) 22.56% 24.03% 24.03% 24.21% 24.30% 

负债和所有者权益 7249 8554 9321 10938 12730 净利率(%) 11.99% 12.96% 14.47% 15.16% 15.36% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.42% 9.23% 10.41% 11.24% 11.45% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 13.98% 16.17% 16.84% 18.41% 18.75% 

经营活动现金流 683 1080 1138 1407 1597 偿债能力      

净利润 608 790 970 1230 1457 资产负债率(%) 40% 43% 38% 39% 39% 

折旧摊销 154.42 188.45 140.44 154.27 168.30 流动比率 2.09 1.85 1.98 2.02 2.09 

财务费用 2 4 -17 -39 -50 速动比率 1.60 1.41 1.51 1.55 1.61 

应收帐款减少 -126 -328 -192 -9 -189 营运能力      

预收帐款增加 0 2 0 0 0 总资产周转率 0.74 0.77 0.75 0.80 0.80 

投资活动现金流 -92 -204 1571 -177 -167 应收账款周转率 10 8 7 7 8 

公允价值变动收益 0 76 0 0 0 应付账款周转率 4.54 3.96 3.40 3.51 3.46 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 98 2 120 120 130 每股收益(最新摊薄) 2.21 2.86 3.51 4.45 5.28 

筹资活动现金流 -385 -378 -521 -268 -315 每股净现金流(最新摊薄) 0.75 1.80 7.92 3.48 4.04 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 15.82 17.69 20.85 24.19 28.15 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 49.87 38.55 31.39 24.76 20.89 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 6.97 6.23 5.29 4.56 3.92 

现金净增加额 206 498 2188 962 1115 EV/EBITDA 35.71 26.85 23.96 18.79 15.36   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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