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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.2 6.7 (9.4) 177.7 

相对深证成指 11.0 9.3 2.5 145.3 

 
 

发行股数 (百万) 550 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 48,070 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 389 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

广东德赛集团有限公司 58 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Titl e]  

德赛西威 

Q4业绩略超预期，域控制器等先发优势看好 
 
 

公司发布 2020年报，全年共实现营业收入 68.0亿元，同比增长 27.4%；归母
净利润 5.2亿元，同比增长 77.4%；每股收益 0.94元，拟每 10股派发现金红
利 3元（含税）。其中 Q4共实现营业收入 25.0亿元，同比增长 39.6%；归母
净利润 2.0亿元，同比增长 33.7%，业绩略超预期。国内乘用车销量持续回暖，
公司配套客户优质，产品价值大幅提升，2020 年新增订单约 70 亿元，新项
目量产将推动业绩快速增长。域控制器是未来汽车核心零部件，公司智能驾
驶及智能座舱域控制器均已量产，先发优势明显，未来发展看好。我们预计
公司 2021-2023年每股收益分别为 1.34元、1.75元、2.06元，维持增持评级。 

支撑评级的要点 
 Q4收入高速增长，业绩略超预期。2020年受疫情影响国内乘用车销量下滑

6.0%，但公司新产品陆续投产，主要客户一汽大众等销量表现出色，推动
收入逆势增长 27.4%。全年毛利率上升 0.6pct，预计源于产品结构改善及规
模效应提升。销售费用增长 9.8%，成本控制效果显著。管理费用增加 22.8%，
主要是职工薪酬等增加所致。研发费用增加 10.0%，高强度研发投入确保
竞争优势持续领先。财务费用大幅降低，主要是汇兑收益增加所致。全年
四项费用率同比下降 2.7pct，加上收入及毛利率提升，扣非净利润增长
117.5%。Q4国内汽车销量持续回暖，公司收入增长 39.6%大幅优于行业，毛
利率同比提升 1.5pct，财务费用减少 251.0%，四项费用率同比下降 2.1pct，
实现扣非净利润 2.3亿，同比增长 51.5%，业绩略超预期。 

 客户与订单拓展顺利，业绩高增长可期。2020年 5月以来国内乘用车销
量持续增长，并有望迎来上行周期。公司配套的大众、吉利、长安等客
户优质，此外丰田、马鲁蒂铃木等新客户未来项目量产也将成为增长点。
产品方面，由原有娱乐导航系统逐步向智能座舱、智能驾驶等领域拓展，
产品价值量大幅提升，全自动泊车、360 度环视系统等新项目量产将推
动公司业绩快速增长。订单方面，尽管有项目推迟招标等不利影响，2020
年公司仍获得年化 70亿元新订单，为后续业绩高增长奠定良好基础。 

 域控制器率先实现量产，有望受益于行业爆发。随着电子电气架构由分
布式向集中式演进，域控制器成为智能驾驶及智能座舱的核心零部件，
有望迎来爆发。公司配套智能驾驶域控制器 IPU03已在小鹏 P7车型上量
产并实现 L2+级智能驾驶功能，还与理想汽车、英伟达等合作开发自动
驾驶域控制器 IPU04。公司智能座舱域控制器已经配套瑞虎 8 Plus率先量
产，并实现基于 Hypervisor架构的新一代智能座舱量产。公司在域控制器
领域率先量产抢占先机，并与英伟达等合作紧密，先发优势明显，未来
行业爆发时有望分享红利，发展看好。 

估值 
 考虑行业销量持续回暖及新项目量产，我们上调了盈利预测，预计公司

2021-2023年每股收益分别为 1.34元、1.75元、2.06元，维持增持评级。 
评级面临的主要风险 
 1）汽车销量不及预期；2）新品进度不及预期；3）原材料涨价或产品降价。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 5,337 6,799 8,975 11,129 13,354 

变动 (%) (1) 27 32 24 20 

净利润 (人民币 百万) 292 518 735 961 1,131 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.531 0.942 1.336 1.747 2.056 

变动 (%) (29.8) 77.4 41.8 30.8 17.7 

先前预测每股收益 (人民币)   1.098 1.434  

调整幅度 (%)   22 22  

全面摊薄市盈率(倍) 164.5 92.8 65.4 50.0 42.5 

价格/每股现金流量(倍) 120.4 109.4 194.6 100.7 29.2 

每股现金流量 (人民币) 0.73 0.80 0.45 0.87 2.99 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 106.4 86.2 53.2 41.1 33.6 

每股股息 (人民币) 0.200 0.300 0.401 0.524 0.617 

股息率(%) 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2020年 2019年 同比变动(%) 

营业总收入 6,799.1 5,337.2 27.4 

营业利润 535.6 252.6 112.0 

净利润 518.2 292.2 77.3 

归属于上市公司股东的净利润 518.2 292.1 77.4 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 462.1 212.5 117.5 

营业成本 5,209.0 4,123.2 26.3 

毛利润 1,590.1 1,214.0 31.0 

销售费用 210.4 191.6 9.8 

管理费用 188.6 153.6 22.8 

研发费用 701.1 637.2 10.0 

财务费用 (31.0) 1.6 (1,991.8) 

资产+信用减值损失 (99.0) (88.0) 12.5 

销售费用率(%) 3.1 3.6  

管理费用率(%) 2.8 2.9  

研发费用率(%) 10.3 11.9  

财务费用率(%) (0.5) 0.0  

毛利率(%) 23.4 22.7  

净利率(%) 7.6 5.5  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2020 年四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2020Q4 2019Q4 同比变动(%) 

