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公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

德赛西威(002920)公司点评报告 2022 年 08 月 18 日 

[Table_Title] 
业绩实现快速增长，标杆产品规模化落地 

——德赛西威(002920.SZ)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 18 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 上半年，营业收入同比增长 56.93%，归母净利润同比增长 40.96% 

在疫情冲击、芯片短缺、原材料涨价的压力下，公司 2022 年上半年实现营

业收入 64.07 亿元，同比增长 56.93%；实现归母净利润 5.21 亿元，同比

增长 40.96%。分产品看，公司智能座舱产品实现收入 52.44 亿元，同比增

长 57.11%；智能驾驶产品实现收入 8.63 亿元，同比增长 51.17%；网联服

务及其他产品实现收入 3.00 亿元，同比增长 72.47%。营业收入规模持续

高增长主要得益于公司智能驾驶产品、智能座舱产品业务规模、单车配置价

值的快速增长，以及新客户、新项目落地后销量的快速爬坡。 

 持续高水平投入研发，智能驾驶、智能座舱等新产品广受认可 

在业务发展迅速的同时，公司坚定推动在组织管理、技术研发、客户服务等

方面的优化提升，打造综合竞争力更强、适应能力更强的创新型组织。上半

年，公司销售、管理、研发费用分别为 1.14、1.56、6.49 亿元，同比增速

分别为 0.45%、47.27%、65.45%。研发方面，公司持续高水平投入新技术、

新产品的研发，快速推陈出新，智能驾驶、智能座舱等新产品广受认可，在

技术、质量、规模化应用等方面引领国内市场。组织管理方面，公司持续推

进以客户为导向的战略更新与组织经营全面优化，以战略为引领，推动客户

服务、供应保障、质量管理、研发体系等全方位的深化改革，强化研发能力、

提案能力、服务能力、交付能力等，与客户共同实现出行变革战略目标。 

 标杆产品领先规模化落地，高级自动驾驶域控制器进入量产爬坡期 

上半年，公司一系列标杆产品实现规模化落地：全自动泊车、360 度高清环

视等 ADAS 产品销量持续提升；面向更大规模市场空间、基于全面技术优

势与融合高低速场景的自动驾驶辅助系统即将量产；可实现更高级别功能

的高级自动驾驶域控制器产品已累计获得超过 10 家主流车企的项目定点，

并已进入量产规模爬坡期；新一代车载智能中央计算平台的研发进展迅速；

第三代智能座舱域控制器、4K 高清屏等座舱产品产量快速爬坡，第四代智

能座舱产品正在紧密开发，且已获得客户订单；OTA 服务平台及软件服务

产品持续迭代，基于 UWB 的智能进入产品已获得客户订单。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国际领先的移动出行科技公司之一，致力于成为未来出行变革创领

者，在汽车产业大变革的背景下，公司持续成长空间广阔。考虑到上半年的

经营情况，上调公司 2022-2024 年营业收入预测至 130.91、168.75、209.22

亿元，上调归母净利润预测至 12.33、16.90、22.15 亿元，EPS 为 2.22、

3.04、3.99 元/股，对应 PE 为 76.14、55.52、42.37 倍。过去三年，公司

PE 主要运行在 35-135 倍之间，考虑到所处赛道的景气状况，小幅上调公

司 2022 年的目标 PE 至 85 倍，目标价为 188.70 元。维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；宏观经济环境与行业变化的风险；人力资源流失

的风险；技术研发的风险；市场竞争加剧的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  169.00 元/188.70 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 197.31 / 76.90 

A 股流通股（百万股）： 549.85 

A 股总股本（百万股）： 555.27 

流通市值（百万元）： 92924.65 

总市值（百万元）： 93841.31 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6799.06 9569.43 13091.36 16875.30 20922.23 

收入同比(%) 27.39 40.75 36.80 28.90 23.98 

归母净利润(百万元) 518.15 832.92 1232.53 1690.16 2214.77 

归母净利润同比(%) 77.36 60.75 47.98 37.13 31.04 

ROE(%) 11.17 15.60 19.48 21.49 22.32 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.93 1.50 2.22 3.04 3.99 

市盈率(P/E) 181.11 112.67 76.14 55.52 42.37 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5608.91 7669.15 9347.71 11950.97 13805.92  营业收入 6799.06 9569.43 13091.36 16875.30 20922.23 

现金 611.47 1162.14 1373.96 2501.75 2915.88  营业成本 5209.01 7215.00 9795.04 12576.53 15530.64 

应收账款 1926.72 2588.29 3318.66 4092.26 4803.74  营业税金及附加 24.76 37.15 51.05 64.26 80.83 

其他应收款 11.74 14.53 18.33 21.94 25.11  营业费用 210.45 231.21 315.50 405.01 500.04 

预付账款 17.72 17.62 23.51 28.93 34.17  管理费用 188.57 267.87 365.25 469.13 579.55 

存货 1100.99 2034.73 2658.37 3286.25 3901.30  研发费用 701.13 977.43 1301.53 1631.41 1962.07 

