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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

主要内容 

盈利预测及投资评级：公司作为车灯行业内领先的民营企业，具有快速响应客户需求和成本控制能力强的优势，是业内

少数几家能配套合资品牌整车厂的内资企业之一，在合资品牌开放供应链体系的进程中可能获得较大收益。目前公司已

进入德、日、美三系合资品牌的供货体系，客户结构不断提升，未来随着合作深入以及产能释放，产品结构有望继续上

移，推动公司的收入规模和盈利水平双双提升。 

我们预测 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.57 元、0.85 元、1.11 元，按照 4 月 8 日收盘价计算 2010-2012 年动态市盈率

为 39.57 倍、26.66 倍和 20.31 倍。综合考虑公司的成长性和行业地位，给予公司 2011 年 28-30 倍的 PE，合理估值区

间为 23.73-25.43 元，首次给予“增持”评级。 

 

车灯领域的领先企业。公司拥有自己的模具加工中心和快速成型设备，具备较强的产品研发、模具设计加工能力。公司

与复旦大学共同完成了 4 款 LED 汽车前照灯的开发应用和 3 条 LED 前照灯生产线的组建工作，还参与制定了《汽车用

LED 前照灯》国家标准，是主要起草者之一。 

切入合资品牌市场。成本压力和对新产品开发及时性的要求不断提高促使合资品牌逐步开放内部供货体系，公司是汽车

灯具行业前 5 名中唯一一家内资企业，也是能配套合资品牌整车厂的少数内资企业之一，目前与德、日、美三系品牌皆

有合作，在合资品牌开放供应链体系的进程中公司可能获得较大收益。 

从小灯做到大灯。车灯企业与合资品牌整车厂的合作往往从小灯做起，逐步升级到后灯组合直至前照灯，小灯到大灯的

售价和毛利率也是由低到高。公司与德系、日系品牌的合作深化将带来公司产品结构的上移，增加收入规模，为毛利率

提供有效支撑。2010 年上半年公司的前照灯和后组合灯市场份额分别回升至 5.33%和 9.29%，预计随着募投项目的产能

释放，公司大灯产品的市场份额还将继续提升。 

盈利能力稳步提升。公司车灯产品的毛利率超过 30%，在行业内处于较高水平，随着产销规模的快速增长，公司对上游

供货商的议价能力还将继续提升，并且有望通过降低外协比例、加大新产品配套等手段进一步提升毛利率。 

风险提示：1）汽车行业景气度下降；2）原材料价格上涨过快。 
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1. 汽车车灯领域的领先企业 

星宇股份是一家研制、生产、销售汽车车灯的专业企业，拥有自己的模具加工中心和快速成型设备，具备较强的产品研发、

模具设计加工能力。公司的车灯产品主要包括汽车前照灯、后组合灯、雾灯、门灯、阅读灯、转向灯、驻车灯和制动灯

等，贡献公司 80%以上的营业收入和 90%以上的毛利。公司产品主要面向国内整车厂，少量出口到美国，供给通用汽车，

2010 上半年公司出口占比 0.32%。 

公司在汽车灯具研发领域成果丰富，2003 年公司自主研发了国内第一款 LED 汽车后灯，2006-2007 年公司与复旦大学电

光源研究所共同完成了 4 款 LED 汽车前照灯的开发应用和 3 条 LED 前照灯生产线的组建工作。公司还参与制定了《汽

车用 LED 前照灯》国家标准，是主要起草者之一。 

图 1 公司营业收入分产品占比 

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 公司营业毛利分产品占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公司的实际控制人是周晓萍。周晓萍除直接持有公司 43.87%的股份外，还通过星宇投资间接控制公司 7.47%的股份，是

公司的控股股东。周八斤和实际控制人周晓萍是父女关系，两人合计控制公司 67.19%的股份。 

公司控股的常瑞汽车销售公司主要从事奇瑞汽车的销售和维修，截止 2010 年 6 月 30 日，常瑞汽车销售公司的总资产 0.22
亿元，2010 年 1-6 月的净利润-14.52 万元。 

