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核心观点

 国内车灯行业当前呈现“两超多强”格局，市场份额预计仍将向头部集中。车灯是与安全相关的重要汽车零部件，同时又作为外

观件、功能件和独供件，因此车灯有着较高的行业进入壁垒，主要包括客户资源、技术研发、成本控制和质量认证等方面。高壁

垒塑造出车灯行业优秀的竞争格局，国内车灯行业当前呈现出“两超多强”的竞争格局，星宇和华域视觉市占率领先，外资中海

拉、法雷奥、马瑞利、小糸和斯坦雷同样占据一定市场份额。车灯领域后续的技术升级将进一步使市场份额向头部企业集中，小

型车灯企业在行业变革中或将逐渐落后。

 中国车灯格局十年复盘：日系衰落明显，欧系整体稳定，自主龙头不断崛起。日系方面，以小糸和斯坦雷为代表的日系灯厂（日

系体系内配套为主）过去十年在中国市场整体呈现衰退趋势，其中小糸自2016年以来陆续面临上海小糸剥离+国内日系车销量下

滑，导致中国市场的收入和利润持续下降，特别是近两个财年其中国区业务营业利润率开始转负，同时小糸也开始削减中国产能；

斯坦雷中国区收入2024财年也出现明显下滑，但盈利水平仍保持稳定。欧系灯厂在国内的客户覆盖范围更广，因此近年来在国内

发展整体稳定，法雷奥和海拉全球车灯业务营收近年来稳中有增，盈利能力稳定，且在中国区仍有扩产动作（法雷奥在武汉第二

工厂新建产线，研发生产新能源汽车高端车灯产品；海拉国内合资公司海纳川海拉（三河）计划新建年产20万套智能车灯的扩产

项目以及新建尾灯扩产项目，富维海拉在2024年也实现了天津新工厂的建成投产）。自主灯厂方面，星宇作为自主车灯企业的代

表，自上市以来持续兑现成长，2024年营收超越华域视觉成为国内车灯龙头。华域视觉近年来营收整体稳定，但2024年出现一定

下滑，预计主要系上汽体系内合资品牌下滑的影响。二线灯厂中嘉利和燎旺收入规模与头部仍有差距，且盈利能力相比头部的星

宇也有一定距离。资本开支方面，内资灯厂的扩张积极性显著高于外资，星宇、华域、嘉利、燎旺等均在积极扩产，预计主要系

国内新能源汽车销量持续增长叠加自主品牌车企份额持续提升，各家自主灯厂希望在车灯国产替代浪潮中占据更多市场份额。

 国内车灯玩家横向对比，星宇竞争优势凸显。营收方面，星宇2024年收入规模赶超华域视觉；盈利方面，星宇盈利水平相比内外

资竞对均有明显优势；扩张方面，星宇保持稳步扩产的良好节奏；研发方面，星宇持续高研发投入夯实技术实力，高端车灯项目

大规模批产经验行业领先。

 投资建议：推荐自主车灯龙头企业【星宇股份】。

 推荐逻辑：1）空间：车灯是具备持续迭代升级能力的优质零部件赛道，车灯持续的智能化升级推动车灯ASP和行业空间持续增长。

2）格局：高壁垒使得车灯的竞争格局优秀，星宇的行业地位在过去几年中持续提升。3）客户：目前公司深度配套华为智选、奇

瑞、理想、吉利、北美电动车企等新能源/新势力头部客户，绑定头部客户使得公司后续持续受益于乘用车行业格局向头部集中。

 盈利预测：预计公司2025-2027年归母净利润分别为17.61/21.89/26.83亿元，对应PE为20倍、16倍、13倍。（PE对应2025年7月

14日收盘价）

 风险提示：乘用车行业销量不及预期，车灯技术迭代升级不及预期，车灯行业竞争加剧。
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一、国内车灯行业当前呈现“双龙头”竞争格局
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高壁垒使得车灯的供给端格局优秀

车灯行业的进入壁垒主要包括客户资源壁垒、技术壁垒、成本壁垒以及质量认证壁垒。车灯作
为汽车中与安全相关的重要零部件，有着较高的行业进入壁垒，主要包括客户资源壁垒、技术
壁垒、成本壁垒和质量认证壁垒。

车灯产品同时为安全件、外观件、功能件和独供件，所以要求极高。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 5

表1：车灯拥有较高的行业壁垒

类型 难点 具体内容

客户资源壁垒
供应商替换成本高，先发
优势较大

车灯厂与整车厂合作较为密切，由于车灯产品对整车安全有着直接影响，且车灯产品
需持续更新，所以主机厂通常选择和固定的车灯供应商合作，车灯供应商替换成本较
高，因此原有供应商有着较大的先发优势。

技术壁垒 车灯技术要求高
车灯制造对产品性能、质量可靠性等要求较高，汽车灯具制造需要运用跨学科（材料
学、光学、电子学、机械工程等）的知识和技术，这些知识和技术的掌握通常需要一
个长期积累的过程。

成本壁垒
充分竞争，新进入者短期
难有成本优势

车灯行业需要大量前期投资，在产品形成销售收入之前需购置生产设备、进行产品研
发设计、模具开发和工装开发，新进入者难以在短期形成较大规模，摊低成本。

质量认证壁垒
须通过车规认证和主机厂
供应商评审

新进入者需要通过车规级要求和主机厂自身的严格评审。
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国内车灯行业当前呈现出“两超多强”的竞争格局

国内车灯行业当前呈现“双龙头”格局，行业集中
度较高。

2018年华域收购上海小糸并更名华域视觉，成为国
内车灯市场龙头，彼时市场呈现“一超多强”的格
局。2020-2024年星宇收入持续增长，2020年超越小
糸中国区，2024年赶超华域视觉，国内车灯行业逐
步呈现出“双龙头”的新格局。

市场集中度方面，2021年中国车灯市场CR3为45%，
CR5为61%，市场份额集中于头部企业，其余国内车
灯企业整体规模与头部的车灯厂存在差距。
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图1：2021年中国车灯市场竞争格局

