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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 2023 年 08 月 17 日 

[Table_Title] 
营收实现快速增长，国际化打开新空间 

——德赛西威(002920.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 16 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现快速增长，产能扩张储备成长新动能 

在消费需求下降，行业上下游竞争加剧的情况下，公司业务增速继续优于汽

车行业。2023 年 1-6 月，公司实现营业收入 87.24 亿元，同比增长 36.16%；

实现归母净利润 6.07 亿元，同比增长 16.47%；研发投入达到 9.59 亿元，

同比增长 56.20%。随着公司竞争力持续增强、产品结构和梯队进一步完善、

国际化战略陆续开展、更多新产品和技术的研发，近年来订单储备快速提

升，未来订单获取空间显著扩大，为业务持续增长打下良好的基础。同时，

公司逐步为后续业务增长做好产能配套，惠南工业园二期项目工厂即将投

产，中西部基地项目亦已启动。 

 智能网联产品不断丰富，更多辅助方案获得多个项目定点 

上半年，公司第三代智能座舱域控制器已在理想汽车、奇瑞等众多客户的车

型上配套量产，第四代智能座舱域控制器已获得多个项目订单，更多差异化

座舱域控方案以及车身域控制器、AR HUD、电子后视镜等新产品陆续推出；

高算力智能驾驶域控制器已在理想汽车、路特斯、上汽等众多客户的车型上

配套量产，营收规模快速提升，更多轻量级、高性价比智能驾驶辅助方案获

得多个项目定点，即将实现量产；蓝鲸系统、数字钥匙及软件服务产品持续

迭代并获取更多项目订单；舱驾融合域控制器产品已获得项目定点，并发布

了 Smart Solution 2.0 智慧出行解决方案，该方案搭载智能车载中央计算平

台 ICPAurora+iBCM、全息技术等公司最新产品技术。 

 全方位推进国际化战略落地，境外收入占比持续提升 

随着汽车电动化、智能化的发展，更多的自主品牌纷纷走向国际市场。公司

一直坚持国际化战略，全方位推进国际化战略落地，加速海外研发制造基地

的建设与扩产，投入更大资源开拓国际业务。公司继续推进海外研发、制造

能力的提升，欧洲公司第二工厂的产能逐步提升，3D 实验室建设有序开展，

研发及服务配套进一步强化，新收购的天线测试和认证公司 ATC 已融入公

司经营体系。上半年，公司境内、境外销售收入分别达到 80.49、6.76 亿元，

较上年同期增长 35.73%、41.56%，境外销售收入比重提升至 7.75%。 

 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。预测公司 2023-

2025 年的营业收入为 197.13、253.81、321.31 亿元，归母净利润为 15.72、

21.08、27.17 亿元，EPS 为 2.83、3.80、4.89 元/股，对应 PE 为 50.14、

37.38、29.00 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在 50-130 倍之间，考虑到

行业估值水平的变化，上调公司 2023 年的目标 PE 至 65 倍，对应的目标

价为 183.95 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济环境及行业风险；市场竞争风险；人力资源风险。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  141.96 元/183.95 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 172.50 / 95.80 

A 股流通股（百万股）： 549.85 

A 股总股本（百万股）： 555.20 

流通市值（百万元）： 78056.71 

总市值（百万元）： 78815.91 
 
[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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9569.43 14932.91 19712.70 25381.33 32130.85 

收入同比(%) 40.75 56.05 32.01 28.76 26.59 

归母净利润（百万元） 832.92 1183.85 1571.92 2108.42 2717.40 

归母净利润同比(%) 60.75 42.13 32.78 34.13 28.88 

ROE(%) 15.60 18.28 20.44 21.86 22.26 

每股收益（元） 1.50 2.13 2.83 3.80 4.89 

市盈率(P/E) 94.63 66.58 50.14 37.38 29.00 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7669.15 10217.72 12594.66 16053.64 20199.21  营业收入 9569.43 14932.91 19712.70 25381.33 32130.85 

现金 1162.14 1114.54 1365.57 2598.98 4324.07  营业成本 7215.00 11493.21 14794.02 18988.88 23993.09 

应收账款 2588.29 4463.59 5453.00 6760.81 8171.31  营业税金及附加 37.15 58.14 75.02 97.99 123.81 

其他应收款 14.53 46.38 59.14 71.07 83.54  营业费用 231.21 235.03 398.20 502.55 626.55 

预付账款 17.62 32.78 41.42 51.27 62.38  管理费用 267.87 387.25 549.98 705.60 890.02 

存货 2034.73 3416.15 4197.60 5017.22 5871.57  研发费用 977.43 1612.54 2090.00 2688.35 3459.02 

其他流动资产 1851.82 1144.27 1477.92 1554.29 1686.33  财务费用 -8.09 45.39 37.12 35.67 27.32 

非流动资产 2482.41 3538.38 3448.17 3446.13 3527.78  资产减值损失 -56.12 -127.56 -138.31 -141.44 -155.17 

