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市场数据  
收盘价(元) 107.58 

一年最低/最高价 93.09/203.99 

市净率(倍) 8.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
59,152.86 

总市值(百万元) 59,728.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.34 

资产负债率(%,LF) 51.90 

总股本(百万股) 555.20 

流通 A 股(百万股) 549.85  
 

相关研究  
《德赛西威(002920)：2022 年报

点评：持续推进国际化战略，智

驾业务有望迎来爆发！》 

2023-03-30 

《德赛西威(002920)：2022 年 Q3

季报点评：费用率增长导致利润

下降，存货增长积极应对业务扩

张》 

2022-10-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,933 19,456 23,840 29,414 

同比 56% 30% 23% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 1,184 1,507 2,004 2,426 

同比 42% 27% 33% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.13 2.72 3.61 4.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.30 40.29 30.30 25.03 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年一季报，符合我们预期。2023 年 Q1 实现
营收 39.83 亿元，同比+26.80%，环比-17.39%；实现归母净利润 3.31 亿
元，同比+3.95%，环比-32.76%；实现扣非归母净利润 2.91 亿元，同比
-5.46%，环比-24.00%。 

◼ 终端客户需求下降导致营收下滑，新项目落地推动增速好于行业。2023

年 Q1 公司核心客户一汽大众、长城汽车、长安汽车、吉利汽车、广汽
丰田/一汽丰田合计实现产量 163.2 万辆，环比下降 19.0%；国内乘用车
实现产量 517.6 万辆，环比下降 21.5%。行业整体下滑导致公司一季度
业绩下滑，但公司新项目落地推动营收环比表现优于行业。 

◼ 毛利率受到产品结构变化影响，内部控费降低管理+研发费用。2023 年
一季度公司智能驾驶核心配套车型小鹏 P5/P7 合计实现产量 1.25 万辆，
环比增长 1.62%；理想 L7/L8/L9 合计实现产量 5.26 万辆，环比增长
10.44%，均高于行业整体水平，智能驾驶业务占比进一步提升。2022H2

公司智能驾驶业务毛利率低于智能座舱，产品结构变化导致公司毛利率
环比略微下降 0.48pct。2022 年 Q4 和 2023 年 Q1，公司管理费用分别为
1.26/0.94 亿元，研发费用分别为 5.17/4.02 亿元，内部费用控制明显。尽
管有营收环比下滑费用率被动提升压力，最终实现费用率 14.12%，环比
下降 0.33pct。 

◼ 海内外客户持续突破，扩大全球业务版图。公司持续推进国际化战略，
在海外主要汽车市场均有相应的技术产能布局，并陆续获得重要项目突
破。2022 年公司接连建设了欧洲公司第二工厂，设立日本办公室，筹办
墨西哥工厂。未来公司将加快完善全球服务体系，全面打开全球市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2023Q1 业绩符合预期，我们维持 2023-2025

营收 194.56/238.40/294.14 亿元，同比分别+30%/+23%/+23%，维持归母
净利润 15.07/20.04/24.26 亿元，同比分别为+27%/+33%/+21%，对应 EPS 

分别为 2.72/3.61/4.37 元，对应 PE 为 40.29/30.30/25.03 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：行业缺芯情况持续时间超出预期，自动驾驶推广速度不及预
期。  
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德赛西威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,218 13,221 16,855 20,726  营业总收入 14,933 19,456 23,840 29,414 

货币资金及交易性金融资产 1,133 1,469 2,684 3,671  营业成本(含金融类) 11,493 15,089 18,497 22,928 

经营性应收款项 4,789 6,969 8,005 9,414  税金及附加 58 78 95 118 

存货 3,416 3,904 5,267 6,702  销售费用 235 331 381 441 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 387 486 572 677 

其他流动资产 879 879 898 939  研发费用 1,613 2,043 2,384 2,941 

非流动资产 3,538 4,140 4,478 4,776  财务费用 45 47 55 43 

长期股权投资 285 295 305 315  加:其他收益 253 292 358 353 

固定资产及使用权资产 1,588 1,893 1,956 1,984  投资净收益 -33 19 24 29 

在建工程 265 465 665 865  公允价值变动 64 0 0 0 

无形资产 312 372 437 497  减值损失 -227 -146 -180 -153 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 106 106 106 106  营业利润 1,158 1,547 2,057 2,496 

其他非流动资产 975 1,002 1,002 1,002  营业外净收支  -1 -1 -1 24 

资产总计 13,756 17,361 21,333 25,502  利润总额 1,157 1,546 2,056 2,520 

流动负债 6,151 8,171 10,129 11,864  减:所得税 -14 46 62 106 

短期借款及一年内到期的非流动负债 439 439 439 439  净利润 1,171 1,500 1,995 2,414 

经营性应付款项 4,345 5,795 7,095 8,668  减:少数股东损益 -12 -7 -10 -12 

合同负债 326 367 625 651  归属母公司净利润 1,184 1,507 2,004 2,426 

其他流动负债 1,041 1,571 1,970 2,106       

非流动负债 1,062 1,321 1,341 1,361  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.13 2.72 3.61 4.37 

长期借款 574 574 574 574       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,147 1,429 1,911 2,309 

租赁负债 59 79 99 119  EBITDA 1,559 1,703 2,333 2,782 

其他非流动负债 429 668 668 668       

负债合计 7,213 9,492 11,470 13,225  毛利率(%) 23.03 22.44 22.41 22.05 

归属母公司股东权益 6,477 7,810 9,814 12,240  归母净利率(%) 7.93 7.75 8.41 8.25 

少数股东权益 66 58 49 36       

所有者权益合计 6,543 7,868 9,863 12,277  收入增长率(%) 56.05 30.29 22.54 23.38 

负债和股东权益 13,756 17,361 21,333 25,502  归母净利润增长率(%) 42.13 27.33 32.98 21.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 610 1,222 2,002 1,753  每股净资产(元) 11.66 14.06 17.67 22.04 

投资活动现金流 -1,046 -831 -737 -716  最新发行在外股份（百万股） 555 555 555 555 

筹资活动现金流 367 -32 -50 -50  ROIC(%) 17.32 16.72 18.59 18.15 

现金净增加额 -93 336 1,215 986  ROE-摊薄(%) 18.28 19.30 20.42 19.82 

折旧和摊销 412 275 422 472  资产负债率(%) 52.44 54.68 53.77 51.86 

资本开支 -1,296 -831 -740 -726  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.30 40.29 30.30 25.03 

营运资本变动 -1,281 -1,323 -1,021 -1,398  P/B（现价） 9.38 7.78 6.19 4.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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