图2：国内车灯市场主要企业营收变化情况（亿元）

数据来源：Marklines，公司公告，东吴证券研究所

注：小糸、斯坦雷营业收入的原始数据为日元，此处按照日元历史汇率折算为人民币。



行业技术升级也将推动市场份额向头部集中
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汽车车灯具备持续迭代升级的能力。车灯作为汽车的关键零部件，决定了车辆的造型美观以及
使用安全性，其发展历史几乎与汽车本身的发展历史同步。汽车车辆本身的持续升级对车灯也提
出了相应的产品升级要求，随着光源技术的发展、车辆使用安全性要求的提升、整车智能化水平
的提升以及车辆外观造型设计的发展，车灯产品在各个维度都在持续升级。
车灯产品三大升级路径：（1）光源技术升级；（2）智能化升级；（3）结构造型升级。
车灯领域的技术升级趋势将进一步使市场份额向头部企业集中。以智能化升级为例，ADB、HD
ADB、DLP等技术对车灯企业的技术研发和资金实力提出了更高的要求，中小型车灯企业在行业变
革中或将逐渐落后，我们判断车灯市场份额将进一步向头部企业集中。

表2：车灯产品的升级路径梳理

光源技术升级 智能化升级 结构造型升级

前照灯
卤素大灯→氙气大灯→LED大灯→激

光大灯
普通前照灯→AFS→ADB/HD ADB/DLP /

后组合灯 卤素尾灯→LED尾灯→OLED尾灯 /
后组合灯也开始由分离式向贯穿式发
展

其他车灯 / /
小灯的升级更多的体现在品类的增加，
如室内氛围灯、发光格栅、LOGO灯、
迎宾灯和星环灯等

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



国内主机厂与车灯厂配套情况梳理

8数据来源：公司公告，公司官网，marklines，东吴证券研究所

表3：国内主要车灯企业与主机厂的配套关系梳理

注：以上配套关系为不完全梳理；标红的表示主机厂与车灯厂之间存在合资合作关系。

星宇股份 华域视觉 小糸 法雷奥 马瑞利 斯坦雷 海拉 嘉利股份 燎旺车灯 弗迪视觉 安瑞光电 金业车灯 领为视觉 迅驰车灯 曼德电子 常诚车灯

比亚迪 √ √

奇瑞汽车 √ √ √ √ √

吉利汽车 √ √ √ √ √ √ √ √

上汽乘用车 √ √ √

广汽乘用车 √ √ √

长安汽车 √ √ √ √ √

长城汽车 √ √

一汽红旗 √

一汽大众 √ √ √ √ √

上汽大众 √ √ √ √

一汽丰田 √ √

广汽丰田 √ √

广汽本田 √ √ √

东风本田 √ √ √ √

东风日产 √ √ √ √

上汽通用 √ √

上通五菱 √

华晨宝马 √ √ √

北京奔驰 √ √

赛力斯 √ √

蔚来汽车 √ √ √ √

理想汽车 √ √ √ √

小鹏汽车 √ √ √ √

小米汽车 √ √ √

特斯拉 √ √ √ √

自主品牌

合资品牌

新能源/新势力品牌



二、国内车灯市场主要玩家情况梳理
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小糸制作所——全球领先的车灯龙头企业

小糸制作所(KOITO)是日本的跨国集团公司，自1915年成立以来，以制造先进、安全的火车、汽
车、航空船舶、交通用照明器具为专业，并通过对产品种类的不断开发，以及产品品质的不断
提高，逐步成为在世界范围内知名的汽车灯具制造企业，目前是全球领先的车灯龙头企业。

汽车灯具业务是小糸制作所主要收入来源。近十年，小糸的车灯业务营收占比保持在90%以上。
公司2024财年实现营业收入9167亿日元，其中汽车照明灯具业务营业收入为8597亿日元，占总
营收的比例为94%。
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图4：2024财年小糸制作所营收结构图3：小糸制作所产品布局情况

汽车照明设备

航空设备零件

 船舶照明设备、

特殊装备

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



小糸制作所营收整体增长，日本/北美为其主要市场

小糸制作所(KOITO)营业收入整体呈增长趋势。小糸制作所营业收入从2010财年的4289.77亿日
元增长至2024财年的9167.09亿日元，复合增长率为5.6%。2020财年，由于全球公共卫生事件的
影响，小糸制作所营收下滑至7063.76亿日元，同比下降11.81%；此后公司营收在2021-2023财
年恢复增长，主要增量来自北美及亚洲市场。

日本及北美地区为小糸的主要市场，在华业务衰退较为明显。日本、北美市场2024财年营收分
别为3536亿日元和3001亿日元，占比分别为39%、33%；中国市场营收占比为6%；亚洲、欧洲及
其他地区市场营收占比分别为16%、4%及3%。整体来看，小糸日本市场经营稳定，北美和亚洲市
场业务持续增长。
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图6：2024财年小糸制作所分地区营业收入占比图5：小糸制作所历年营业收入及YOY
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小糸制作所盈利水平目前处于近五年的低位

小糸营业利润在2017财年达到高点后开始逐步下滑。2010-2017财年小糸营业利润规模持续增长，
在2017财年达到1037.85亿日元的规模。从2018财年开始，公司营业利润规模出现下滑，其中
2024财年公司实现营业利润448.73亿日元，同比下降19.86%。

小糸营业利润率水平近年来持续承压。与营业利润规模趋势相似，小糸营业利润率水平近年来
也呈现持续下滑的状态，从2018财年的12.29%下滑至2024财年的4.90%。
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图7：小糸制作所近年营业利润情况 图8：小糸制作所近年来营业利润率情况

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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小糸制作所在中国市场的业务发展遇到阻碍

