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资料来源：Wind 

 Q3 业绩高增长，毛利率持续提升 
星宇股份(601799) 
受益客户结构优良及产品升级，Q3 业绩高增长 

10 月 26 日，公司披露 2019 年三季报，2019Q3 公司实现营业收入 13.98 亿
元，同比+9.73%；归母净利 1.92 亿元，同比+37.92%；扣非归母净利 1.82

亿元，同比+48.6%；19Q1-Q3 实现营收 41.05 亿元，同比+10.22%；归母净
利 5.31 亿元，同比+20.96%。我们认为公司受益于客户车型产量爬升以及车
灯均价提升，公司业绩表现超我们预期。公司是自主车灯龙头，客户结构优良，
随着公司客户拓展及产品升级，塞尔维亚建厂开启海外拓展新征程，我们认为
公司业绩将继续保持高于行业增长，上调公司 2019-21 年 EPS 预测至
2.83/3.67/4.69 元（原 EPS 预测为 2.76/3.53/4.51 元），维持“增持”评级。 

 

公司整体费用率保持平稳，受益车灯均价增长毛利率同比提升 

2019Q3公司整体费用率为 8.94%，同比+0.07pct，其中销售费用率 2.72%，
同比-0.03pct；管理费用率（含研发）6.08%，同比+0.04pct；财务费用率
0.14%，同比+0.06pct，整体保持平稳。2019Q3 公司毛利率达约 24.35%，
同比+3.43pct；净利率达 13.73%，同比+2.79pct；Q1-Q3 整体毛利率为
23.72%，同比+2.36pct。我们认为公司全 LED 大灯占比逐步提升，车灯
均价不断提高，毛利率实现了稳步提升。根据公司中报，2019 上半年公司
承接车灯新项目 34 个，批产新车型 23 个，我们认为随着新项目的逐步批
产落地，公司盈利能力有望继续提升。 

 

德日系优质客户助力业绩强劲增长，海外拓展保障长远发展 

公司客户涵盖一汽大众、一汽丰田、上汽大众、奇瑞汽车、一汽轿车、广
汽丰田、东风日产等整车制造商。根据乘联会产量数据，2019 年 1-9 月，
国内乘用车企业累计同比约-13.12%，一汽大众同比-6.17%，一汽丰田同
比-1.5%，上汽大众同比-11.91%，奇瑞汽车同比+9.98%，一汽轿车同比
3.35%，广汽丰田同比+13.26%。我们认为，公司主要客户产量表现均较
好于行业，助力公司 19Q1-Q3 业绩实现强劲增长。根据公司公告，公司拟
在塞尔维亚建厂，预计将供应德国宝马和奥迪等公司海外客户，我们认为，
公司海外建厂，将有助于公司进一步开拓海外客户，提升全球市场占有率。 

 

自主车灯龙头，发展前景看好，维持“增持”评级 

公司是国内自主车灯龙头，持续开拓高端客户，高附加值的前大灯产品占
比不断提升；公司拟在塞尔维亚建厂，开启海外拓展新征程，我们看好公
司长远发展前景。我们预计国内 19Q4 起乘用车销量将逐步企稳回升，公
司主要客户产销表现好于行业，预计公司 2019-21 年净利分别为
7.82/10.13/12.94 亿元（分别上调 2.52%/3.95%/3.97%），对应 EPS 分别
为 2.83/3.67/4.69 元，同行业可比公司 2020 年平均 PE 约 22X，公司是自
主车灯龙头，产品单价持续提升，客户结构良好，给予公司 2020 年 25-26X 

PE 估值，目标价区间 91.75~95.42 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：汽车销量增速不及预期，一汽大众和一汽丰田销量不及预期，
海外建厂进度不及预期，技术研发和产品开发不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 276.16 

流通 A 股 (百万股) 276.16 

52 周内股价区间 (元) 44.89-80.65 

总市值 (百万元) 21,471 

总资产 (百万元) 7,812 

每股净资产 (元) 16.76  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 4,255 5,074 5,788 6,840 8,170 