公司控股的帕特隆汽车安全公司主要从事汽车三角警示牌的生产，截止 2010 年 6 月 30 日，帕特隆汽车安全公司的总资

产 0.15 亿元，2010 年 1-6 月的净利润 99.03 万元。 
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图 3 公司股权和业务结构 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

2. 切入合资品牌市场，从小灯做到大灯 

2.1 合资品牌需要体系外供应商 

根据我们对汽车零部件企业调研的情况，合资品牌十分需要体系外供应商，主要原因包括： 

1）合资品牌目前面临成本压力，需要引入新的供应商和体系内供应商形成竞争； 

2）目前车型换代越来越快，新车型驱动销量增长的趋势明显，零配件供应趋向小批量多批次的方式，车灯作为重要的外

观件在车型改型中是重点更新的部件，因此对新品开发的及时性要求较高，外部供应商在这方面往往比体系内供应商更

具活力。 

星宇股份是汽车灯具行业前 5 名中唯一一家内资企业，也是能配套合资品牌整车厂的少数内资企业之一，在合资品牌开

放供应链体系的进程中可能获得较大收益。 

表 1  2008 年汽车灯具行业排名统计 

企业名称 投资方 主要客户 
2008 年主营业务收

入（亿元） 

上海小糸车灯 中日合资 上海大众、上海通用、一汽大众 28.59 

广州斯坦雷电气 中日合资 广汽本田、东风本田 12.44 

长春海拉车灯 德资 一汽大众、哈飞汽车、华晨宝马 9.64 

湖北法雷奥车灯 法资 神龙汽车、东风日产、一汽大众 4.96 

常州星宇车灯 内资 奇瑞汽车、一汽大众、上海大众、一汽丰田 4.52 

江苏彤明车灯 中英合资 一汽轿车、东风日产、华晨汽车 4.17 

江苏文光车辆附件 内资 宇通客车、金龙客车、福田汽车 3.18 

三立（烟台）车灯 韩资 上海通用 1.4 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

星宇投资 国投创新
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2.2 客户结构升级：公司已进入德、日、美三系品牌阵地 

公司从红旗起家，通过奇瑞获得发展，目前正借助合资品牌乘用车实现进一步提升和成长。公司的客户结构不断提升，

2007-2008 奇瑞占营收约 54%，2010 上半年奇瑞降至 30%，南北大众占营收超过 32%；预计 2010 年全年对南北大众的

销售占比将超过 40%。 

公司除了深入挖掘奇瑞、一汽大众和上海大众等现有主要客户的潜力外，还在 2010 年与丰田合作配套花冠，现已纳入丰

田全球供应商体系，日产和本田也是公司的既有客户，公司目前与德、日、美三系品牌皆有合作。 

图 4 2010 年上半年前 5 名客户销售占比 

奇瑞汽车
30% 其他

33%

上海大众
4%

一汽海马
5% 一汽大众

延峰彼欧
22%6%

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

2.3 小灯切入，拓展大灯 

公司和大众已有 8 年的合作历史，零配件企业与整车厂的合作需要多年的积累和培养，取得相互信任，因此客户粘性较

大。合作往往是从小灯做起，逐步升级到后灯组合，直至前照灯，小灯到大灯的售价和毛利率也是由低到高。公司与德

系、日系合资品牌的合作深化将带来公司产品结构的上移，增加收入规模，为毛利率提供有效支撑。 

目前公司大部分产品对应客户车型的配套比例为 100%，其中合资品牌前照灯的配套车型包括：一汽大众的捷达、一汽丰

田的花冠，对上海大众的 SUV 途观也开始供应前照灯。 

公司的生产线可以进行柔性生产，前照灯、后灯组合和雾灯都可以更换模具共线生产。公司 2007-2008 年的前照灯营收

占比超过 40%，2009-2010 年降至 35%左右，我们认为这是公司以后灯组合和雾灯作为突破口进入合资品牌新客户的结

果，未来随着深入合作、产能释放，前照灯占比有望逐步提升。 
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图 5 车灯类产品营收构成 

