
德赛西威（002920） 

        证券研究报告·公司研究·计算机应用 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2021 年三季度业绩点评：业绩同比实现高增

长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,799 8,211 10,242 13,672 

同比（%） 27.4% 20.8% 24.7% 33.5% 

归母净利润（百万元） 518 755 1,025 1,438 

同比（%） 77.4% 45.8% 35.8% 40.3% 

每股收益（元/股） 0.94 1.37 1.86 2.62 

P/E（倍） 112.77 77.37 56.99 40.46 
     

 

投资要点 

 公告要点：德赛西威发布三季度业绩报告，符合业绩预告，2021 年 Q3

实现营收 22.2 亿元，同比+130.47%，环比+8.76%；实现归母净利润 1.22

亿元，同比+37.13%，环比-13.83%；实现扣非归母净利润 1.18 亿元，同
比-1.40%，环比-14.27%。毛利率 23.87%，环比-0.85pct。 

 

 三大产品线推动业绩同比高增长，芯片短缺影响+原材料上涨导致业绩
环比下滑。1）公司三大产品线智能座舱、智能驾驶、智能网联稳步推
进，特别是智能座舱和智能驾驶领域。其中智能座舱大屏化产品逐步覆
盖主机厂，上半年在多个车型上实现量产，液晶仪表实现客户结构的扩
充。智能驾驶领域中 APA 全景环视持续贡献营收，自动驾驶域控制器
IPU03 客户小鹏销量不断攀升，2021 年 9 月销量首次破万，三季度累
计交付 2.6 万台，同比+199%；2）公司第一大核心客户一汽大众受到东
南亚疫情带来的芯片短缺影响，2021 年 Q3 实现产量 31.98 万辆，环比
-26.57%，同比-43.28%；3）受到芯片短缺影响+原材料上涨，公司三季
度毛利率 23.87%，环比-0.85pct。 

 

 存货储备充足，无惧供应波动，智能座舱业务+智能化业务持续发展打
开业绩天花板。1）为应对供应市场波动，公司存货提升至 18.4 亿元，
环比+66.99%，后续从容应对需求增加；2）芯片短缺缓解驱动核心客户
销量回升。10 月份开始东南亚疫情得到缓解，疫情带来的芯片短缺现象
逐渐得到改善，驱动核心客户销量持续回升；3）智能座舱受益于产品
升级。受益于大屏化升级价值量提升；4）智能驾驶产品持续迭代，新一
代自动驾驶域控制器 IPU04 首次下线，获得多个头部客户定点，2022 年
即将量产装车，将进一步推动智能驾驶业务发展。5）客户结构升级助
推营收同比增长。公司智能驾驶+智能座舱业务不断获得新的项目订单，
客户结构持续优化，在客户中的渗透率不断提升。 

 

 盈利预测与投资评级：我们维持对于公司的盈利预测，预计 2021年-2023

年归母净利润为 7.55/10.25/14.38 亿元，对应 EPS 为 1.37/1.86/2.62 元，
对应 PE 为 77.37/56.99/40.46 倍，考虑到 22 年开始新一代自动驾驶域控
制器 IPU04 开始陆续量产，智能网联高景气度+卡位稀缺性+未来业绩
高增长，德赛有望享受更高估值溢价，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：全球疫情控制低于预期；行业缺芯情况持续时间超出预期；
下游乘用车需求复苏低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 106.00 

一年最低/最高价 66.59/128.39 

市净率(倍) 12.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
58284.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.80 

资产负债率(%) 37.94 

总股本(百万股) 550.00 

流通 A 股(百万

股) 

549.85 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
德赛西威三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,609  5,731  7,853  9,315    营业收入 6,799 8,211 10,242 13,672 

  现金 611  502  1,081  1,321    减:营业成本 5,209 5,915  7,466  9,887  

  应收账款 2,002  2,163  3,166  3,973       营业税金及附加 25 41 46 59 

  存货 1,101  1,168  1,696  2,096       营业费用 210 268 329 450 

  其他流动资产 1,894  1,898  1,910  1,924         管理费用 890 1,299 1,498 2,010 

非流动资产 1,941  2,030  2,159  2,440       研发费用 701 944 1,178 1,563 

  长期股权投资 142  239  340  441       财务费用 -31  9  3  -12  

  固定资产 494  598  720  941       资产减值损失 40  0  0  0  

  在建工程 516  439  396  404    加:投资净收益 -9  15  26  25  

  无形资产 318  314  298  278       其他收益 115  50  61  72  

  其他非流动资产 472  440  406  375       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 7,550  7,761  10,012  11,755    营业利润 536 755  1,000  1,389  

流动负债 2,561  2,183  3,546  3,981    加:营业外净收支  -2 1 0 0 

短期借款 0  0  0  0    利润总额 534 756  1,000  1,390  

应付账款 2,005  1,688  2,883  3,315    减:所得税费用 16 1 -25 -49 

其他流动负债 556  495  663  666       少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 346  346  346  346    归属母公司净利润 518  755  1,025  1,438  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 515 739  976  1,354  

其他非流动负债 346  346  346  346    EBITDA 754 959  1,232  1,650  

负债合计 2,907  2,528  3,892  4,327    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3  3  3  3    每股收益(元) 0.94  1.37  1.86  2.62  

归属母公司股东权益 4,640  5,230  6,118  7,426    每股净资产(元) 8.44  9.51  11.12  13.50  

负债和股东权益 7,550  7,761  10,012  11,755    发行在外股份(百万股) 550  550  550  550  

                             ROIC(%) 19.2% 23.1% 29.3% 32.0% 

      ROE(%) 11.2% 14.4% 16.8% 19.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   
毛利率(%) 23.4% 28.0% 27.1% 27.7% 

经营活动现金流 439  351  1,065  896   销售净利率(%) 7.6% 9.2% 10.0% 10.5% 

投资活动现金流 -67  -284  -345  -538    资产负债率(%) 38.5% 32.6% 38.9% 36.8% 

筹资活动现金流 -114  -176  -141  -118    收入增长率(%) 27.4% 20.8% 24.7% 33.5% 

现金净增加额 268  -109  579  239   净利润增长率(%) 77.3% 45.7% 35.8% 40.3% 

折旧和摊销 238  220  255  296   P/E 112.77  77.37 56.99 40.46 

资本开支 432  -9  29  180   P/B 12.56  11.15 9.53 7.85 

营运资本变动 -391  -608  -179  -787   EV/EBITDA 77.32  60.85  46.92  34.88  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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