+/-%  27.15 19.24 14.07 18.18 19.44 

归属母公司净利润 (百万元) 469.98 610.54 782.05 1,013 1,294 

+/-%  34.32 29.91 28.09 29.52 27.80 

EPS (元，最新摊薄) 1.70 2.21 2.83 3.67 4.69 

PE (倍) 45.69 35.17 27.46 21.20 16.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司单季度财务数据 

 

图表1： 公司 2018 年至 2019Q3 单季度财务数据 

项目 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 019Q3 

营业收入（亿元） 11.75  12.75  12.74  13.50  14.24  12.83  13.98  

营业收入 YoY（%） 21.79  23.03  26.64  8.15  21.21  0.59  9.73  

归母净利（亿元） 1.31  1.69  1.39  1.71  1.70  1.69  1.92  

归母净利 YoY（%） 32.00  32.55  43.85  16.98  30.15  -0.10  37.92  

扣非后归母净利（亿元） 1.16  1.52  1.22  1.54  1.54  1.61  1.82  

扣非归母净利 YoY（%） 34.05  31.21  54.91  21.82  32.77  5.56  48.60  

ROE（%） 3.20  4.12  3.37  4.00  3.83  3.77  4.24  

扣非后 ROE（%） 2.84  3.70  2.96  3.60  3.46  3.58  4.01  

销售毛利率（%） 21.10  22.14  20.82  25.86  23.28  23.64  24.25  

销售净利率（%） 11.13  13.26  10.94  12.53  11.94  13.18  13.73  

经营活动现金净流量（亿元） 0.13  2.70  3.41  0.59  1.57  -0.03  4.15 

投资活动现金净流量（亿元） 0.39  0.24  -3.25  1.70  -2.76  2.19  -3.86 

筹资活动现金净流量（亿元） -0.04  -2.70  -0.05  -1.06  0.96  -2.78  -0.04 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值（基于 2019/10/25 收盘价） 

股票代码 股票简称 收盘价(元) 

EPS(元) PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600699.SH 均胜电子 15.59 0.98 1.19 1.48 15.91 13.10 10.53 

002920.SZ 德赛西威 23.71 0.52 0.7 0.91 45.60 33.87 26.05 

603085.SH 天成自控 8.4 0.32 0.45 0.58 26.25 18.67 14.48 

 平均     29.25 21.88 17.02 

资料来源：Wind 一致预期，华泰证券研究所 

 
风险提示 

 

汽车销量增速不及预期，一汽大众和一汽丰田销量不及预期，海外建厂进度不及预期，技

术研发和产品开发不及预期。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 星宇股份历史 PE-Bands  图表4： 星宇股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,046 5,625 6,138 7,247 8,680 

现金 632.47 801.76 979.60 1,597 2,405 

应收账款 456.39 582.18 687.05 789.82 951.20 

其他应收账款 62.42 51.36 69.24 80.48 94.37 

预付账款 75.26 137.22 129.93 156.70 187.76 

存货 1,058 1,317 1,482 1,729 2,043 

其他流动资产 2,762 2,735 2,790 2,894 2,999 

非流动资产 1,412 1,624 1,825 2,028 2,221 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 915.23 1,035 1,174 1,289 1,375 

无形资产 119.76 359.58 467.73 596.12 734.23 

其他非流动资产 376.95 229.25 183.17 142.46 112.42 

资产总计 6,458 7,249 7,963 9,274 10,902 

流动负债 2,332 2,697 2,954 3,398 3,922 

短期借款 400.00 300.00 320.00 326.67 320.00 

应付账款 1,787 1,226 1,734 2,027 2,310 

其他流动负债 145.23 1,171 899.99 1,044 1,292 

非流动负债 100.55 181.68 133.53 144.08 146.83 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 100.55 181.68 133.53 144.08 146.83 

负债合计 2,433 2,879 3,088 3,542 4,069 

少数股东权益 3.11 0.96 (1.23) (4.26) (8.20) 

