
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

季
报
点
评 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

星宇股份 601799.SH 

产品结构升级推动毛利率季度持续改善 

 
 

 

核心观点 

 业务略好于市场预期。公司前三季度实现营业收入 41.05 亿元，同比增长

10.2%，归母净利润 5.31 亿元，同比增长 21%；扣非归母净利润 4.96 亿

元，同比增长 27.1%，EPS 为 1.92 元。净利润增速高于营收增速主要因为

毛利率提升。 

 毛利率季度稳步提升，盈利能力持续增强。公司前三季度毛利率为 23.7%，

同比增加 2.4 个百分点，其中 3 季度毛利率为 24.2%，同比增加 3.4 个百分

点，环比增加 0.6 个百分点，盈利能力持续增强，预计主要与车灯产品结构

升级有关。前三季度期间费用率 8.8%，同比增加 0.3 个百分点，其中销售

费用率为 2.4%，同比下降 0.3 个百分点；管理费用率（包含研发费用）为

6.3%，同比增加 0.6 个百分点，其中研发费用同比增长 21.1%，导致研发

费用率增长 0.3 个百分点。前三季度经营活动现金流净额 5.70 亿元，同比

下滑 8.6%，主要因为收到的现金货款、银行承兑收回现金比上期减少和本

期支付给职工的现金增加；其中 3 季度单季度经营活动现金流净额 4.15 亿

元，较 2 季度的-0.03 亿元明显改善。公司上半年末存货为 12.99 亿元，较

期初下降 1.3%。 

 3 季度盈利实现同比、环比增长，公司产能稳步扩张。3 季度单季度实现营

业收入 13.98 亿元，环比增长 9.0%，同比增长 9.7%；实现归母净利润 1.92

亿元，环比增长 13.5%，同比增长 37.9%；业绩改善明显。公司主要下游客

户中，一汽大众 3 季度销量 54.9 万辆，环比增长 25.8%，同比增长 3.3%，

增速改善 20.5 个百分点，拉动公司业绩改善。公司加大研发投入，持续推

进产品结构升级，拉动毛利率稳步提升。公司稳步推进产能扩张，除国内产

能项目外，公司在塞尔维亚投资建厂，预计 2023 年达产后将新增 570 万只

车灯产能。随着汽车行业整体企稳，预计公司 4 季度盈利有望进一步提升。 

 

财务预测与投资建议：预计 2019-2021 年 EPS 分别为 2.76、3.41、4.28

元，参考可比公司给予 19 年 31 倍 PE 估值，目标价 85.56 元，维持买入评级。 

风险提示：乘用车行业需求低于预期、前照灯、后组合灯配套量低于预期。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 25 日） 77.75 元 

目标价格 85.56 元 

52 周最高价/最低价 80.65/41.99 元 

总股本/流通 A 股（万股） 27,616/27,616 

A 股市值（百万元） 21,471 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2019 年 10 月 25 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.09 -0.63 2.5 85.16 

相对表现 0.62 1.3 -1.31 -63.17 

沪深 300 0.71 0.67 1.19 21.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,255 5,074 5,826 6,936 8,219 

  同比增长(%) 27.1% 19.2% 14.8% 19.1% 18.5% 

营业利润(百万元) 558 718 869 1,080 1,356 

  同比增长(%) 46.1% 28.7% 21.0% 24.3% 25.6% 

归属母公司净利润(百万元) 470 611 761 941 1,181 

  同比增长(%) 34.3% 29.9% 24.6% 23.7% 25.5% 

每股收益（元） 1.70 2.21 2.76 3.41 4.28 

毛利率(%) 21.6% 22.6% 23.2% 23.7% 24.2% 

净利率(%) 11.0% 12.0% 13.1% 13.6% 14.4% 

净资产收益率(%) 12.1% 14.6% 16.5% 17.7% 18.5% 

市盈率 45.7 35.1 28.2 22.8 18.2 

市净率 5.3 4.9 4.4 3.7 3.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

毛利率持续改善，新项目保障盈利增长： 2019-08-28 

业绩好于预期，毛利率同比继续改善： 2019-04-18 

产品结构升级导致毛利率改善明显： 2019-03-28 
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表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2019年10月25日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

拓普集团 601689 11.86 0.71 0.49 0.62 0.74 16.61 24.02 19.03 15.97
泉峰汽车 603982 18.03 0.46 0.41 0.41 0.41 39.35 44.08 44.08 44.08
继峰股份 603997 8.28 0.47 0.45 0.55 0.63 17.51 18.22 15.12 13.08
亚太股份 002284 4.84 0.01 0.11 0.25 0.25 448.15 44.00 19.36 19.36
德赛西威 002920 23.71 0.76 0.60 0.72 0.99 31.34 39.75 32.88 23.86
宁波高发 603788 14.62 0.93 0.89 1.05 1.20 15.64 16.50 13.98 12.19
旭升股份 603305 30.92 0.73 0.60 0.76 0.98 42.17 51.77 40.56 31.48
双环传动 002472 5.51 0.28 0.32 0.38 0.48 19.38 17.22 14.50 11.48

