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强烈推荐-A（维持） 星宇股份 601799.SH 

当前股价：21.36 元  
2011年4月27日 成长路上，光照未来 

基础数据  
上证综指 2925
总股本（万股） 23676
已上市流通股（万股） 4800
总市值（亿元） 51
流通市值（亿元） 10
每股净资产（MRQ） 1.7
ROE（TTM） 32.5
资产负债率 51.8%
主要股东 周晓萍

主要股东持股比例 43.9%
  
股价表现  

% 1  6m 12m 
绝对表现 -10 1 1 
相对表现 -9 7 -1 
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相关报告 

1、星宇股份（601799）-国产零部件

升级、未来高速成长确定(强烈推荐
-A) 2011/02/17 

公司今日发布 2010 年年报，并同时发布 2011 年 1 季报。2010 年公司实现收入

8.7 亿元，增长 61.8%，摊薄后 EPS0.57 元基本符合预期。2011 年季报给人惊

喜，收入增长 60%，成长性明显，难能可贵的是在原材料价格上涨的情况，毛利

率不降反升，我们看好公司的成长与技术实力，维持“强烈推荐-A”投资评级。

 收入快速增长，毛利率不降反升。2010 年收入增长 61.8%，2011 年 1Q 增长

60%，均好于行业增长水平，我们认为最主要的原因在于公司市场的有效拓展，

客户数量以及质量的增加导致了这种结果： 

1）客户数量逐步增加。公司前五大客户分别为奇瑞汽车、一汽大众、上海大众、

一汽丰田、延峰彼欧，前五大占公司销售收入 2007-2010 年分别为 74.9%、

77.1%、68.9%、66.2%，占比逐渐下降，说明公司的客户数量在逐步增加，客

户数量的增加带来了产品销售超行业的快速增长，这种势头将延续； 

2）客户质量不断提高带来产品附加价值的增加，并带动毛利率的提升。公司

2007 年奇瑞占公司销售收入 53.35%，这一比例在 2010 年则下降至 24.5%，

同时南北大众、一汽丰田等占比在提升，使得公司产品结构上的优化非常明显，

即使在原材料价格大幅度上涨的 2010 年以及 2011 年初，毛利率不降反升，特

别在 2011 年 1 季度，公司毛利率从去年全年的 28.4%上升至 32.7%，也远高

于去年同期的 30%。 

 我们认为公司收入的增长以及高毛利率的维持可以持续。车灯行业具有多数零

部件相同的属性，即需要参与整车的同步开发，而且这种开发基本上领先于公

司销售两年时间左右，我们认为未来两年公司的高成长是锁定的。1 季度毛利

率的提升有部分外包产品自行生产的原因，但更重要的还是产品附加值的提高，

我们认为目前星宇股份的研发能力使得其有实力与合资品牌展开竞争。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们上调 2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.96、

1.3 元，目前股价 21.36 元，对应 PE 分别为 22、16 倍，对于一个市场空间

巨大、高成长性企业来说，目前价位具有非常高的投资价值，维持强烈推荐

-A 的投资评级；风险在于行业增速大幅度下降以及原材料价格涨幅过高。 

汪刘胜 
0755-25310137 
wangls@cmschina.com.cn 
S1090511040037 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 538 871 1257 1719 2283

同比增长 19% 62% 44% 37% 33%
营业利润(百万元) 88 159 270 364 496

同比增长 25% 81% 70% 35% 36%
净利润(百万元) 79 136 228  308 419 

同比增长 21% 73% 68% 35% 36%
每股收益(元) 0.45 0.77 0.96  1.30 1.77 
PE 47.8 27.7 22.1  16.4 12.1 
PB 13.4 9.1 2.6  2.3 2.0 

资料来源：招商证券 
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 公司经营亮点 

1） 销售收入的增长速度远远超出行业 

2011 年 1 季度，公司实现销售收入 2.85 亿元，同比增长 60%，而 1 季度汽车行业

的增长仅仅在 8%的水平，客户数量的增加是关键因素。 

图 1: 前五大客户占比情况 

前五客户占比逐步下降

74.93%

77.10%

68.88%

66.19%

60%

62%

64%

66%

68%

70%

72%

74%

76%

78%

2007 2008 2009 2010
 

资料来源：招商证券 

2） 毛利率在原材料价格及人工成本快速增加的情况下仍然保持了一定程度的上升。 

2011 年 1 季度原油价格出现大幅度的上涨，同时，我们也从公司季报里面发现管

理费用的大幅度增加（1 季度管理费用 1712 万元，去年同期为 699 万元），在这

种情形下，理论上来讲公司毛利率将出现较大程度的下降，而事实与之相反，公司

1 季度毛利较去年同期增长到了 32.7%（去年同期 30%）。造成毛利率的提升，主

要在于客户质量的提高，产品附加值的增加。 

3） 公司 IPO 募投项目 100 万套车灯项目进展迅速，预计在 2011 年中期就可以部分投

产，解决部分产能不足的问题。 

4） 从上海汽车的报表中可以看到乘用车供求关系的微妙变化，汽车市场将从去年的卖

方市场转向买方市场，将会导致汽车行业竞争加剧，虽然一辆中级车车灯造价仅在

1500 元/套的水平，但也是整车企业降低成本的有效途径。目前星宇股份在制造工

艺上与合资品牌差距不大，而成本上有一定优势，我们认为行业竞争压力的加剧，

给星宇股份带来是市场份额持续增加催化剂。 
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表 1：历史业绩回顾 

 单位：百万元 2007 2008 2009 2010 10Q1 11Q1
一、营业总收入 446 452 538 871  179  285 
二、营业总成本 378 381 450 712  143  230 