其他流动资产 1940.26 1851.82 1954.88 2019.85 2125.72  财务费用 -30.96 -8.09 -5.99 -19.02 -26.73 

非流动资产 1941.08 2482.41 2275.89 2180.03 3338.80  资产减值损失 -39.74 -56.12 -58.31 -61.44 -65.17 

长期投资 141.87 287.35 298.24 318.45 337.24  公允价值变动收益 32.71 -19.11 -20.32 -22.36 -25.06 

固定资产 493.70 1217.81 1030.98 950.43 913.29  投资净收益 -9.45 -29.06 -30.94 -32.54 -34.57 

无形资产 317.25 280.23 289.41 291.94 296.82  营业利润 535.59 856.67 1274.46 1748.19 2290.96 

其他非流动资产 988.26 697.02 657.26 619.22 1791.45  营业外收入 3.88 9.39 4.01 4.56 5.67 

资产总计 7549.99 10151.56 11623.60 14131.01 17144.71  营业外支出 5.70 5.34 3.09 4.01 5.33 

流动负债 2561.10 4287.88 4714.91 5647.47 6577.33  利润总额 533.77 860.72 1275.38 1748.74 2291.30 

短期借款 0.00 316.75 0.00 0.00 0.00  所得税 15.57 28.88 42.73 58.41 76.30 

应付账款 1760.56 2307.94 2963.98 3618.27 4221.23  净利润 518.19 831.84 1232.65 1690.34 2215.00 

其他流动负债 800.54 1663.19 1750.93 2029.20 2356.10  少数股东损益 0.04 -1.08 0.13 0.17 0.23 

非流动负债 345.90 447.22 503.88 541.97 566.98  归属母公司净利润 518.15 832.92 1232.53 1690.16 2214.77 

长期借款 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 742.71 1151.62 1605.41 2101.79 2677.68 

其他非流动负债 345.62 447.22 503.88 541.97 566.98  EPS（元） 0.94 1.50 2.22 3.04 3.99 

负债合计 2907.00 4735.10 5218.79 6189.45 7144.31        

少数股东权益 2.77 77.81 77.93 78.11 78.34 
 主要财务比率      

股本 550.00 555.27 555.27 555.27 555.27  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 2070.05 2344.25 2344.25 2344.25 2344.25  成长能力      

留存收益 1958.85 2626.77 3609.43 5133.00 7181.19  营业收入(%) 27.39 40.75 36.80 28.90 23.98 

归属母公司股东权益 4640.21 5338.65 6326.87 7863.45 9922.06  营业利润(%) 112.01 59.95 48.77 37.17 31.05 

负债和股东权益 7549.99 10151.56 11623.60 14131.01 17144.71  归属母公司净利润(%) 77.36 60.75 47.98 37.13 31.04 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 23.39 24.60 25.18 25.47 25.77 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 7.62 8.70 9.41 10.02 10.59 

经营活动现金流 439.35 842.95 1073.40 1658.35 1091.24  ROE(%) 11.17 15.60 19.48 21.49 22.32 

净利润 518.19 831.84 1232.65 1690.34 2215.00  ROIC(%) 25.97 29.90 39.40 48.67 58.47 

折旧摊销 238.08 303.04 336.94 372.62 413.46  偿债能力           

财务费用 -30.96 -8.09 -5.99 -19.02 -26.73  资产负债率(%) 38.50 46.64 44.90 43.80 41.67 

投资损失 9.45 29.06 30.94 32.54 34.57  净负债比率(%) 0.10 6.84 0.05 0.04 0.04 

营运资金变动 -391.36 -433.32 -366.23 -457.68 -397.75  流动比率 2.19 1.79 1.98 2.12 2.10 

其他经营现金流 95.94 120.41 -154.93 39.56 -1147.30  速动比率 1.74 1.30 1.42 1.53 1.51 

投资活动现金流 -67.39 -772.73 -288.57 -382.92 -538.56  营运能力           

资本支出 431.83 675.53 10.21 130.46 203.43  总资产周转率 0.98 1.08 1.20 1.31 1.34 

长期投资 117.00 241.99 21.94 27.58 36.39  应收账款周转率 3.80 3.93 4.29 4.55 4.70 

其他投资现金流 481.44 144.79 -256.42 -224.88 -298.74  应付账款周转率 3.41 3.55 3.72 3.82 3.96 

筹资活动现金流 -113.61 464.45 -573.02 -147.64 -138.54  每股指标（元）           

短期借款 -0.35 316.75 -316.75 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.93 1.50 2.22 3.04 3.99 

长期借款 -2.49 -0.28 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 1.52 1.93 2.99 1.97 

普通股增加 0.00 5.27 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.36 9.61 11.39 14.16 17.87 

资本公积增加 0.00 274.21 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -110.77 -131.51 -256.26 -147.64 -138.54  P/E 181.11 112.67 76.14 55.52 42.37 

现金净增加额 268.31 540.61 211.81 1127.79 414.13  P/B 20.22 17.58 14.83 11.93 9.46 

       EV/EBITDA 123.29 79.51 57.04 43.57 34.20 



    

      

 

 

 