长期投资 287.35 284.86 298.24 318.45 337.24  公允价值变动收益 -19.11 64.08 -20.32 -22.36 -25.06 

固定资产 1217.81 1516.14 1575.28 1626.08 1738.17  投资净收益 -29.06 -32.53 -30.94 -32.54 -34.57 

无形资产 280.23 312.05 321.23 323.76 328.64  营业利润 856.67 1158.40 1573.84 2112.52 2724.14 

其他非流动资产 697.02 1425.33 1253.42 1177.84 1123.73  营业外收入 9.39 3.79 4.01 4.56 5.67 

资产总计 10151.56 13756.10 16042.82 19499.76 23726.98  营业外支出 5.34 4.80 3.09 4.01 5.33 

流动负债 4287.88 6150.97 7127.66 8517.67 10081.07  利润总额 860.72 1157.39 1574.76 2113.07 2724.48 

短期借款 316.75 399.17 413.21 435.42 467.49  所得税 28.88 -13.98 19.05 26.20 34.60 

应付账款 2307.94 3432.98 4180.79 5273.21 6521.32  净利润 831.84 1171.37 1555.70 2086.87 2689.88 

其他流动负债 1663.19 2318.82 2533.66 2809.04 3092.26  少数股东损益 -1.08 -12.48 -16.22 -21.55 -27.52 

非流动负债 447.22 1062.37 1176.34 1309.97 1440.04  归属母公司净利润 832.92 1183.85 1571.92 2108.42 2717.40 

长期借款 0.00 574.25 677.46 783.99 892.06  EBITDA 1151.62 1601.90 2035.17 2658.96 3353.14 

其他非流动负债 447.22 488.11 498.88 525.97 547.98  EPS（元） 1.50 2.13 2.83 3.80 4.89 

负债合计 4735.10 7213.33 8304.01 9827.64 11521.11        

少数股东权益 77.81 65.99 49.77 28.22 0.70 
 主要财务比率      

股本 555.27 555.27 555.20 555.20 555.20  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2344.25 2486.21 2486.29 2486.29 2486.29  成长能力      

留存收益 2626.77 3560.80 4827.32 6769.19 9320.03  营业收入(%) 40.75 56.05 32.01 28.76 26.59 

归属母公司股东权益 5338.65 6476.78 7689.05 9643.91 12205.17  营业利润(%) 59.95 35.22 35.86 34.23 28.95 

负债和股东权益 10151.56 13756.10 16042.82 19499.76 23726.98  归属母公司净利润(%) 60.75 42.13 32.78 34.13 28.88 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 24.60 23.03 24.95 25.19 25.33 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 8.70 7.93 7.97 8.31 8.46 

经营活动现金流 842.95 609.60 1247.70 1928.29 2634.55  ROE(%) 15.60 18.28 20.44 21.86 22.26 

净利润 831.84 1171.37 1555.70 2086.87 2689.88  ROIC(%) 29.90 22.10 25.54 30.59 35.14 

折旧摊销 303.04 398.11 424.21 510.77 601.67  偿债能力      

财务费用 -8.09 45.39 37.12 35.67 27.32  资产负债率(%) 46.64 52.44 51.76 50.40 48.56 

投资损失 29.06 32.53 30.94 32.54 34.57  净负债比率(%) 6.84 14.04 13.65 12.84 12.17 

营运资金变动 -433.32 -1280.62 -917.92 -873.94 -871.37  流动比率 1.79 1.66 1.77 1.88 2.00 

其他经营现金流 120.41 242.83 117.65 136.39 152.48  速动比率 1.30 1.09 1.16 1.28 1.41 

投资活动现金流 -772.73 -1046.05 -710.70 -621.32 -857.04  营运能力      

资本支出 675.53 1298.96 210.21 330.46 503.43  总资产周转率 1.08 1.25 1.32 1.43 1.49 

长期投资 241.99 214.28 28.79 57.58 46.39  应收账款周转率 3.93 3.97 3.75 3.92 4.06 

其他投资现金流 144.79 467.19 -471.70 -233.28 -307.22  应付账款周转率 3.55 4.00 3.89 4.02 4.07 

筹资活动现金流 464.45 366.79 -285.97 -73.57 -52.43  每股指标（元）      

短期借款 316.75 82.42 14.04 22.21 32.07  每股收益(最新摊薄) 1.50 2.13 2.83 3.80 4.89 

长期借款 -0.28 574.25 103.21 106.53 108.07  每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 1.10 2.25 3.47 4.75 

普通股增加 5.27 0.00 -0.08 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.62 11.67 13.85 17.37 21.98 

资本公积增加 274.21 141.96 0.08 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -131.51 -431.84 -403.22 -202.31 -192.57  P/E 94.63 66.58 50.14 37.38 29.00 

现金净增加额 540.61 -92.57 251.03 1233.41 1725.09  P/B 14.76 12.17 10.25 8.17 6.46 

       EV/EBITDA 67.40 48.46 38.14 29.19 23.15 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


