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汽车零部件Ⅲ 德赛西威（002920.SZ） 买入-A(维持)
收入增长符合预期，智驾业务快速发展

2023年 8月 21日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现
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事件描述

 2023年 8 月 17 日，公司发布 2023年半年度报告：2023年上半年实现

营业收入87.24亿元，同比+36.16%；实现归母净利润6.07亿元，同比+16.47%；

实现扣非归母净利润 5.28亿元，同比+6.17%。其中，Q2实现营业收入 47.41

亿元，同比+45.17%，环比+19.02%；实现归母净利润 2.77亿元，同比+36.10%，

环比-16.33%；实现扣非归母净利润 2.36亿元，同比+25.23%，环比-18.82%。

事件点评

 上半年营收实现较高增长，利润端受汇率影响有所承压。分产品来看，

智能座舱、智能驾驶、网联服务及其他分别实现营业收入 62.51/18.39/6.35

亿元，同比分别+18.57%/+86.38%/+325.34%，占营业收入的比重分别为

71.65%/21.07%/7.28%，相比去年同期分别-10.62/+5.67/+4.95pct。智能驾驶业

务快速放量，在营收中占比不断提高，已成为公司业绩增长的第二引擎；网

联服务由于去年同期基数较低实现了较大幅度的增长。2023H1智能座舱和

智能驾驶业务的毛利率分别为 19.62%和 17.01%，在上半年汇率波动及芯片

采购成本上升的情况下，产品毛利率有所承压。同时，Q2单季度计提了 0.21

亿元的资产减值损失（主要系存货跌价计提）和 0.64亿元的信用减值损失（主

要是应收账款坏账计提），也对利润端造成了一定影响。随着汇率逐渐企稳，

及下游客户放量，公司盈利能力或将逐步回升。

 公司期间费用率持续优化，规模效应凸显。2023H1公司毛利率和净利

率分别为 20.65%和 6.94%，同比分别-3.33/-1.09pct，其中 Q2 毛利率和净利

率分别为 20.29%/5.83%，同比分别-3.71/-0.27pct，环比分别-0.80/-2.44pct。

2023H1公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.49%/2.29%/10.16%/

0.31%，同比去年全年分别-0.08/-0.30/-0.63/+0.01pct，销售和管理费用率持续

下降，部分对冲了产品毛利率下滑对利润端造成的影响，公司规模效应凸显。

 产品组合不断丰富，配套产能逐步跟进，国际化加速布局助推业绩快速

增长。公司第三代智能座舱域控制器已在理想、奇瑞等众多客户车型上配套

量产，第四代智能座舱域控制器已获得多个项目订单，同时推出了更多差异

化座舱域控方案以及车身域控制器、AR HUD、电子后视镜等新产品；高算

力智能驾驶域控制器已在理想汽车、路特斯、上汽等众多客户车型上配套量

产。公司在手订单储备充足，随着产品结构和梯队进一步完善、更多新产品

问世、竞争力不断增强以及国际化战略陆续开展，未来订单获取的空间已显

著扩大。目前惠南工业园二期项目工厂即将投产，中西部基地项目也已启动，

为后续业务增长做好产能配套。同时，公司持续推进海外研发、制造能力的
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提升，欧洲公司第二工厂的产能正逐步提升，新收购的天线测试和认证公司

ATC 已融入经营体系，将有助于获取更多的国际订单，增强未来的竞争力。

投资建议

 公司是智能座舱和智能驾驶域控行业龙头，新增网联业务加速发展，目

前在手订单充足。随着公司国际化战略布局不断完善，有望长期受益于汽车

智能化程度及渗透率提高带来的业绩提升。我们预计公司 2023-2025年净利

润分别为 15.07/20.71/26.75亿元，同比分别+27.3%/+37.5%/+29.1%，对应 EPS

分别为 2.71\3.73\4.82元，对应于 2023年 8月 18日收盘价 139.57元，PE 分

别为 51.4\37.4\29.0。维持“买入-A”的投资评级。

风险提示

 核心芯片供应不足；汽车市场销量增速不及预期；新客户订单获取不及

预期等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 9,569 14,933 20,280 26,300 32,880