股本 276.16 276.16 276.16 276.16 276.16 

资本公积 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659 

留存公积 1,087 1,432 1,942 2,801 3,906 

归属母公司股东权益 4,022 4,368 4,877 5,736 6,841 

负债和股东权益 6,458 7,249 7,963 9,274 10,902  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,255 5,074 5,788 6,840 8,170 

营业成本 3,338 3,930 4,475 5,238 6,165 

营业税金及附加 29.11 33.41 37.75 45.12 53.68 

营业费用 125.72 144.82 174.80 202.04 241.77 

管理费用 109.32 130.93 193.03 202.18 246.70 

财务费用 7.06 1.68 0.79 (6.36) (20.62) 

资产减值损失 6.58 44.36 62.00 55.00 58.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 86.44 97.69 75.00 88.00 96.00 

营业利润 557.57 717.80 919.63 1,192 1,521 

营业外收入 2.64 1.76 2.00 2.03 1.97 

营业外支出 1.94 3.66 5.00 4.04 4.30 

利润总额 558.27 715.89 916.63 1,190 1,519 

所得税 89.27 107.62 136.78 180.13 228.60 

净利润 469.00 608.27 779.85 1,010 1,291 

少数股东损益 (0.97) (2.27) (2.19) (3.03) (3.94) 

归属母公司净利润 469.98 610.54 782.05 1,013 1,294 

EBITDA 693.62 873.90 1,075 1,366 1,705 

EPS (元，基本) 1.70 2.21 2.83 3.67 4.69  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 27.15 19.24 14.07 18.18 19.44 

营业利润 45.28 28.74 28.12 29.62 27.64 

归属母公司净利润 34.32 29.91 28.09 29.52 27.80 

获利能力 (%)      

毛利率 21.57 22.56 22.68 23.42 24.54 

净利率 11.04 12.03 13.51 14.81 15.84 

ROE 11.68 13.98 16.04 17.66 18.92 

ROIC 13.41 15.77 18.67 22.82 27.31 

偿债能力      

资产负债率 (%) 37.67 39.72 38.77 38.20 37.32 

净负债比率 (%) 16.44 10.42 10.36 9.22 7.86 

流动比率 2.16 2.09 2.08 2.13 2.21 

速动比率 1.71 1.60 1.57 1.62 1.69 

营运能力      

总资产周转率 0.72 0.74 0.76 0.79 0.81 

应收账款周转率 8.33 9.28 8.66 8.80 8.92 

应付账款周转率 2.54 2.61 3.02 2.79 2.84 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.70 2.21 2.83 3.67 4.69 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.36 2.47 2.69 3.92 4.76 

每股净资产(最新摊薄) 14.56 15.82 17.66 20.77 24.77 

估值比率      

PE (倍) 45.69 35.17 27.46 21.20 16.59 

PB (倍) 5.34 4.92 4.40 3.74 3.14 

EV_EBITDA (倍) 30.23 24.00 19.50 15.35 12.30  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 927.35 682.74 743.57 1,082 1,314 

净利润 469.00 608.27 779.85 1,010 1,291 

折旧摊销 128.99 154.42 155.04 180.01 204.11 

财务费用 7.06 1.68 0.79 (6.36) (20.62) 

投资损失 (86.44) (97.69) (75.00) (88.00) (96.00) 

营运资金变动 407.07 (43.54) (122.06) (22.19) (76.33) 

其他经营现金 1.66 59.59 4.95 8.52 11.98 

投资活动现金 (845.16) (91.76) (311.52) (323.96) (329.74) 

资本支出 515.74 316.55 220.00 240.00 245.00 

长期投资 392.00 (107.00) (0.17) 0.08 (0.01) 

其他投资现金 62.59 117.80 (91.68) (83.88) (84.76) 

筹资活动现金 184.68 (385.14) (254.21) (140.61) (175.78) 

短期借款 400.00 (100.00) 20.00 6.67 (6.67) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (215.32) (285.14) (274.21) (147.27) (169.11) 

现金净增加额 268.60 206.61 177.84 617.29 808.15  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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