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[Table_Title] 
利润高增 持续受益智能化浪潮 
[Table_Title2] 德赛西威(002920) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年度业绩预告：预计报告期内归母净利

5.0-5.2 亿元，同比增长 71.15-77.99%，其中 Q4 归母净利预计

1.82-2.02 亿元，同比增长 22.1-35.6%。 

 

分析判断: 

► Q4 利润维持增长 持续受益汽车智能化浪潮 
公司 2020 年归母净利预计 5.0-5.2 亿元，同比增长

71.15-77.99%，我们判断利润提升主要源于公司新客户、新项

目量产落地、新产品规模化供货以及精益经营、成本优化成效

凸显。其中 2020Q4 归母净利润预计为 1.82-2.02 亿元，同比增

长 22.1-35.6%，虽相比于 Q2、Q3 增速有所放缓，但考虑到

2019Q4 归母净利部分受研发抵税、软件退税拉动，我们认为

2020Q4 业绩更为体现公司实际利润水平，绝对数值上来看，为

2018 年以来新高，充分受益汽车智能化浪潮开启的逻辑逐步验

证。 

 

► 座舱主业智能化转型 订单充裕带动盈利提升 
座舱类产品为公司传统主业，范围涵盖车载信息信息娱乐

系统、驾驶信息显示系统、显示终端、车身信息与控制系统

等。趋势上看，智能座舱产品凭借高性价比及易于感知特性，

渗透率快速提升，大屏化、多屏融合为主要发展方向，2018 年

起公司推进传统产品向智能座舱方向转型： 

1）车载信息娱乐系统 2019 年国内市占率 9.6%，位列自主

品牌首位；驾驶信息显示系统技术储备充裕，获得众多客户认

可，营收快速增长。新产品多屏智能座舱现已在多家核心客户

众多车型中配套供货，并获得广汽集团、长城汽车、长安汽

车、奇瑞汽车等新项目订单，持续受益多屏融合发展趋势； 

2）受益车载显示屏大屏化，公司车载显示模组及系统业务

亦获得较好发展，现已获得南北大众、吉利汽车、广汽乘、上

汽通用五菱等车厂新项目订单，在手订单充裕，有望带动公司

盈利能力提升。 

 

► ADAS 放量在即 绑定英伟达掘金智驾 
座舱主业之外，公司战略布局智能驾驶，覆盖 L2、L3 及以

上级别： 

1）高级辅助驾驶 ADAS：360 环视、自动泊车实现规模化量

产，配套吉利、奇瑞平台车型，并获得合资品牌项目定点，同
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时储备有 AEB、LCC 等功能，未来将持续受益 ADAS 渗透率提

升； 

2）自动驾驶域控制器：绑定英伟达，基于英伟达芯片进行

底层、中间层软件编写以及硬件制造，L3 级别自动驾驶域控制

器 IPU03 配套小鹏 P7 ，未来还将供应小鹏其他车型，2020 年

11 月同理想、英伟达签署智能驾驶战略合作协议，将基于英伟

达 Orin 芯片配套理想全新 SUV。自动驾驶芯片赛道，英伟达凭

借完备软件生态及极高开放程度，相对竞争优势明显，继小

鹏、理想之后，蔚来、上汽智己相继披露搭载计划，公司作为

英伟达国内唯一合伙伙伴，深度受益高级别自动驾驶导入及同

英伟达强绑定关系。 

 

投资建议 
公司作为国内汽车电子龙头，近年来持续战略布局智能座

舱、ADAS 以及车联网，伴随汽车智能化、网联化浪潮推进，长

期受益于智能汽车的产业空间和发展进程。我们上调盈利预

测，对公司 2020-2022 年归母净利润的预测由 4.24/5.67/7.61

亿 元 上 调 至 5.07/6.94/9.34 亿 元 ， 对 应 当 前 EPS 由

0.77/1.03/1.38 上调至 0.92/1.26/1.70 元，当前股价对应 PE 

为 106/78/58 倍。考虑公司为智能汽车产业链核心标的，给予

公司 2021 年 85 倍 PE 估值，目标价由 72.10 元调整至 107.10

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示 
行业竞争加剧，产品开发及客户项目获取不及预期；新冠

