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[Table_Title] 

2022Q1 业绩靓丽 智驾智舱向上 
[Table_Title2] 德赛西威(002920)系列点评之十七 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年一季报：2022Q1 实现营收 31.4 亿元，同比

+53.9%，环比-3.8%，归母净利 3.2 亿元，同比+39.2%，环比-

7.0%，扣非归母 3.1 亿元，同比+38.0%，环比-9.7%。 

 

分析判断: 

►   Q1 业绩表现靓丽 智驾智舱持续向上 
营收端：受益于智能座舱新客户、新产品放量及智能驾驶业务

IPU02 和 IPU03 出货量增长，2022Q1 公司营收实现 31.4 亿元，

同比+53.9%，环比-3.8%，单季营收仅次于 2021Q4，跑赢行业

大盘 40+pct，体现智能化业务的高成长性。 

利润端：2022Q1 年公司毛利率 24.0%，同比-1.1pct，环比-

0.8pct，同环比均略有下降，预计主因缺芯及原材料价格上涨

影响，但在营收高速增长带动下，2022Q1 公司归母净利实现

3.2 亿元，同比+39.2%，环比-7.0%。 

费用端：2022Q1 销售、管理、研发、财务费率分别 1.8%、

2.3%、8.8%、-0.2%，同比分别-1.1、+0.1、+0.8、-0.5pct，

环比分别+0.2、-0.6、-1.9、+0.1pct，管理及财务费率同比增

长主要受人员与薪酬支出增加影响。 

 

►   座舱主业智能化转型 订单充裕加速业绩释放 
座舱类产品为公司传统主业，范围涵盖车载信息娱乐、驾驶信

息显示、显示终端、车身信息与控制等，2021 年新获年化销售

额 80 亿元左右新项目订单： 

（1）核心产品车载信息娱乐系统 2021 年获得一汽大众、上汽

大众、长城汽车、吉利汽车、广汽乘用车、奇瑞汽车等客户新

项目订单，其中大屏化产品的业务规模快速提升； 

（2）新兴业务方面：显示模组及系统、液晶仪表发展迅速，其

中显示模组及系统 2021 年维持 100%以上增速，并突破东风日

产、小鹏汽车等白点客户；液晶仪表获得比亚迪、吉利汽车、

长城汽车、广汽乘用车等客户的项目定点； 

（3）外部合作方面：公司与华为签署全场景智慧出行生态解决

方案合作协议，同时携手高通基于第 4 代骁龙座舱平台打造新

一代智能座舱系统，顺应座舱智能化大趋势。 

 

►   ADAS 加速放量 携手英伟达掘金智驾 
战略布局智能驾驶，覆盖 L2、L3 及以上级别，现已进入加速收

获期，2021 年新获年化销售额超过 40 亿元新项目订单： 
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（1）高级辅助驾驶 ADAS：360 环视、全自动泊车、驾驶员监

测实现规模化量产，成功突破上汽通用、长城、上汽乘、蔚来

等白点客户；2021 年 11 月同德州仪器联合发布全新智能驾驶

解决方案 IPU02，系全球首个 TDA4 芯片 ADAS 量产项目，预计

将持续受益 ADAS 渗透； 

（2）L3 及以上高阶自动驾驶：1）硬件层面，L3 级别自动驾

驶域控制器 IPU03 现已配套小鹏 P7/P5；基于英伟达最新一代

Orin 芯片的 IPU04 于 2021 年 9 月成功下线，现已获得众多项

目定点，包括传统自主品牌客户和新造车势力，我们预计单车

ASP 达 1-2 万元。公司作为现阶段英伟达国内唯一合伙伙伴，

深度受益高级别自动驾驶导入；2）软件层面，同 MAXIEYE 达成

战略合作，合作构建 L1-L4 全栈自动驾驶方案开发及服务运营

能力，同时探索智慧重卡运营服务模式。 

 

投资建议 
智能座舱产品受益座舱大屏多屏趋势，业绩加速释放；智能驾

驶产品覆盖 L2、L3 及以上级别，业已进入收获期：1）ADAS 产

品加速放量；2）L3 及以上携手英伟达，深度受益高级别自动

驾驶导入。看好公司智能变革机遇的长期成长，上调盈利预

测，预计公司 2022-2024 年营收由 118.0/149.7/180.0 亿元调

整为 126.8/166.3/209.2 亿元，归母净利润由 12.1/16.1/20.1

亿元调整为 12.9/17.6/22.9 亿元，EPS 由 2.18/2.89/3.62 元

调整为 2.32/3.17/4.12 元，对应 2022 年 04月 15日 107.28 元

/股收盘价，PE 分别为 46/34/26 倍，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；芯片短

