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业绩成绩单的“压力测试”

星宇股份跨界机器人再闯港股“车灯女王”摆下资本大棋局
中经记者 夏治斌 石英婧 上海报道

2025 年的中国汽车行业，

上演着一场冰与火之歌。这一

年，我国汽车产销双双突破

3400万辆，连续17年稳居全球

第一。而在繁荣的表象之下，

是整车厂之间刺刀见红的“价

格战”，降价潮从年初烧到年

尾，压力如多米诺骨牌般层层

传导至供应链上游，零部件企

业倍感压力。

就在这样的大背景下，国

内车灯龙头企业常州星宇车

灯股份有限公司（601799.SH，

以下简称“星宇股份”）却交出

了一份逆势增长的成绩单，该

公 司 2025 年 实 现 营 业 收 入

152.57 亿 元 ，同 比 增 长

15.12%；归属于上市公司股东

的净利润为 16.24 亿元，同比

增长 15.32%。更令人侧目的

是，其经营活动现金流净额同

比增长 168%，展现出极强的

“造血”能力。然而，这份亮眼

的 成 绩 单 背 后 并 非 没 有 阴

影。财报显示，星宇股份的应

收账款及票据的总规模在攀

升，应收账款的周转天数有所

延长；前五大客户贡献较大，

客户集中度的风险依然高悬。

星宇股份的叙事并未止步

于一份稳健的财报。就在年报

发布前不久，星宇股份正式向港

交所递交招股书，被业界称为

“车灯女王”的周晓萍正式开启

了“A+H”双资本平台的征程。

港股IPO背后的核心考量

是什么？募资将投向何处？围

绕这些问题，《中国经营报》记

者致电并致函星宇股份，公司

证券事务代表表示会查看采访

函，但截至发稿，记者尚未收到

回复。

152.57亿元的营收、16.24亿元

的净利润，双双保持15%左右的同

比增速，在整车厂普遍降价、零部

件行业“内卷”加剧的大环境下，星

宇股份2025年交出的这份成绩单

实属不易。

在整车厂为了生存而削减成

本的大背景下，星宇股份为何能够

取得上述成绩单？星宇股份方面

在 2025 年年报中表示，2025 年公

司承接了88个车型的车灯研发项

目，实现了 60 个车型的项目批量

生产，部分项目在市场上引发高度

关注，充分展示了公司作为领先的

车灯解决方案提供商的综合实

力。“优质新项目的研发和批量生

产为公司未来发展提供了强有力

的保障。”

在星宇股份 2025 年的财务图

谱中，一组对比强烈的数据构成了

一个值得关注的“三角关系”：营收、

利润稳步增长，但应收账款及票据

的整体规模在攀升，周转天数有所

延长；与此同时，公司的经营活动

现金流净额却同比增长了168%，达

到24.37亿元，表现极为强劲。

面对星宇股份“利润增长、应

收高企、现金流强劲”的财务图谱，

知名财税专家刘志耕向记者分析

道，“收入增长、应收偏高、现金流

良好”的组合目前仍属健康，但已

进入风险预警区间，需警惕由“销

售驱动”向“应收款驱动”异化的可

能。“星宇股份 2025 年经营活动现

金流净额同比增长 168%，表明销

售回款质量高、主营业务具备真实

‘造血’能力，是财务稳健的核心支

撑。然而，应收账款/利润比值高

达 277.69%，且应收账款周转天数

延长至105天，说明企业正通过放

宽信用政策换取增长，资金被客户

大量占用，已亮起黄灯。”

针对上述风险背后的资金效

率问题，刘志耕告诉记者，虽然星

宇股份经营现金流大增，但应收账

款周转天数延长，意味着资金回笼

速度变慢，影响再投资与抗风险能

力，所以，现金流强劲不等于资金

无忧，周转率下降是隐患。“企业应

关注以下三点：第一，客户集中度

风险，是否依赖少数大客户，高集

中 度 将 加 剧 回 款 不 确 定 性 ；第

二，票据贴现成本侵蚀利润，为加

速回款而贴现票据，将产生财务费

用，影响净利；第三，营运资本管理

优化，可通过保理、供应链金融等

工具盘活应收款，提升资金使用效

率，避免陷入‘有利润、缺现金’的

窘境。”

实际上，对于刘志耕提到的客

户集中度的潜在风险，星宇股份自

身也有着清醒认知。在年报中，星

宇股份就表示：“车灯是专门为汽

车整车配套生产的定制产品，由于

汽车整车（特别是乘用车）制造行

业的集中度较高，行业内规模较大

的企业有限，导致公司客户集中度

相对较高。如果公司主要客户流

失或其需求缩减，将对公司的收入

和利润水平产生较大影响。”