其中：营业成本 333 333 398 624  125  192 
营业税金及附加 2 3 2 2  1  1 
营业费用 27 27 32 52  11  17 
管理费用 15 18 19 31  7  17 
财务费用 0 0 -4 -1  0  -1 
资产减值损失 1 0 2 3  0  3 

三、其他经营收益 0 0 0 0  0  0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  0  0 
投资收益 0 0 0 0  0  0 

四、营业利润 68 70 88 159  35  55 

加：营业外收入 2 1 1 3  0  1 
减：营业外支出 1 1 1 1  0  0 
五、利润总额 69 70 88 161  35  56 

减：所得税 8 4 8 24  5  9 
六、净利润 61 66 80 137  30  47 
减：少数股东损益 1 1 1 1  0  0 
七、归属母公司所有

者净利润 
59 66 79 136  30  47 

EPS（元） 0.25 0.27 0.33 0.57  0.12  0.19 
    

毛利率 25.2% 26.2% 25.9% 28.4% 30.0% 32.7%
营业利润率 15.2% 15.6% 16.3% 18.3% 19.8% 19.3%
净利率 13.6% 14.6% 14.8% 15.8% 16.8% 16.4%
营业费率 6.0% 5.9% 5.9% 6.0% 6.2% 6.1%
管理费率 3.3% 3.9% 3.5% 3.6% 3.9% 6.0%
实际税率 11.9% 6.0% 9.4% 14.9% 14.9% 16.2%

资料来源：公司报表，招商证券 

 

 

参考报告 

1、《国产零部件升级、未来高速成长确定》2011/02/17 本篇报告中，我们详细描述了

公司的发展以及企业竞争力所在。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 464 667 2132 2669 3320 营业收入 538 871 1257 1719 2283 

现金 166 193 1502 1805 2177 营业成本 398 624 862 1190 1566 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 6 9 11 
应收票据 88 70 201 275 365 营业费用 32 52 79 108 144 
应收款项 66 91 158 217 288 管理费用 19 31 49 67 89 
其它应收款 2 6 11 15 21 财务费用 (4) (1) (10) (20) (24)
存货 123 267 241 333 439 资产减值损失 2 3 0 0 0 
其他 20 41 17 24 31 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 118 208 370 373 376 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 88 159 270 364 496 
固定资产 77 93 258 264 270 营业外收入 1 3 1 1 1 
无形资产 20 26 23 21 19 营业外支出 1 1 1 1 1 
其他 21 88 88 88 88 利润总额 88 161 270 364 496 

资产总计 582 875 2501 3042 3696 所得税 8 24 41 55 74 
流动负债 285 403 515 770 999 净利润 80 137 230 310 421 

短期借款 20 20 100 200 250 少数股东损益 1 1 1 2 3 
应付账款 151 237 207 286 376 母公司所有者净利润 79 136 228 308 419 
预收账款 3 8 4 6 8 EPS（元） 0.45 0.77 0.96 1.30 1.77 
其他 111 137 203 279 365    

长期负债 17 50 45 51 97 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 17 50 45 51 97 年成长率   

负债合计 302 453 560 821 1096 营业收入 19% 62% 44% 37% 33%
股本 177 177 237 237 237 营业利润 25% 81% 70% 35% 36%
资本公积金 0 26 1279 1279 1279 净利润 21% 73% 68% 35% 36%
留存收益 104 210 416 693 1070 获利能力   
少数股东权益 8 9 10 12 14 毛利率 25.9% 28.4% 31.4% 30.7% 31.4%

母公司所有者权益 281 413 1932 2209 2586 净利率 14.7% 15.7% 18.2% 17.9% 18.4%
负债及权益合计 591 875 2501 3042 3696 ROE 28.1% 33.0% 11.8% 13.9% 16.2%
    ROIC 24.7% 30.5% 10.8% 12.1% 14.1%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 51.8% 51.8% 22.4% 27.0% 29.6%
经营活动现金流 125 81 120 247 334 净负债比率 3.4% 2.3% 4.0% 6.6% 6.8%

净利润  136 228 308 419 流动比率 1.6 1.7 4.1 3.5 3.3 
折旧摊销  0 26 37 37 速动比率 1.2 1.0 3.7 3.0 2.9 
财务费用  0 (10) (20) (24) 营运能力   
投资收益  0 0 0 0 资产周转率 0.9 1.0 0.5 0.6 0.6 
营运资金变动  0 (132) (85) (109) 存货周转率 4.3 3.2 3.4 4.1 4.1 
其它  (56) 8 8 10 应收帐款周转率 9.5 11.1 10.1 9.2 9.1 

投资活动现金流 (63) (113) (187) (40) (40) 应付帐款周转率 3.9 3.2 3.9 4.8 4.7 
资本支出  0 (187) (40) (40) 每股资料(元)   
其他投资  (113) 0 0 0 每股收益 0.45 0.77 0.96 1.30 1.77 

筹资活动现金流 82 (8) 1376 95 78 每股经营现金 0.71 0.46 0.51 1.05 1.41 
借款变动  0 80 100 50 每股净资产 1.59 2.34 8.16 9.33 10.92 
普通股增加  0 60 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.10 0.13 0.18 
资本公积增加  0 1253 0 0 估值比率   
股利分配  0 (23) (31) (42) PE 47.8 27.7 22.1 16.4 12.1 
其他  (8) 6 26 70 PB 13.4 9.1 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 144 (41) 1309 303 372 EV/EBITDA 35.1 24.5 14.6 11.0 8.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

汪刘胜， 1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源

行业研究 4 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-
亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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