缺；原材料成本上升。 

 
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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,799 9,569 12,678 16,629 20,916 

YoY（%） 27.4% 40.7% 32.5% 31.2% 25.8% 

归母净利润(百万元) 518 833 1,287 1,760 2,288 

YoY（%） 77.4% 60.7% 54.6% 36.7% 30.0% 

毛利率（%） 23.4% 24.6% 25.7% 26.1% 26.4% 

每股收益（元） 0.93 1.50 2.32 3.17 4.12 

ROE 11.2% 15.6% 19.4% 20.9% 21.4% 

市盈率 114.97 71.52 46.27 33.85 26.03 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9,569 12,678 16,629 20,916  净利润 832 1,287 1,760 2,288 

YoY(%) 40.7% 32.5% 31.2% 25.8%  折旧和摊销 311 159 208 246 

营业成本 7,215 9,419 12,290 15,396  营运资金变动 -420 -348 -328 -415 

营业税金及附加 37 51 67 84  经营活动现金流 843 1,103 1,636 2,115 

销售费用 231 304 399 502  资本开支 -674 -519 -685 -602 

管理费用 268 342 449 565  投资 -242 0 0 0 

财务费用 -8 -31 -57 -94  投资活动现金流 -773 -519 -685 -602 

资产减值损失 -56 0 0 0  股权募资 332 0 0 0 

投资收益 -29 0 0 0  债务募资 318 -317 0 0 

营业利润 857 1,426 1,951 2,539  筹资活动现金流 464 -325 0 0 

营业外收支 4 4 4 4  现金净流量 541 259 951 1,513 

利润总额 861 1,430 1,955 2,543  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 29 143 196 254  成长能力（%）     

净利润 832 1,287 1,760 2,288  营业收入增长率 40.7% 32.5% 31.2% 25.8% 

归属于母公司净利润 833 1,287 1,760 2,288  净利润增长率 60.7% 54.6% 36.7% 30.0% 

YoY(%) 60.7% 54.6% 36.7% 30.0%  盈利能力（%）     

每股收益 1.50 2.32 3.17 4.12  毛利率 24.6% 25.7% 26.1% 26.4% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  净利润率 8.7% 10.2% 10.6% 10.9% 

货币资金 1,162 1,421 2,371 3,885  总资产收益率 ROA 8.2% 10.7% 11.4% 11.8% 

预付款项 18 28 33 43  净资产收益率 ROE 15.6% 19.4% 20.9% 21.4% 

存货 2,035 2,323 3,249 3,934  偿债能力（%）     

其他流动资产 4,455 5,432 6,495 7,754  流动比率 1.79 1.88 1.85 1.93 

流动资产合计 7,669 9,204 12,148 15,616  速动比率 1.31 1.40 1.35 1.44 

长期股权投资 287 287 287 287  现金比率 0.27 0.29 0.36 0.48 

固定资产 1,218 1,526 2,002 2,331  资产负债率 46.6% 44.3% 45.3% 44.2% 

无形资产 280 347 361 402  经营效率（%）     

非流动资产合计 2,482 2,857 3,348 3,717  总资产周转率 0.94 1.05 1.07 1.08 

资产合计 10,152 12,061 15,496 19,333  每股指标（元）     

短期借款 317 0 0 0  每股收益 1.50 2.32 3.17 4.12 

应付账款及票据 2,807 3,645 4,769 5,966  每股净资产 9.61 11.95 15.14 19.28 

其他流动负债 1,164 1,255 1,796 2,138  每股经营现金流 1.52 1.99 2.95 3.81 

流动负债合计 4,288 4,900 6,565 8,104  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 447 447 447 447  PE 71.52 46.27 33.85 26.03 

非流动负债合计 447 447 447 447  PB 14.72 8.98 7.09 5.57 

负债合计 4,735 5,347 7,012 8,552       

股本 555 555 555 555       

少数股东权益 78 78 78 78       

股东权益合计 5,416 6,714 8,483 10,782       

负债和股东权益合计 10,152  12,061  15,496  19,333        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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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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