调整后平均 27.73 31.22 23.57 19.32



 
 
 

星宇股份季报点评 —— 产品结构升级推动毛利率季度持续改善 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 632 802 856 1,049 1,249  营业收入 4,255 5,074 5,826 6,936 8,219 

应收账款 456 582 1,748 2,081 2,466  营业成本 3,338 3,930 4,472 5,291 6,232 

预付账款 75 137 124 153 193  营业税金及附加 29 33 38 46 54 

存货 1,058 1,317 2,683 2,209 2,809  营业费用 126 145 151 173 205 

其他 2,824 2,787 3,122 3,457 3,861  管理费用 289 312 384 437 518 

流动资产合计 5,046 5,625 8,533 8,947 10,579  财务费用 7 2 2 26 6 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 7 44 (0) 4 10 

固定资产 915 1,035 1,127 1,418 1,584  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 47 161 195 422 331  投资净收益 86 98 80 110 150 

无形资产 120 360 342 324 306  其他 10 11 11 11 11 

其他 330 68 11 0 0  营业利润 558 718 869 1,080 1,356 

非流动资产合计 1,412 1,624 1,673 2,164 2,221  营业外收入 3 2 8 4 5 

资产总计 6,458 7,249 10,206 11,111 12,799  营业外支出 2 4 3 3 3 

短期借款 400 300 2,712 2,215 2,144  利润总额 558 716 874 1,081 1,357 

应付账款 1,010 1,226 1,390 1,633 1,935  所得税 89 108 114 141 176 

其他 922 1,171 1,246 1,465 1,741  净利润 469 608 761 941 1,181 

流动负债合计 2,332 2,697 5,348 5,312 5,820  少数股东损益 (1) (2) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 470 611 761 941 1,181 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.70 2.21 2.76 3.41 4.28 

其他 101 182 2 2 2        

非流动负债合计 101 182 2 2 2  主要财务比率      

负债合计 2,433 2,879 5,350 5,314 5,822   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 3 1 1 1 1  成长能力      

股本 276 276 276 276 276  营业收入 27.1% 19.2% 14.8% 19.1% 18.5% 

资本公积 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659  营业利润 46.1% 28.7% 21.0% 24.3% 25.6% 

留存收益 1,087 1,432 1,919 2,860 4,040  归属于母公司净利润 34.3% 29.9% 24.6% 23.7% 25.5% 

其他 (0) 1 1 1 1  获利能力      

股东权益合计 4,025 4,369 4,857 5,797 6,978  毛利率 21.6% 22.6% 23.2% 23.7% 24.2% 

负债和股东权益总计 6,458 7,249 10,206 11,111 12,799  净利率 11.0% 12.0% 13.1% 13.6% 14.4% 

       ROE 12.1% 14.6% 16.5% 17.7% 18.5% 

现金流量表       ROIC 11.6% 13.4% 12.4% 12.3% 13.8% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 469 608 761 941 1,181  资产负债率 37.7% 39.7% 52.4% 47.8% 45.5% 

折旧摊销 122 135 156 160 183  净负债率 0.0% 0.0% 38.2% 20.1% 12.8% 

财务费用 7 2 2 26 6  流动比率 2.16 2.09 1.60 1.68 1.82 

投资损失 (86) (98) (80) (110) (150)  速动比率 1.71 1.60 1.09 1.27 1.33 

营运资金变动 (150) 35 (2,641) 238 (859)  营运能力      

其它 512 0 5 4 10  应收账款周转率 8.8 9.7 4.9 3.6 3.5 

经营活动现金流 874 683 (1,798) 1,259 371  存货周转率 3.4 3.3 2.2 2.2 2.5 

资本支出 (193) (567) (228) (650) (240)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (1) 0 1 0 0  每股指标（元）      

其他 (597) 476 106 107 147  每股收益 1.70 2.21 2.76 3.41 4.28 

投资活动现金流 (791) (92) (121) (543) (93)  每股经营现金流 3.17 2.47 -6.51 4.56 1.34 

债权融资 44 71 (164) 0 (0)  每股净资产 14.57 15.83 17.59 21.00 25.28 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 140 (457) 2,137 (523) (77)  市盈率 45.7 35.1 28.2 22.8 18.2 

筹资活动现金流 185 (385) 1,973 (523) (77)  市净率 5.3 4.9 4.4 3.7 3.1 

汇率变动影响 2 1 0 0 0  EV/EBITDA 30.7 24.7 20.5 16.7 13.6 

现金净增加额 269 207 54 193 201  EV/EBIT 37.3 29.3 24.2 19.1 15.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该
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确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 
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依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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