小糸缩减中国区产能，于2025年关停福州小糸。小糸此前在中国共布局三个生产基地，分别是
福州小糸、广州小糸及湖北小糸，均为汽车灯具生产基地。公司于2025年4月宣布，由于日系汽
车厂商的销售低迷，将关闭福州小糸车灯，并通过整合工厂来改善盈利水平。福州小糸计划于
2025年5月底停产，预计将减少50万台份的车灯产能，小糸在中国的产能将整体缩减约15%。

小糸于2024年提出在华业务战略调整战略计划，但目前来看收效不佳。在2024年小糸提出的中
期经营计划中，小糸计划通过提升对中国车企的配套份额（获得了比亚迪和小鹏的配套项目）
来实现公司中国区营收至2026年的增长。但从2024财年的表现来看，小糸中国区的实际经营情
况整体低于中期战略中提出的预期。
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图9：小糸2026年中期战略规划中营业收入展望
（单位：亿日元）

图10：小糸计划通过提升中国车企的配套份额
来实现中国区业务的增长

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



近三年来，小糸中国区业务出现明显下滑

营业收入：由于2017-2018年上海小糸核算方式的改变以及最终的出表，小糸中国区营收从2016
财年的2181亿日元大幅下降至2018财年的937亿日元。2022财年，小糸中国区营收再次进入下滑
趋势，并于2024财年下滑至583亿日元，主要系下游日系车企在中国市场的销量持续下滑所致。

盈利能力：小糸中国区营业利润经过2013-2015财年的快速增长后，在2016-2021财年基本稳定
在140亿日元上下的水平；2022-2024财年小糸中国区营业利润规模出现显著下滑，其中2024财
年降至-11亿日元。小糸中国区营业利润率近三年也呈现出显著下滑的趋势，从2021财年的
12.37%下降至2024财年的-1.90%，由盈转亏。
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图12：小糸制作所中国区营业利润及营业利润率情况图11：小糸制作所中国区营业收入情况
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小糸处于低扩张意愿状态，中国区资本开支力度更低

近年来小糸资本开支整体处于低位，折旧摊销则慢速上涨。自2020财年开始，小糸资本开支出
现明显下滑，由2019财年567亿下滑至2020年的379亿日元，此后保持小幅增长的状态，至2024
财年资本开支为461亿日元。小糸折旧摊销整体处于上升趋势，由2018财年321亿日元缓慢增长
至2024年437亿日元。整体来看，自2020财年以来，小糸制作所没有出现大幅的业务扩张行为。

小糸在中国区的资本开支力度更低。自2019财年以来，小糸在中国区没有进行过大额的资本开
支，并且2024财年公司中国区资本开支金额大幅低于折旧摊销，反映出小糸中国区较低的扩张
意愿。同时，2025年小糸关闭福州工厂，进一步收缩中国区产能规模。
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图14：小糸中国区资本开支及折旧摊销情况图13：小糸制作所资本开支及折旧摊销情况

0

100

200

300

400

500

600

FY
2
0
1
0

FY
2
0
1
1

FY
2
0
1
2

FY
2
0
1
3

FY
2
0
1
4

FY
2
0
1
5

FY
2
0
1
6

FY
2
0
1
7

FY
2
0
1
8

FY
2
0
1
9

FY
2
0
2
0

FY
2
0
2
1

FY
2
0
2
2

FY
2
0
2
3

FY
2
0
2
4

资本开支（亿日元） 折旧摊销（亿日元）

0

20

40

60

80

100

120

FY
2
0
1
0

FY
2
0
1
1

FY
2
0
1
2

FY
2
0
1
3

FY
2
0
1
4

FY
2
0
1
5

FY
2
0
1
6

FY
2
0
1
7

FY
2
0
1
8

FY
2
0
1
9

FY
2
0
2
0

FY
2
0
2
1

FY
2
0
2
2

FY
2
0
2
3

FY
2
0
2
4

资本开支（亿日元） 折旧摊销（亿日元）

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



斯坦雷电气——重要的日系车灯供应商

斯坦雷电气株式会社成立于1920年，与小糸同是日系中的重要车灯供应商。公司主营业务包括
汽车照明业务、电子元件业务及电子应用产品业务；其主要产品包括前大灯、后组合灯、转向
灯、LED、液晶显示装置、操作面板等。2024财年，斯坦雷车灯业务（汽车零部件及组件）营业
收入占总营业收入的86%，是公司最主要的营收来源。

斯坦雷营业收入整体呈上升趋势。公司整体营业收入从2013财年的3293亿日元增长至2024财年
的5096亿日元，11年复合增长率约为4%；其中，公司在2019-2020财年间出现营收下滑，从2021
财年开始公司整体营收开始恢复增长趋势。

16

图16：斯坦雷历年营业收入及YOY图15：2024财年斯坦雷营收结构
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斯坦雷盈利能力长期维度出现小幅下滑

毛利及归母净利润：斯坦雷近十年的毛利和净利变化可分为两个阶段，第一阶段是2013-2018财
年的增长期，毛利润及归母净利润从2013年740亿日元和243亿日元分别增长至2018财年的996亿
日元和403亿日元；第二阶段是2019-2024财年疫情冲击后的恢复期，公司2019财年毛利及归母
净利润大幅下滑至684亿日元及186亿日元，随后毛利润、净利润在2020-2024财年间持续恢复。

毛利率及归母净利率：斯坦雷的毛利率和净利率表现同样分为两个阶段，分别是2013-2018财年
的小幅震荡阶段和2019-2024财年出现小幅下滑后的震荡阶段；长期看斯坦雷盈利能力出现小幅
下滑，毛利率及净利率从2013财年22.47%、7.39%小幅降至2024财年的20.74%、6.29%。
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图17：斯坦雷历年毛利润及归母净利润 图18：斯坦雷历年毛利润率及归母净利润率
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斯坦雷中国区配套日系为主，近两年业务呈下滑趋势

中国是斯坦雷的重要市场，以配套日系品牌为主。2024财年，公司在中国大陆营收为762亿日元，
占比约为15%，往年占比基本保持在20%以上，本次中国区营收显著下滑系近五年首次出现。公
司中国区业务下滑预计主要系国内日系品牌市场占有率进一步下降所致，公司中国区配套客户
以东风本田、广汽本田等日系品牌为主。