在正视并应对现有经营风险

的同时，星宇股份也在为长远发展

谋划新的增长赛道。在2025年年

报中，星宇股份方面就明确表示：

“公司基于在光学、机械、电子、软

件、材料等领域的技术积淀和智能

制造能力，积极探索智能机器人零

部件领域，寻求更多发展机遇。”

为进一步落地机器人领域的

布局，星宇股份早已开启了与行业

伙伴的战略合作。2025 年 10 月，

星宇股份与节卡机器人股份有限

公司签署战略合作协议，双方将依

托长期合作积淀与互补优势，在具

身智能机器人创新、智能制造升

级、产业链协同三大领域开展深度

合作。

据悉，星宇股份在机器人相关

业务研发上已取得实质性进展，其

已完成头部模组、关节模组、控制

器及相关零部件的结构件的开发

与验证，并在照明、投影和显示领

域提供系统的光学技术解决方

案。首批具身智能交互模组及相

关样件预计于2026年交付。

“车灯女王”的资本局

65 岁的周晓萍是星宇股份的

核心掌舵人，她本人也被业界称为

“车灯女王”。在她的掌舵下，星宇

股份成长为年营收超百亿元的行

业龙头企业。在个人财富方面，

《2025胡润女企业家榜》显示，周晓

萍以 200 亿元的身家位列全国第

36名，稳居常州女首富宝座。

记者注意到，在亮眼年报的加

持下，星宇股份的资本动作也备受

市场关注。2026年1月，星宇股份

正式向港交所递交H股上市申请，

迈出了打造“A+H”双资本平台的

关键一步。

若将时间线拉长，自2011年登

陆上交所主板至今，星宇股份已在

A 股市场耕耘了 15 年。单纯从财

务数据来看，截至2025年年底，星

宇股份账面货币资金充裕，超过24

亿元。

星宇股份为何要在此时，选择

付出不菲的成本，搭建“A+H”的复

杂架构？刘志耕分析道：“星宇股

份推进‘A+H’双资本平台的核心

动机是获取国际资本、提升全球品

牌认可度，并为海外扩张与技术创

新提供资金支持，而非单纯优化资

产负债表。尽管公司现金流健康

（账面货币资金超24亿元，无短期

借款），但赴港上市可引入多元化

投资者，降低融资成本，增强资本

灵活性，尤其有利于其美国建厂、

海外生产布局及具身智能新业务

拓展。港股市场更贴近国际资本

市场，有助于提升公司治理水平和

信息披露透明度，强化全球投资者

的信任。”

赴港上市也将对公司治理与

合规体系提出更高要求。刘志耕

补充道：“港股较国际化的监管环

境要求企业具备更高的财务透明

度与合规标准，包括更严格的定期

披露、独立审计、关联交易披露及

ESG 报告要求。这促使星宇股份

需进一步完善内部控制体系、提升

会计准则一致性（如向 IFRS 靠

拢），并加强税务合规管理，以满足

境外投资者和监管机构的期望。”

星宇股份在港股招股书中，也

专门披露了一组能够清晰勾勒其

全球化版图的关键数据。截至

2025年9月30日，星宇股份在中国

和塞尔维亚运营12座工厂，并在全

球范围内运营15个研发中心，下游

客户覆盖亚洲、欧洲和美洲等全球

主要汽车消费市场。

除了清晰的全球化布局规划

与海外产能布局外，星宇股份在持

续回馈股东与加码技术研发方面

的投入也同样值得关注。招股书

显示，2023财年、2024财年，星宇股

份分别宣派股息 3.142 亿元、3.973

亿元。在发布2025年年报之际，公

司同步披露年度利润分配预案，拟

每 10 股派发现金红利 18 元（含

税），合计派现 5.09 亿元。在持续

稳定分红回报股东的同时，星宇股

份也在研发上保持高投入，2025年

公司研发费用达8.84亿元，同比大

幅增长34.82%。

从财税政策、利润分配合规、

税负优化、再投资税务安排来看，

星宇平衡股东回报、研发投入与

税负成本三者关系的方式及其模

式究竟是否具备可持续性？对

此，刘志耕向记者分析道：“星宇

股份通过充分用好研发费用加计

扣除与高新技术企业税收优惠降

低税基，以可分配利润为限合规

分红，并结合递延税负安排优化

整体税负，在强劲经营性现金流

支撑下实现了股东回报与研发高

投入的阶段性平衡，该模式短期

可持续，但长期还依赖盈利增长

的稳定性。”

在正视并应对现有经营风险的同时，星宇股份也在为长远发展谋划新的增长赛道。

星宇股份为何要在此时，选择付出不菲的成本，搭建“A+H”的复杂架构？


