
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
星宇股份（601799.SH）系列点评二     

下游客户表现强劲 产品结构不断升级 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：崔琰 研究助理：完颜尚文  

执业证号：S0100523110002 执业证号：S0100124040021  
邮箱：cuiyan@mszq.com 邮箱：wanyanshangwen@mszq.com  

 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度营收 92.25 亿元，

同比+27.48%；归母净利润 9.77 亿元，同比+25.02%；扣非归母净利润 9.29 亿

元，同比+38.77%；其中 2024Q3 营收 35.09 亿元，同比+24.77%，环比+6.19%；

归母净利润 3.83 亿元，同比+21.60%，环比+8.96%；扣非归母净利润 3.71 亿

元，同比+43.73%，环比+13.93%。 

➢ 下游客户表现强劲 盈利快速增长。1）收入端：2024Q3 营收 35.09 亿元，

同比+24.77%，环比+6.19%。2024H1，公司实现了 22 个车型项目批产，

2024Q3，赛力斯、理想、奇瑞等下游客户销量同环比表现亮眼，新项目投产+客

户销量增长，共同驱动公司收入快速增长；2）利润端：2024Q3 归母净利润 3.83

亿元，同比+21.60%，环比+8.96%，扣非归母净利润 3.71 亿元，同比+43.73%，

环比+13.93%。2024Q3 毛利率达 19.94%，同比-1.15pct，环比-0.43pct，归

母净利率达 10.91%，同比-0.29pct，环比+0.28pct。车灯业务规模增长驱动利

润同比快速提示，扣非同比增速高于归母，主要系计入非经常性损益的政府补助

同比减少；3）费用端，2024Q3 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

1.47%/2.03%/4.70%/-0.08%，同比分别+0.22/-0.36/-0.61/-0.42pct，环比分

别+0.05/-0.09/-0.07/-0.03pct，费用端整体维持稳定。 

➢ 独供问界 M9 前后车灯总成 成为业绩强劲支撑。问界 M9 定位鸿蒙智行旗

下旗舰级 SUV，于 2023 年 12 月正式发布。公司作为 Tier1 供应商，为问界 M9

独立提供前后部车灯总成，其中前照灯由公司自主研发的多像素 ADB 系统配合

与华为联合开发的百万级 DLP 模组同步控制，可对前方车辆和行人实施精准遮

蔽，大幅提高司机用车安全体验。根据华为商城数据，问界 M9 Ultra 版 DLP 大

灯价值量达 3 万元。2024 年 2 月，赛力斯正式开启问界 M9 交付，4 月以来，

问界 M9 稳居 50 万元以上豪华车型销量第一，改写中国豪华车市场格局。

2024Q2，问界 M9 销量达 4.82 万辆，环比+350.30%；2024Q3，问界 M9 销

量达 4.96 万辆，环比+2.41%，销量继续爬坡，成为公司收入增长的强劲驱动因

素，并有望成为公司业绩的持续支撑。 

➢ 持续发力技术研发 产品结构不断升级。作为汽车车身重要外观件，车灯是

汽车零部件优质赛道之一。车灯的技术更迭不断推动其价值量提升，在“卤素、

氙气、LED、ADB、DLP“及相应控制域技术更迭的技术路径下，单只大灯的均

价从数百元提升至数千元，价值量持续快速提升。公司不断加强新技术的开发应

用，2024 年上半年，公司承接了多家客户共 38 个车型的新品研发项目，目前在

研项目包括发基于 DMD 技术的 DLP 投影智能前照灯、基于 Micro LED 技术的

HD 照明和投影智能前照灯、基于 Micro LED/Mini LED 技术的像素显示化交互

灯、基于创新材料和光源技术的智能数字格栅 /数字保险杠、灯具控制器 

HCM/RCM/LCU 及感知车灯自闭环系统等。优质新项目的研发和批产为公司未

来发展提供了强有力的保障。 

➢   

 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 148.25 元 

   

 
相关研究 

1.星宇股份（601799.SH）系列点评一：优质

项目放量增长 车灯龙头持续进击-2024/08/

15 

2.星宇股份（601799.SH）2023 年半年报点

评：2023H1 业绩超预期，新能源客户放量在

即-2023/08/29 

3.星宇股份（601799.SH）深度报告：产品升

级+客户结构改善，车灯龙头再启航-2023/0

8/14 

4.星宇股份（601799.SH）2022 年三季报业

绩点评：22Q3 业绩符合预期，全球化布局助

力产能扩张-2022/10/28 
  



星宇股份(601799.SH)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

 