公司中国地区核心生产基地均依托日系品牌建设。武汉及广州生产基地为公司中国区的核心生
产基地，与广汽本田和东风本田深度绑定。
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图19：斯坦雷2024财年分地区营收占比
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数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

图20：斯坦雷中国区主要配套客户情况



斯坦雷中国区配套日系为主，近两年业务呈下滑趋势

受主要客户销量下滑拖累，2024财年斯坦雷中国区营业收入下降明显。2020-2023财年，斯坦雷
中国区营业收入整体保持在900亿日元上下的水平，2024财年斯坦雷中国区实现营收762亿日元，
同比下降约17%。下游主要客户方面，广汽本田2024年实现批发销量47.06万辆，同比下降约26%；
东风本田实现批发销量42.71万辆，同比下降约29%。

斯坦雷中国区营业利润率整体保持相对稳定。近三年，虽然斯坦雷中国区营业利润有所下滑
（从2022财年的81.70亿日元下降至2024财年的72.50亿日元），但斯坦雷中国区营业利润率仍
保持相对稳定，其中2024财年公司中国区营业利润率为9.51%。
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图22：斯坦雷中国区营业利润及营业利润率情况图21：斯坦雷中国区历年营业收入情况

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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斯坦雷中国区配套日系为主，近两年业务呈下滑趋势

斯坦雷中国区固定资产近三年持续下降，反应出公司中国区布局有所收缩。斯坦雷中国区固定
资产的变化在过去十年整体可以分为三个阶段。

2015-2019财年：斯坦雷中国区固定资产保持基本稳定；
2020-2022财年：斯坦雷中国区固定资产开始增长，从下游客户情况来看，东风本田和广汽本田
在2020年均进行了扩产+新车型导入，我们判断斯坦雷在这一阶段的扩张是配合核心客户的扩产
节奏。

2023-2024财年：这一阶段斯坦雷中国区固定资产开始下降，从下游客户情况来看，本田在国内
销量从2022年开始持续下滑，且在2024年宣布通过关闭工厂的方式来削减约50万辆的整车产能，
本田在中国市场开始进行战略收缩。
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表4：斯坦雷中国区车灯业务布局梳理图23：斯坦雷中国区固定资产变化情况

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

企业主体 业务职能 形式 产能 投产时间

天津斯坦雷电气
科技有限公司

研发设计 独资 - 2015年投入运营

武汉斯坦雷电气
有限公司

生产销售
与本田、广

汽合资

年产量84万台，
满负荷产量为
100万台

一期工厂2014年
投产

广州斯坦雷电气
有限公司

生产销售
与本田、广

汽合资
年生产能力超
130万台套

一期2003年投产；
二期2006年投产；
永和工厂2011年

投产

天津斯坦雷电气
有限公司

生产销售 独资 - -
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法雷奥——全球领先的汽车零部件供应商

法雷奥集团成立于1923年，总部位于法国，是全球领先的汽车零部件供应商，在车灯领域处于
全球龙头地位。公司目前共有三大事业部：智能系统事业部（原舒适与驾驶辅助系统）、动能
系统事业部(原动力总成系统业务部+热系统业务部)和照明事业部(原视觉系统事业部，包含车
灯和雨刮两大产品)；2024年，公司照明事业部营业收入占比为26%。

公司照明事业部营业收入整体保持增长。公司照明事业部营业收入从2015年的41.85亿欧元增长
至2024年的55.54亿欧元，九年复合增长率约为3.2%；其中，2020年受全球疫情的影响，公司照
明事业部营收出现同比下降，此后处于恢复的状态。
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图25：法雷奥照明事业部历年营业收入及YOY图24：2024年法雷奥分业务营业收入占比
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法雷奥照明事业部盈利能力表现稳定

法雷奥照明事业部EBITDA近年来整体保持稳定。2015-2017年法雷奥照明事业部EBITDA持续增长，
从2015年的5.19亿欧元提升至2017年的7.64亿欧元；2018年公司照明事业部EBITDA出现小幅下
滑，2020年受全球疫情影响进一步下降至4.35亿欧元；2021-2024年公司照明事业部EBITDA恢复
至疫情前水平，且近三年均保持在7.0-7.5亿欧元的水平。

法雷奥照明事业部EBITDA利润率近三年均保持在13.0%-13.5%的水平。2017-2020年公司照明事
业部EBITDA利润率持续下降，从2016年的13.87%下降至2019年的10.97%，2020年由于全球疫情
的冲击更是下探至8.66%；2021年公司照明事业部盈利能力迅速恢复，实现EBITDA利润率13.25%，
且近三年均保持在13.0%-13.5%的区间。
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图27：法雷奥照明事业部历年EBITDA利润率情况图26：法雷奥照明事业部历年EBITDA情况
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法雷奥车灯业务持续加大在中国市场的投入

法雷奥主要通过在中国设立的独资公司来开展中国市场的车灯业务。法雷奥在中国共有武汉、
佛山和沈阳三座主要的车灯工厂，并且在武汉还设立了技术研发中心。法雷奥在中国车灯市场
的主要配套客户包括吉利汽车、一汽大众、上汽大众、特斯拉、长安汽车等。根据《湖北日报》
的数据，2021年法雷奥中国车灯业务收入约为35亿元。

法雷奥加大中国车灯业务投入，拟扩产聚焦高端车灯产品。2025年6月，法雷奥宣布拟在武汉第
二工厂新建产线，研发生产新能源汽车高端车灯产品。法雷奥将依托武汉第二工厂现有基础，
投资新建智能化生产线，引入自适应矩阵式LED大灯、投影大灯及智能交互灯组等前沿技术产研
体系。
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表5：法雷奥中国区车灯业务布局梳理