营业收入 2,501.0 1,791.5 39.6 

营业利润 161.7 92.3 75.1 

净利润 200.0 149.4 33.9 

归属于上市公司股东的净利润 199.8 149.4 33.7 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 233.8 154.4 51.5 

营业成本 1,898.6 1,386.5 36.9 

毛利润 602.4 404.9 48.8 

销售费用 73.7 68.8 7.2 

管理费用 64.7 38.9 66.4 

研发费用 215.5 173.7 24.1 

财务费用 (24.6) (7.0) (251.0) 

资产+信用减值损失 (74.5) (55.5) 34.1 

销售费用率(%) 2.9 3.8  

管理费用率(%) 2.6 2.2  

研发费用率(%) 8.6 9.7  

财务费用率(%) (1.0) (0.4)  

毛利率(%) 24.1 22.6  

净利率(%) 8.0 8.3  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 5,337 6,799 8,975 11,129 13,354     

销售成本 (4,145) (5,234) (6,857) (8,480) (10,176)     

经营费用 (743) (1,015) (1,223) (1,493) (1,800)     

息税折旧前利润 449 550 895 1,156 1,378     

折旧及摊销 (151) (184) (230) (257) (283)     

经营利润 (息税前利润) 297 366 665 899 1,095 

净利息收入/(费用) (2) 31 2 (4) 7 

其他收益/(损失) 135 137 123 138 154 

税前利润 255 534 790 1,033 1,256 

所得税 37 (16) (55) (72) (126) 

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) (0) 

净利润 292 518 735 961 1,131 

核心净利润 292 518 735 961 1,131 

每股收益 (人民币) 0.531 0.942 1.336 1.747 2.056 

核心每股收益 (人民币) 0.851 0.942 1.336 1.747 2.056 

每股股息 (人民币) 0.200 0.300 0.401 0.524 0.617 

收入增长(%) (1) 27 32 24 20 

息税前利润增长(%) (67) 23 82 35 22 

息税折旧前利润增长(%) (56) 23 63 29 19 

每股收益增长(%) (30) 77 42 31 18 

核心每股收益增长(%) (30) 77 42 31 18 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 348 611 718 890 1,808 

应收帐款 1,518 2,014 2,573 3,224 3,668 

库存 897 1,101 1,438 1,764 2,067 

其他流动资产 2,007 1,882 2,103 2,334 2,116 

流动资产总计 4,769 5,609 6,832 8,212 9,660 

固定资产 707 1,009 984 949 904 

无形资产 223 318 273 211 133 

其他长期资产 517 484 475 528 496 

长期资产总计 1,447 1,811 1,732 1,688 1,533 

总资产 6,348 7,550 8,644 9,947 11,239 

应付帐款 1,433 2,005 2,542 2,937 3,731 

短期债务 0 0 239 315 0 

其他流动负债 318 556 406 564 591 

流动负债总计 1,751 2,561 3,188 3,816 4,322 

长期借款 3 0 3 3 3 

其他长期负债 376 346 358 360 354 

股本 550 550 550 550 550 

储备 3,621 4,029 4,543 5,215 6,007 

股东权益 4,171 4,579 5,093 5,765 6,557 

少数股东权益 3 3 3 3 3 

总负债及权益 6,348 7,550 8,644 9,947 11,239 

每股帐面价值 (人民币) 7.58 8.33 9.26 10.48 11.92 

每股有形资产 (人民币) 7.18 7.75 8.76 10.10 11.68 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.63) (1.11) (0.86) (1.04) (3.28) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 255 534 790 1,033 1,256 

折旧与摊销 151 184 230 257 283 

净利息费用 2 (31) (2) 4 (7) 

运营资本变动 160 (147) (76) (128) 355 

税金 (139) (16) (55) (72) (126) 

其他经营现金流 (206) (85) (640) (616) (116) 

经营活动产生的现金流 399 439 247 477 1,645 

购买固定资产净值 62 94 160 160 160 

投资减少/增加 (9) (118) 60 70 80 

其他投资现金流 (283) (43) (320) (320) (320) 

投资活动产生的现金流 (230) (67) (100) (90) (80) 

净增权益 (110) (165) (220) (288) (339) 

净增债务 6 (3) 240 78 (315) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (14) 28 (112) (107) (214) 

融资活动产生的现金流 (118) (114) (40) (215) (647) 

现金变动 51 258 107 172 918 

期初现金 311 348 611 718 890 

公司自由现金流 169 372 147 387 1,565 

权益自由现金流 177 338 385 469 1,243 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 8.4 8.1 10.0 10.4 10.3 

息税前利润率(%) 5.6 5.4 7.4 8.1 8.2 

税前利润率(%) 8.1 7.9 8.8 9.3 9.4 

净利率(%) 8.8 7.6 8.2 8.6 8.5 

流动性      

流动比率(倍) 2.7 2.2 2.1 2.2 2.2 

利息覆盖率(倍) 181.6 n.a. n.a. 217.2 n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.2 1.8 1.7 1.7 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 164.5 92.8 65.4 50.0 42.5 

核心业务市盈率(倍) 164.5 92.8 65.4 50.0 42.5 

市净率 (倍) 11.5 10.5 9.4 8.3 7.3 

价格/现金流 (倍) 120.4 109.4 194.6 100.7 29.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 106.4 86.2 53.2 41.1 33.6 

周转率      

存货周转天数 69.5 69.7 67.6 68.9 68.7 

应收帐款周转天数 113.5 94.8 93.3 95.1 94.2 

应付帐款周转天数 87.7 92.3 92.5 89.8 91.1 

回报率      

股息支付率(%) 23.5 31.8 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 11.5 11.8 15.2 17.7 18.3 

资产收益率 (%) 4.9 5.1 7.6 9.0 9.3 

已运用资本收益率(%) 1.8 3.0 3.7 4.2 4.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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