HCM/RCM/LCU 及感知车灯自闭环系统等。优质新项目的研发和批产为公司未

来发展提供了强有力的保障。 

➢ 投资建议：车灯优质赛道，合资品牌供应链+自主品牌供应链。电智化趋势

推动车灯产品量价利齐升，调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年收入分别为

127.06/157.04/191.69 亿元，归母净利润分别为 14.32/18.72/23.80 亿元，对

应 EPS 为 5.01/6.555/8.33 元，对应 2024 年 10 月 25 日收盘价 148.25 元/

股，PE 分别为 30/23/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：乘用车市场销量不及预期；新客户拓展不及预期；全球化进程不

及预期等。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,248 12,706 15,704 19,169 

增长率（%） 24.3 24.0 23.6 22.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,102 1,432 1,872 2,380 

增长率（%） 17.1 29.9 30.8 27.1 

每股收益（元） 3.86 5.01 6.55 8.33 

PE 38 30 23 18 

PB 4.6 4.1 3.5 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10,248 12,706 15,704 19,169  成长能力（%）     

营业成本 8,077 9,952 12,252 14,903  营业收入增长率 24.25 23.98 23.59 22.06 

营业税金及附加 56 66 82 100  EBIT 增长率 17.81 38.30 28.80 26.92 

销售费用 108 131 162 197  净利润增长率 17.07 29.89 30.76 27.15 

管理费用 271 309 382 466  盈利能力（%）     

研发费用 610 737 895 1,054  毛利率 21.18 21.68 21.98 22.25 

EBIT 1,132 1,566 2,016 2,559  净利润率 10.75 11.27 11.92 12.42 

财务费用 -12 -11 -47 -62  总资产收益率 ROA 7.46 8.38 9.21 9.83 

资产减值损失 -13 -16 -23 -27  净资产收益率 ROE 12.06 13.99 15.54 16.58 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,199 1,556 2,035 2,587  流动比率 2.04 1.99 2.05 2.12 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 1.57 1.48 1.54 1.61 

利润总额 1,203 1,556 2,035 2,587  现金比率 0.43 0.66 0.70 0.77 

所得税 101 124 163 207  资产负债率（%） 38.16 40.13 40.70 40.71 

净利润 1,102 1,432 1,872 2,380  经营效率     

归属于母公司净利润 1,102 1,432 1,872 2,380  应收账款周转天数 76.71 82.91 74.09 77.76 

EBITDA 1,591 2,058 2,542 3,083  存货周转天数 101.87 96.79 101.13 100.37 

      总资产周转率 0.73 0.80 0.84 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,105 4,043 5,318 7,037  每股收益 3.86 5.01 6.55 8.33 

应收账款及票据 4,398 4,525 5,800 7,188  每股净资产 31.98 35.82 42.17 50.24 

预付款项 39 62 76 89  每股经营现金流 2.44 7.57 6.48 8.20 

存货 2,245 3,106 3,778 4,533  每股股利 1.20 0.20 0.26 0.33 

其他流动资产 1,178 529 531 532  估值分析     

流动资产合计 9,965 12,265 15,502 19,378  PE 38 30 23 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.6 4.1 3.5 3.0 

固定资产 3,016 3,260 3,423 3,531  EV/EBITDA 25.16 19.46 15.75 12.98 

无形资产 456 456 456 456  股息收益率（%） 0.81 0.13 0.18 0.22 

非流动资产合计 4,809 4,828 4,814 4,829       

资产合计 14,774 17,092 20,316 24,208       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,527 5,722 7,039 8,530  净利润 1,102 1,432 1,872 2,380 

其他流动负债 369 427 518 614  折旧和摊销 459 492 526 524 

流动负债合计 4,896 6,149 7,558 9,144  营运资金变动 -917 145 -640 -669 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 697 2,161 1,851 2,342 

其他长期负债 742 711 711 711  资本开支 -1,033 -476 -518 -547 

非流动负债合计 742 711 711 711  投资 1,396 662 0 0 

负债合计 5,638 6,860 8,268 9,854  投资活动现金流 430 153 -518 -547 

股本 286 286 286 286  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 -18 0 0 

股东权益合计 9,136 10,233 12,048 14,353  筹资活动现金流 -550 -376 -58 -76 

负债和股东权益合计 14,774 17,092 20,316 24,208  现金净流量 607 1,938 1,275 1,719 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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