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

企业主体 地点 业务职能 形式 产能/产值 投产时间

沈阳法雷奥车灯有限公司 沈阳 生产销售 独资 一期厂区2.1万平米 2013年投产

市光法雷奥(佛山)汽车照明系统有
限公司

佛山 生产销售 独资
前大灯年产能为250万只，尾灯180

万只
2006年投产

法雷奥市光(中国)车灯有限公司 武汉 生产销售 独资
目前年产能为300万只，规划扩至

500万只
1995年一工厂投产；
2022年二工厂投产

法雷奥照明湖北技术中心有限公司 武汉 研发设计 独资 - 2004年成立



海拉——全球领先的德国车灯供应商

海拉于1899年在德国成立，后于2022年被法国佛吉亚收购。海拉目前共有三大业务部门：照明
部门、电子部门及生命周期解决方案部门。其中，车灯（照明部门）是海拉收入体量最大的业
务，2024年营收占比约为49%。

海拉车灯业务营收规模持续增长。海拉车灯业务营业收入从2015/2016财年的27.20亿欧元增长
至2024年的39.95亿欧元。其中，2019/2020财年海拉车灯营业收入为26.49亿欧元，同比下降
17.99%，预计主要系2020年初全球疫情冲击的影响；此后的几年海拉车灯业务处于持续恢复的
状态。
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图29：海拉车灯业务历年营业收入情况图28：2024年海拉分业务营业收入占比
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数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

注：海拉在2022年调整了财务周期，从此前每年的6月1日至次年的5月31日调
整为每年的1月1日至12月31日



海拉车灯盈利整体稳定，研发投入保持高位

海拉车灯业务的盈利水平整体保持稳定。毛利率方面，海拉车灯业务2023-2024年毛利率分别为
16.21%和15.72%，整体稳定。营业利润率方面，海拉车灯业务营业利润率从2022年的0.47%恢复
至2023年的3.40%，主要系产量提升带来的规模效应+成本提升部分的转嫁+疫情影响的消除。

海拉车灯业务的研发投入持续处于高位。海拉车灯业务2023-2024年的研发费用分别为3.09亿欧
元和3.30亿欧元，对应的研发费用率为7.95%和8.26%，处于较高的水平。
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图31：近年海拉车灯业务研发投入情况图30：近年海拉车灯业务盈利能力情况

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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海拉通过独资及合资的方式布局中国车灯市场

海拉通过独资及合资的方式布局中国车灯市场。海拉车灯国内独资部分主要包括长春海拉和嘉
兴海拉，其中嘉兴海拉是海拉在亚洲最大的车灯工厂；国内合资部分主要包括和北汽合资的海
纳川海拉以及和一汽合资的富维海拉。

海拉中国车灯市场客户覆盖广泛。海拉车灯在中国的配套客户主要包括特斯拉、一汽大众、吉
利汽车、小鹏汽车、沃尔沃、上汽大众、理想汽车等。

26数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

表6：海拉中国车灯业务主要布局梳理

企业主体 主要地点 业务职能 形式 产能/产值 投产时间

北京海纳川海拉车灯有限公司 北京 生产销售 与北汽合资 - 2014年

长春海拉车灯有限公司 长春 生产销售 独资 - 1995年成立

长春富维海拉车灯有限公司 长春 生产销售 与一汽合资 年产能150万套 2012年成立

嘉兴海拉灯具有限公司 嘉兴 生产销售 独资 海拉集团在亚洲最大的工厂 2012年成立



富维海拉——海拉中国区的代表性合资企业

富维海拉成立于2012年，是由一汽富维和德国海拉共同投资设立的合资企业，海拉持股49%。
富维海拉拥有三个车灯生产基地，分别位于长春、成都及天津。此外，富维海拉与丹阳亿诺光
电科技合资成立富维海诺汽车科技（常州），专注车灯核心零部件的生产及销售。

富维海拉主要为一汽集团进行产品配套。富维海拉当前客户以一汽大众、一汽红旗为主。
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表7：富维海拉产能布局情况 图32：富维海拉主要配套客户情况

工厂 产能 投产时间

长春工厂
占地面积5.3万平方米，年

产能60万套整灯
2014年

成都工厂
拥有年产80万只整灯的生

产能力
2012年

天津工厂 年产能54万套 2024年

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



富维海拉近年营收保持稳定但盈利能力出现明显下滑

28

富维海拉近年营收规模整体保持稳定。2021-2024年富维海拉营业收入规模基本稳定在12-14亿
元的区间，其中根据富维股份年报披露，富维股份2024年车灯业务收入为12.88亿元，同比下降
2.15%。

近年来富维海拉净利率呈现持续下降的趋势。盈利能力方面，富维海拉近年来净利率持续承压，
自2017年达到12.15%的净利率高点后便持续下降，且在2023-2024年公司净利润出现亏损。

图33：富维海拉历年营业收入情况 图34：富维海拉历年净利润及净利率情况
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华域视觉——前身为中日合资企业的国内车灯龙头

华域视觉原为中日合资企业上海小糸，于2018年被华域汽车全资收购。公司前身上海小糸曾是
中国车灯市场的龙头企业，2016年实现营业收入98.25亿元，在中国车灯市场份额超20%。

多区位布局，公司基地覆盖长三角、华中、东北、西南等核心区域。华域视觉建有多个生产基
地，包括上海总部，重庆、吉林、烟台、武汉、长沙及常熟多个工厂，依托区位优势为多个核
心产业区的客户提供配套服务。此外，公司在美国底特律、德国狼堡等海外地区均有布局。

华域视觉客户结构以上汽为基本盘，包含多家新能源主机厂。公司客户包括：上汽集团、一汽
集团、广汽集团、吉利、长安、小鹏、小米、极氪、奇瑞、丰田等多家厂商。
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图35：华域视觉国内生产基地布局 图36：华域视觉客户覆盖广泛