前照灯 后组合灯 雾灯 其他灯具

100% 

80% 

60% 

40% 

20% 

0%

2007 2008 2009 2010H1

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

公司前照灯和后组合灯的市场占有率在 2008 年分别达到 6.64%和 10.37%。2009 年由于市场爆发式增长，公司产能严重

不足，且采取以小灯切入合资品牌新客户的策略，造成大灯的市场占有率有所下降，这一问题在 2010 年已经部分缓解，

2010 年上半年公司的前照灯和后组合灯市场份额分别回升至 5.33%和 9.29%，预计随着募投项目的产能释放，公司大灯

产品的市场份额还将继续提升。 

表 2 公司市场占有率 

 2007 2008 2009 2010H1 

前照灯市场占有率 6.29% 6.64% 4.29% 5.33% 

后组合灯市场占有率 9.12% 10.37% 7.76% 9.29% 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3. 盈利能力稳步提升 

3.1 毛利率水平行业内领先 

公司车灯类产品的整体毛利率超过 30%，在同行中处于较高水平，主要原因包括： 

1）公司有自己的模具中心，模具自制节约成本； 

2）生产线的工装专机自制，节约成本； 

3）人工成本相对较低，公司采用 2 班生产，12 小时一班； 

4）废品率控制在 2%以内。 

 

 

 

 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



                                         上市公司调研简报·星宇股份（601799） 
 

 
 

6 

图 6 车灯产品毛利率和综合毛利率情况(%) 

32 车灯毛利率 综合毛利率
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 

3.2 毛利率仍有提升空间 

新产品研发提升毛利率。为新车型配套的车灯毛利率水平较高，老产品销量达到一定规模会适当降价，但幅度一般控制

在 1%-5%之间。2009 以来，公司为奇瑞、一汽轿车和上海大众配套的多款新车型销售上量，有利毛利率水平提升。 

表 3  2009-2010H1 主要新增配套车型销售收入（万元） 

客户名称 车型 2010H1 2009 

奇瑞汽车 A3 811.84 1244.49 

一汽轿车 奔腾 B70 938.57 - 

一汽轿车 HQE 系列 43.45 1665.98 

上海大众 途观 668.82 0.41 

644.71 275.28 上海大众 昊锐 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

扩产将提升对上游供货商的议价能力。公司的原材料成本占生产成本的 80%左右，直接原材料为塑料粒子（占总成本 50%）

和光源光控（占总成本 20%）。募投项目投产后随着生产规模的增加，将提升公司对上游原材料供应商的议价能力。 

图 7 生产成本构成 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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外协比例降低提升毛利率。公司 2010 年 120 万套的产能中约有 25%是外协方式生产，随着募投项目的产能释放，公司

将收回外协，有助于公司毛利率水平的提升。 

3.3 期间费用率维持低位 

公司整体期间费用率稳定在 9.3%左右，低于行业平均水平。其中管理费用率稳定在 3.5%左右，大幅低于一般汽车零配

件企业 6%-9%的水平，体现出公司良好的费用控制能力。 

公司的研发投入分为基础研发支出和产品开发支出，分别记入管理费用和生产成本。基础研发采用自主研发和与高校、科

研机构联合开发的模式节约支出。产品开发费用的控制则主要依靠模具自制、工装自制等手段，公司正在建设先进的模

具设计中心，将扩大现有模具产能、提高公司模具的自制比例，进一步降低开发成本、缩短开发周期。 

图 8 期间费用率情况(%) 

12 销售费用率 管理费用率 期间费用率
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2007 2008 2009 2010H1
 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