YoY(%) 40.7 56.0 35.8 29.7 25.0
净利润(百万元) 833 1,184 1,507 2,071 2,675

YoY(%) 60.7 42.1 27.3 37.5 29.1
毛利率(%) 24.6 23.0 20.5 20.5 20.6
EPS(摊薄/元) 1.50 2.13 2.71 3.73 4.82
ROE(%) 15.4 17.9 19.4 21.6 22.4
P/E(倍) 93.0 65.5 51.4 37.4 29.0
P/B(倍) 14.5 12.0 10.1 8.2 6.5
净利率(%) 8.7 7.9 7.4 7.9 8.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 7669 10218 12691 14958 18421 营业收入 9569 14933 20280 26300 32880
现金 1162 1115 1931 2677 4318 营业成本 7215 11493 16120 20900 26105

应收票据及应收账款 2652 4562 5354 5885 6523 营业税金及附加 37 58 71 92 115

预付账款 18 33 39 52 63 营业费用 231 235 300 389 487

存货 2035 3416 4047 4809 5846 管理费用 268 387 466 579 690

其他流动资产 1803 1092 1320 1535 1672 研发费用 977 1613 2048 2577 3124

非流动资产 2482 3538 3481 3618 3442 财务费用 -8 45 18 8 -8

长期投资 287 285 314 306 316 资产减值损失 -91 -227 -101 -132 -164

固定资产 1218 1516 1740 1847 1861 公允价值变动收益 -19 64 22 43 33

无形资产 280 312 314 255 161 投资净收益 -29 -33 -33 -33 -33

其他非流动资产 697 1425 1113 1210 1103 营业利润 857 1158 1547 2124 2745

资产总计 10152 13756 16172 18577 21863 营业外收入 9 4 7 5 6

流动负债 4288 6151 7350 8043 9066 营业外支出 5 5 5 5 5

短期借款 317 399 200 200 150 利润总额 861 1157 1549 2124 2746

应付票据及应付账款 2807 4345 5424 5873 6558 所得税 29 -14 51 70 91

其他流动负债 1164 1407 1726 1970 2357 税后利润 832 1171 1498 2054 2656

非流动负债 447 1062 1087 1022 922 少数股东损益 -1 -12 -9 -17 -19

长期借款 0 574 619 545 450 归属母公司净利润 833 1184 1507 2071 2675

其他非流动负债 447 488 468 478 473 EBITDA 1156 1575 1967 2541 3201

负债合计 4735 7213 8437 9065 9988
少数股东权益 78 66 57 40 21 主要财务比率

股本 555 555 555 555 555 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 2344 2486 2486 2486 2486 成长能力

留存收益 2627 3561 4684 6225 8216 营业收入(%) 40.7 56.0 35.8 29.7 25.0

归属母公司股东权益 5339 6477 7678 9471 11854 营业利润(%) 60.0 35.2 33.6 37.3 29.3

负债和股东权益 10152 13756 16172 18577 21863 归属于母公司净利润(%) 60.7 42.1 27.3 37.5 29.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 24.6 23.0 20.5 20.5 20.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.7 7.9 7.4 7.9 8.1

经营活动现金流 843 610 1607 1632 2376 ROE(%) 15.4 17.9 19.4 21.6 22.4
净利润 832 1171 1498 2054 2656 ROIC(%) 14.1 15.5 16.9 19.3 20.4

折旧摊销 303 398 420 436 496 偿债能力

财务费用 -8 45 18 8 -8 资产负债率(%) 46.6 52.4 52.2 48.8 45.7

投资损失 29 33 33 33 33 流动比率 1.8 1.7 1.7 1.9 2.0

营运资金变动 -433 -1281 -352 -848 -770 速动比率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.2

其他经营现金流 120 243 -10 -50 -30 营运能力

投资活动现金流 -773 -1046 -404 -557 -321 总资产周转率 1.1 1.2 1.4 1.5 1.6

筹资活动现金流 464 367 -387 -328 -414 应收账款周转率 4.1 4.1 4.1 4.7 5.3

应付账款周转率 3.0 3.2 3.3 3.7 4.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.50 2.13 2.71 3.73 4.82 P/E 93.0 65.5 51.4 37.4 29.0

每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 1.10 2.89 2.94 4.28 P/B 14.5 12.0 10.1 8.2 6.5

每股净资产(最新摊薄) 9.62 11.67 13.83 17.06 21.35 EV/EBITDA 65.8 49.3 39.0 29.9 23.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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