吉林富晟车灯

烟台基地

产值15亿元/年

常熟基地

产值70亿元/年

重庆基地

上海基地/研发中心

武汉基地/研发中心

产值15亿元/年

长沙基地

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



华域视觉2024年营业收入出现明显下滑

华域视觉2024年收入同比出现下滑。华域视觉过往营业收入较为稳定，2020年由于全球公共卫
生事件的影响，公司营收出现下滑，随后进入增长趋势，从2020年的110亿元上升至2023年的
153亿元；2024年公司收入同比明显下降，当年公司实现营收124亿元，同比下降约19%。
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图37：华域视觉历年营业收入情况 图38：华域视觉近年车灯销量情况

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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华域视觉自成立以来持续扩张

华域视觉自成立以来先后建设了多个生产基地及研发中心。华域视觉自2018年以来陆续推进了
长沙工厂、武汉研发中心、长沙智能生产及全球光学研发中心、常熟工厂等项目的建设，整体
处于持续扩张的状态。
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表8：华域视觉主要产能扩建项目梳理

新建产能基地 开工/投产时间 投资金额 新增产能情况 项目介绍

长沙工厂 一期于2019年投产 10亿人民币 年产灯具380万台套 年产值15亿元

武汉研发中心项目 2023年开业 - -
华域视觉武汉研发中心的成立标
志着公司由上海总部单研发中心
进化为上海、武汉双研发中心

长沙智能生产及全球光学研
发中心

2023年签约 6亿人民币 - 预计年产值可达30亿元

常熟基地项目 2024年开工
项目总投资约30亿人

民币

年产170万台/套智能车载视觉产品，包
含光学组件340万件、高分辨率照明系
统510万件、LED电子及控制器件2300

万件

达产后年产值约70亿元

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



嘉利股份——自主二线汽车灯具供应商

嘉利股份是专业从事汽车灯具研发、设计、制造和销售的内资车灯供应商。
公司目前拥有浙江嘉利（丽水）工业股份有限公司和全资控股子公司浙江嘉利工业有限公司、
广东嘉利车灯有限公司三大生产基地。
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表9：嘉利股份产能布局情况图39：嘉利股份主要产品

大灯产品 尾灯产品 小灯产品
生产基地名称 地理位置 产能情况

浙江嘉利（丽水）工
业股份有限公司

浙江丽水 -

广东嘉利车灯
有限公司

广东肇庆 2023年营收16.5亿元

浙江嘉利工业
有限公司

浙江温州 2023年营收4.3亿元

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



嘉利股份近年营收稳定，对奇瑞营收迅速增长

嘉利股份近三年营业收入整体稳定。公司2022-2024年营业收入基本保持在26-28亿元的区间，
其中2024年公司实现营业收入26.80亿元，同比下降3.87%。

奇瑞、广汽、比亚迪为公司目前主要客户。公司对奇瑞的营业收入近三年快速增长，从2022年
的2.13亿元提升至2024年的8.09亿元，2024年奇瑞营收占公司总收入的30%；广汽为公司2024年
的第二大客户，2024年对广汽的营收为6.41亿元，同比下降23%；公司对比亚迪的营业收入自
2022年开始持续下降，从2022年的4.54亿元，下降至2024年的1.95亿元，2024年对比亚迪营收
占公司总营收的7%。
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图40：嘉利股份近年营业收入情况 图41：嘉利股份分客户收入情况（单位：亿元）

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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嘉利股份盈利能力当前处于低位

嘉利股份归母净利润2024年出现同比下滑。2022-2023年公司归母净利润规模基本保持在1.1-
1.2亿元的区间；2024年公司实现归母净利润0.88亿元，同比下降21.43%，预计主要系2024年公
司营收小幅下滑+管理费用提升所致。

公司毛利率和净利率水平整体稳定。近三年公司毛利率持续提升，从2022年的13.18%提升至
2024年的15.59%；归母净利率则稍有承压，从2022年的4.31%降至2024年的3.28%，主要系2023-
2024年公司管理费用和研发费用持续增长所致。
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图42：嘉利股份归母净利润及yoy 图43：嘉利股份毛利率及归母净利率情况

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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嘉利股份近年来积极扩张，资本开支水平处于高位

近三年公司扩张意愿明显，资本开支水平处于高位。公司2022-2024年资本开支分别为5.12亿元、
2.89亿元和4.16亿元，远高于同期的折旧摊销水平，反映出公司积极扩张的意愿。同期，公司
固定资产+在建工程金额从2022年的9.46亿元提升至2024年的12.51亿元。
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数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



燎旺车灯——国内车灯行业自主老兵

燎旺车灯发展历史悠久，是中国车灯行业老兵。燎旺车灯的前身为1956年成立的南宁市汽车配
件一厂；于2004年改制为南宁燎旺车灯有限责任公司；2021年，佛山照明并购、控股燎旺车灯。
公司营业收入近年来基本稳定在15-20亿元的区间，其中2024年燎旺车灯实现营业收入18.22亿
元，同比增长14.95%。

燎旺车灯在柳州、重庆、青岛、苏州、印尼均布局有生产制造基地，具备年生产超500万台套车
灯的生产能力。同时，公司成立了以上海研究院为主，南宁、柳州、佛山为辅的“一院三中心”
的研发体系架构，加强公司产品研发能力。

公司配套客户包括：长安汽车、上汽集团、赛力斯、上汽通用五菱等。
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图46：燎旺车灯历年营业收入 表10：燎旺车灯国内产能布局
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生产基地 设立时间 产能情况

青岛生产基地 2012年成立 年产汽车车灯130万套

柳州生产基地 2013年成立 年产汽车车灯180万套

重庆生产基地 2014年成立 年产汽车车灯130万套

苏州生产基地 一期工厂2024年底投产 一期工厂年产汽车车灯120万套

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所



燎旺车灯盈利能力处二线水平，弱于头部企业

净利润方面：燎旺车灯近年来净利润整体呈上升趋势，净利润由2019年的0.30亿元上升至2024
年的0.63亿元。

净利润率方面：公司净利率水平类似于嘉利股份，低于行业头部水平。公司净利率水平从2019
年的1.77%持续提升至2024年的3.46%。
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图47：燎旺车灯历年净利润及yoy 图48：燎旺车灯历年净利率情况
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星宇股份——自主车灯龙头持续成长