4. 盈利预测及投资评级 

公司作为车灯行业内领先的民营企业，具有快速响应客户需求和成本控制能力强的优势，是业内少数几家能配套合资品牌

整车厂的内资企业之一，在合资品牌开放供应链体系的进程中可能获得较大收益。目前公司已进入德、日、美三系合资

品牌的供货体系，客户结构不断提升，未来随着合作深入以及产能释放，产品结构有望继续上移，推动公司的收入规模

和盈利水平双双提升。 

我们预测 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.57 元、0.85 元、1.11 元，按照 4 月 8 日收盘价计算 2010-2012 年动态市盈率

为 39.57 倍、26.66 倍和 20.31 倍。综合考虑公司的成长性和行业地位，给予公司 2011 年 28-30 倍的 PE，合理估值区

间为 23.73-25.43 元，首次给予“增持”评级。 
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表 4 星宇股份盈利预测假设条件 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入（万元）       

车灯类 35585  38990 44070 78252  110760 143590 

汽车销售及维修 5075  3432 6205 4650  4500 4800 

三角警示牌类 2741  2039 1665 2360  2400 2500 

其他 1155  712 1847 4320  4500 4600 

合计 44557  45174 53786 89582  122160 155490 

       

yoy       

车灯类  9.57% 13.03% 77.56% 41.54% 29.64%

汽车销售及维修  -32.37% 80.77% -25.06% -3.23% 6.67%

三角警示牌类  -25.64% -18.31% 41.71% 1.69% 4.17%

其他  -38.33% 159.26% 133.94% 4.17% 2.22%

合计  1.38% 19.07% 66.55% 36.37% 27.28%

       

主要产品毛利率       

车灯类 26.43% 27.53% 28.54% 30.60% 30.90% 31.00%

汽车销售及维修 6.41% 8.19% 7.34% 9.90% 9.90% 9.80%

三角警示牌类 48.98% 34.16% 30.54% 25.00% 27.00% 26.00%

其他 12.13% 18.83% 21.73% 12.00% 16.00% 17.00%

合计 25.17% 26.22% 25.92% 28.48% 29.50% 29.85%

       

营业收入（万元） 44557  45174 53786 89582  122160 155490 

yoy  1.38% 19.07% 66.55% 36.37% 27.28%

营业成本（万元） 33341  33329 39845 64068  86122 109075 

yoy  -0.04% 19.55% 60.79% 34.42% 26.65%

毛利率 25.17% 26.22% 25.92% 28.48% 29.50% 29.85%

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

5. 风险提示 

1）汽车行业景气度下降；2）原材料价格上涨过快。 
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表 5 星宇股份利润表预测（万元） 
  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

销售费用率(%) 6.05 5.88 5.93 5.90  5.70 5.50 

管理费用率(%) 3.31 3.89 3.48 3.60  3.40 3.20 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 44557 45174 53786 89582  122160 155490 

减：营业成本 33341 33329 39845 64068  86122 109075 

    营业税金及附加 157 331 219 269  366 466 

    销售费用 2695 2655 3189 5285  6963 8552 

    管理费用 1475 1758 1872 3225  4153 4976 

    财务费用 -7 30 -351 0  244 466 

    资产减值损失 119 38 231 500  600 700 

    公允价值变动 0 0 0 0  0 0 

    投资净收益 0 0 0 0  0 0 

二、营业利润 6776 7034 8781 16235  23711 31255 

    加：营业外收入 219 74 118 200  200 100 

    减：营业外支出 93 78 115 200  100 100 

三、利润总额 6902 7030 8783 16235  23811 31255 

    减：所得税 821 424 829 2598  3572 4688 

四、净利润 6080 6606 7954 13637  20239 26567 

    减：少数股东损益 147 55 50 114  167 219 

    归属于母公司净利润 5933 6551 7904 13524  20073 26348 

五、全面摊薄每股收益（元） 0.25 0.28 0.33 0.57  0.85 1.11 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

销售净利率(%) 13.32 14.50 14.69 15.10  16.43 16.94 

净利润增长率(%) 10.42 20.64 109.27  48.43 31.26 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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