疫情影响全球汽车产业，国内和海外车市复苏不及预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,409  5,337  7,427  9,284  10,786  

YoY（%） -10.0% -1.3% 39.2% 25.0% 16.2% 

归母净利润(百万元) 416  292  507  694  934  

YoY（%） -32.5% -29.8% 73.5% 36.8% 34.7% 

毛利率（%） 24.0% 22.7% 23.1% 23.1% 23.4% 

每股收益（元） 0.76  0.53  0.92  1.26  1.70  

ROE 10.5% 6.9% 10.7% 12.8% 14.7% 

市盈率 129.65  184.67  106.41  77.78  57.75  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5,337  7,427  9,284  10,786   净利润 292  507  694  934  

YoY(%) -1.3% 39.2% 25.0% 16.2%  折旧和摊销 210  239  167  188  

营业成本 4,123  5,713  7,142  8,258   营运资金变动 -82  -647  -278  -127  

营业税金及附加 22  32  40  46   经营活动现金流 399  7  483  886  

销售费用 192  223  265  292   资本开支 -394  -123  -152  -153  

管理费用 154  223  256  292   投资 -202  0  0  0  

财务费用 2  8  10  2   投资活动现金流 -230  -23  -43  -41  

资产减值损失 -50  0  0  0   股权募资 2  0  0  0  

投资收益 66  100  110  111   债务募资 0  546  -445  -102  

营业利润 253  563  762  1,016   筹资活动现金流 -118  538  -454  -103  

营业外收支 2  0  0  0   现金净流量 48  522  -14  741  

利润总额 255  563  762  1,016   主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 -37  56  69  81   成长能力（%）     

净利润 292  507  694  934   营业收入增长率 -1.3% 39.2% 25.0% 16.2% 

归属于母公司净利润 292  507  694  934   净利润增长率 -29.8% 73.5% 36.8% 34.7% 

YoY(%) -29.8% 73.5% 36.8% 34.7%  盈利能力（%）     

每股收益 0.53  0.92  1.26  1.70   毛利率 22.7% 23.1% 23.1% 23.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 5.5% 6.8% 7.5% 8.7% 

货币资金 348  870  856  1,597   总资产收益率 ROA 4.6% 6.6% 8.1% 9.4% 

预付款项 14  19  24  28   净资产收益率 ROE 6.9% 10.7% 12.8% 14.7% 

存货 897  1,122  1,380  1,671   偿债能力（%）     

其他流动资产 3,511  4,257  4,852  5,219   流动比率 2.72  2.39  2.57  2.66  

流动资产合计 4,769  6,268  7,112  8,515   速动比率 2.20  1.95  2.07  2.13  

长期股权投资 33  33  33  33   现金比率 0.20  0.33  0.31  0.50  

固定资产 544  399  333  260   资产负债率 33.5% 38.9% 36.7% 36.0% 

无形资产 223  251  303  341   经营效率（%）     

非流动资产合计 1,579  1,463  1,448  1,413   总资产周转率 0.84  0.96  1.08  1.09  

资产合计 6,348  7,731  8,560  9,928   每股指标（元）     

短期借款 0  546  102  0   每股收益 0.53  0.92  1.26  1.70  

应付账款及票据 1,433  1,702  2,191  2,621   每股净资产 7.66  8.59  9.85  11.55  

其他流动负债 318  379  469  575   每股经营现金流 0.73  0.01  0.88  1.61  

流动负债合计 1,751  2,627  2,762  3,196   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 3  3  3  3   估值分析     

其他长期负债 376  376  376  376   PE 184.67  106.41  77.78  57.75  

非流动负债合计 378  378  378  378   PB 3.96  9.80  8.54  7.29  

负债合计 2,130  3,005  3,141  3,574        

股本 550  550  550  550        

少数股东权益 3  3  3  3        

股东权益合计 4,218  4,725  5,419  6,353        

负债和股东权益合计 6,348  7,731  8,560  9,928        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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