公司在营收端表现出优秀的成长性，上市以来实现了稳定的营收增长。
2011-2015年（平稳发展期）：营收位于【10-25】亿元区间，增速保持在20%左右。
2015-2020年（加速发展期）：营收从2015年的【25】亿元台阶提升至2020年【70】亿元以上，
主要受益于车灯LED化率提升+一汽大众、一汽丰田、一汽红旗等客户的强车型周期。

2021-2022年（调整期）：传统合资销量出现下滑，公司客户结构开启转型，收入增速放缓。
2023-2024年及之后（新一轮成长周期）：营收增速重回20%-30%区间，主要系新能源客户从
2023Q2开始放量，持续贡献增量，叠加ADB/DLP等车灯智能化升级。

38数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

图49：星宇股份营业收入及YOY

平稳期 加速发展期 调整期 新一轮成长
周期开启



星宇盈利能力存在波动但整体稳定

上市以来，星宇毛利率的变化整体可以划分为三个阶段。
2011-2015年：公司毛利率水平整体下行，从2011年的27.22%下降至2016年的20.98%，预计主要
系公司战略性开拓新客户+成本端上涨所致；

2016-2020年：公司毛利率持续提升，从2016年的20.98%持续提升至2020年的27.30%，预计主要
系led车灯渗透率提升+下游两大核心客户强产品周期。

2021-2024年：这一阶段公司毛利率整体呈现下降趋势，一方面存在会计准则调整的影响，另一
方面主要系传统合资客户销量承压+整体车市竞争加剧。

39数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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毛利率持续下行，主要系公司战略开
拓新客户以及其他成本项上升所致

LED产品渗透率快速提升+
下游核心客户一汽大众、
一汽红旗迎来强产品周期

会计准则修改，客户结构
变化+下游乘用车市场竞争
加剧

图50：星宇股份历年毛利率情况



星宇归母净利润规模整体保持增长

星宇股份净利润规模整体保持增长趋势。公司归母净利润从2011年的1.67亿元持续增长至2024
年的14.08亿元，13年复合增长率约为18%。其中，2021年公司归母净利润同比下降18.19%，
2022年公司归母净利润同比微降0.84%，主要系2021-2022年公司正处于客户结构转型阶段，收
入增长失速叠加毛利率下滑。

归母净利率近三年整体保持稳定。公司归母净利率变化趋势和毛利率基本一致，2011年由于战
略开拓新客户以及其他成本项上升归母净利率呈现下行趋势；2017-2020年受益于下游客户强车
型周期+车灯产品升级，公司归母净利率持续提升；2021-2024年，受客户结构变化+下游竞争加
剧影响，公司归母净利率水平有所下降，但近三年整体稳定在10%以上的水平，在国内车灯行业
中处于领先水平。

40数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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图51：星宇股份历年归母净利润及yoy 图52：星宇股份历年归母净利率情况



星宇上市以来持续扩张，2019年后加速明显

星宇自上市以来保持持续扩张的趋势。复盘星宇的资本开支和固定资产的变化情况可以发现，
公司自上市以来一直保持着扩张状态，且整体上可以分为两个阶段：

1、2011-2018年，公司每年的资本开支金额基本在4个亿以下，其中2018年由于国内汽车行业进
入下行周期，公司资本开支水平同比有明显下降；

2、2019年后，受益于公司收入和净利润规模的明显提升，公司每年的资本开支水平提升至8个
亿以上，公司进入加速扩张阶段，固定资产和在建工厂金额增长明显。

41数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所
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图53：星宇股份历年资本开支及折旧摊销情况 图54：星宇股份固定资产及在建工程



高研发投入夯实了星宇自主研发体系

星宇持续重点布局先进车灯技术的研发项目，确保了公司在车灯技术领域的持续领先。特别是
在车灯智能化水平快速提升的背景下，持续的技术研发将提升公司的市场竞争力，使公司在市
场竞争中取得优势地位。

42数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

时间 车灯研发事件节点

2015年 第一款AFS前照灯成功量产

2016年 第一代ADB前照灯研发成功

2017年 第二代ADB前照灯研发成功；第二代OLED后组合灯研发成功；

2018年 像素式前照灯研发成功

2020年 像素式前灯模块研发成功；ADB大灯成功量产

2022年 加强HD智能前照灯研发

2023年 DLP大灯成功量产

2024年 持续迭代基于MicroLED及相关控制技术的智能前照灯

表11：星宇股份车灯产品研发历程梳理 图55：星宇股份研发投入情况
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奇瑞汽车 一汽大众

一汽夏利 一汽丰田

北汽福田 其他

一汽大众 一汽丰田

上汽大众 奇瑞汽车

一汽轿车 其他

一汽大众 一汽丰田

奇瑞汽车 一汽红旗

东风日产 其他

奇瑞汽车 一汽大众

赛力斯 一汽红旗

理想 其他

2024年客户结构调整结束，星宇新一轮成长周期开始

在星宇的发展历程中，一汽大众、一汽丰田、一汽红旗、东风日产、奇瑞汽车、蔚来、理想、

赛力斯等客户分别在不同的成长阶段起到重要的驱动作用。

2010-2014年：持续开拓德系和日系合资客户，一汽大众及一汽丰田等客户营收占比持续增长；

2015-2020年：一汽大众+一汽红旗强车型周期叠加车灯LED升级，持续驱动公司成长；

2021-2024年：合资客户收入占比下降，自主+新能源收入占比提升，2024年奇瑞成为第一大客

户，赛力斯+理想进入前五大客户。

43数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

2008年 2014年

2020H1 2024

图56：星宇客户结构复盘



三、投资建议及风险提示
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国内车灯行业玩家横向对比，星宇国内龙头地位逐步夯实

45

我们对国内市场各个车灯玩家当前的情况进行了梳理对比，星宇在营收规模、盈利能力、扩张
意愿、高附加值车灯研发等维度均处于国内车灯行业的领先位置。

表12：国内车灯行业玩家对比

数据来源：公司公告，公司官网，Marklines，东吴证券研究所

星宇股份 华域视觉 小糸 法雷奥 斯坦雷 海拉 嘉利股份 燎旺车灯

营收规模

（亿元）

132.53亿元

（2024年）

124.00亿元

（2024年）

9167亿日元，折合人民

币443亿元（FY2024）

照明事业部（车灯+雨

刮）营收55.54亿欧

元，折合人民币418亿

元（2024年）

5096亿日元，折合人民

币246亿元（FY2024）

车灯营收39.95亿欧

元，折合人民币301亿

元（2024年）

26.80亿元

（2024年）

18.22亿元

（2024年）

中国市场营收

规模（亿元）

国内收入占比95%以上

（2024年）

预计华域视觉营收主要

来自于国内市场

583亿日元，折合人民

币28亿元（FY2024）

车灯业务营收35亿元

（2021年）

762亿日元，折合人民

币37亿元（FY2024）
-

嘉利股份营收主要来自

于国内市场

燎旺车灯营收主要来自

于国内市场

盈利水平

毛利率：19.28%；

营业利润率：12.03%；

归母净利率：10.63%

（2024年）

2016年归母净利率约为

4%

毛利率：10.55%；

营业利润率：4.90%；

归母净利率：5.04%

（FY2024）

EBITDA MARGIN 13.18%

（2024年）

毛利率：20.74%；

营业利润率：9.62%；

归母净利率：6.29%

（FY2024）

毛利率：15.72%；

营业利润率：3.15%

（2024年）

毛利率：15.59%；

营业利润率：3.02%；

归母净利率：3.28%

（2024年）

营业利润率：3.46%；

归母净利率：3.46%

（2024年）

中国市场

盈利水平
同上 同上

营业利润率-1.90%

（FY2024）
-

营业利润率9.51%

（FY2024）
- 同上 同上

中国市场

扩张情况
稳步持续扩张

保持扩张，目前正建设

常熟基地，投资额30亿

元，规划产值达70亿元

目前正在缩减产能

继续扩张，在武汉第二

工厂新建产线，研发生

产新能源汽车高端车灯

产品

基本稳定，稍有收缩

基本稳定，小幅扩张:

合资公司海纳川海拉

（三河）计划新投资年

产20万套智能车灯的扩

产项目以及新建尾灯扩

产项目，富维海拉在

2024年也实现了天津新

工厂的建成投产

持续扩张

持续扩张，2024年投资

5.8亿元建设苏州车灯

工厂

智能化车灯

研发进度

2023年实现DLP的量

产；持续迭代基于

MicroLED及相关控制技

术的智能前照灯。

2021年在高合HiPhi X

和智己L7上实现DLP量

产。

CES 2025上展示了矩阵

LED系统，采用16000个

超小型LED，可精确控

制照明，包括调光或遮

光。

2025年法雷奥宣布与光

峰科技达成合作，双方

将共同推出集成光峰科

技ALL-in-ONE全能彩色

激光大灯的新一代汽车

前照灯解决方案，可实

现自适应远光灯

（ADB）、路面投影及

车载影院功能。

2015年首次在Mazda

CX-5上搭载ADB大灯。

2023年海拉与保时捷合

作推出全球首款基于矩

阵LED技术的高分辨率

前照灯系统SSL|HD，每

个前照灯都有超过

32000个可单独控制的

像素。

公司目前已掌握ADB自

适应远光灯、车灯投影

、智能氛围灯等行业前

沿技术。

目前已具备ADB大灯，

HD/DLP投影大灯、激光

大灯等前沿产品的技术



推荐逻辑：1）空间：车灯是具备持续迭代升级能力的优质零部件赛道，车灯持续的智能化升级推

动车灯ASP和行业空间持续增长。2）格局：高壁垒使得车灯的竞争格局优秀，星宇的行业地位在过

去几年中持续提升。3）客户：目前公司深度配套华为智选、奇瑞、理想、吉利、北美电动车企等

新能源/新势力头部客户，绑定头部客户使得公司后续持续受益于乘用车行业格局向头部集中。

盈利预测：预计公司2025-2027年归母净利润分别为17.61/21.89/26.83亿元，对应PE为20倍、16倍、

13倍。（PE对应2025年7月14日收盘价）

风险提示：乘用车行业销量不及预期，车灯技术迭代升级不及预期，车灯行业竞争加剧。

星宇股份：好赛道+好格局+好客户的优质零部件代表

46数据来源：wind，东吴证券研究所

表13：星宇股份核心财务指标及盈利预测（单位：百万元）

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 8,248 10,248 13,253 16,305 19,715 23,530 

yoy 4.3% 24.3% 29.3% 23.0% 20.9% 19.3%

毛利率 22.6% 20.6% 19.3% 19.8% 20.2% 20.4%

销售费用率 1.4% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.4%

管理费用率 3.0% 2.6% 2.3% 2.3% 2.3% 2.2%

研发费用率 6.3% 6.0% 4.9% 5.0% 4.9% 4.8%

财务费用率 -0.2% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0%

归属于母公司股东的净利润 941 1,102 1,408 1,761 2,189 2,683 

yoy -0.9% 17.1% 27.8% 25.0% 24.3% 22.6%

归母净利率 11.4% 10.8% 10.6% 10.8% 11.1% 11.4%
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乘用车行业销量不及预期。车灯企业营收直接来源于下游车企客户，若国内乘用车行业的销量
不及预期，将会对车灯企业的营业收入和盈利能力产生不利影响。

车灯技术迭代升级不及预期。车灯当前正从传统车灯向智能车灯持续升级，车灯的升级将带来
车灯的单车价值量的显著提升。若ADB/HD ABD/DLP等智能车灯渗透率的提升速度不及预期，将
对车灯企业营收和利润的增长产生不利影响。

车灯行业竞争加剧。如果车灯行业竞争加剧，行业格局恶化，则将对现有车灯企业的营收增长
和盈利能力造成不利影响。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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