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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 124.49 元

总市值/流通市值 69117/68451 百万元

52周最高价/最低价 179.50/93.09 元

近 3 个月日均成交额 530.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《德赛西威（002920.SZ）-2023 年二季度营收同比增加 45%，智

能驾驶业务快速发展》 ——2023-08-20

《德赛西威（002920.SZ）-2023 年一季度营收同比增长 27%，超

越汽车行业周期》 ——2023-04-27

《德赛西威（002920.SZ）-2022 年年化新项目订单超 200 亿，打

造汽车计算和交互底座》 ——2023-03-31

《德赛西威（002920.SZ）-打造汽车计算及交互底座》 ——

2022-12-19

《德赛西威（002920.SZ）-单三季度营收增长 67%，智能驾驶域

控制器有序量产》 ——2022-10-26

2023Q3德赛西威净利润3.5亿元，同比+106%。公司2023年前三季度实现营

收144.70亿元，同比+43.12%，归母净利润9.60亿元，同比+38.70%。拆单

季度看，2023Q3实现营收57.46亿元，同比+55.15%，环比+21.19%，归母净

利润3.53亿元，同比+106.43%，环比+27.74%。整体来看，2023Q3德赛西威

营收超越汽车行业53.5pct（Q3国内汽车产量同比+4.0%），营收规模持续

增长主要得益于公司智能座舱、智能驾驶产品销量同比增加。

2023Q3毛利率同比下降4.6pct，净利率同比提升1.5pct。2023Q3公司毛利

率为18.7%，同比-4.6pct，环比-1.6pct，净利率为6.1%，同比+1.5pct，

环比+0.3pct。公司毛利率同环比下滑预计与汇率有关，净利率同环比双升

主要系公司费用管控出色，公司2023Q3四费率为12.10%,同比-5.52pct，环

比-2.27pct，其中研发费用率为8.57%，同比-3.48pct，环比-1.65pct。

存量客户高增长叠加增量车型放量贡献2023Q3重要的业绩增长。一方面，
存量端，公司重要客户理想汽车、吉利汽车、长城汽车、一汽大众、广汽乘
用车在2023Q3的销量同比分别变动+296%、+23%、+25%、-10%、+38%；另一
方面增量车型和增量产品贡献了2023Q3重要的业绩增长，增量车型或来自
于理想、吉利、丰田、广汽、奇瑞等。

打造汽车计算（智能驾驶）及交互（智能座舱）底座。智能座舱方面，2023H1，

公司智能座舱业务实现营收62.5亿，同比+19%，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。智能驾驶方面，2023H1，公司智能

驾驶业务实现营收18.4亿，同比+86%，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。

此外，公司加速推进国际化，2023H1，欧洲第二工厂产能逐步提升， 3D 实

验室建设有序开展，新收购天线测试和认证公司 ATC 已融入公司经营体系。

风险提示：上游缺芯和原材料涨价风险；下游产销风险。

投资建议：维持营收预测，下调利润预测，维持买入评级。

考虑到汇率波动对盈利能力的影响，我们维持营收预测，下调利润预测，预

期23/24/25年营收207.5/271.4/342.3亿，23/24/25年利润15.8/21.5/28.0

亿（原23/24/25年预计16.7/23.1/30.7亿），对应PE分别44/32/25x，维

持买入评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,569 14,933 20,751 27,136 34,234

(+/-%) 40.7% 56.0% 39.0% 30.8% 26.2%

净利润(百万元) 833 1184 1583 2149 2802

(+/-%) 60.7% 42.1% 33.7% 35.8% 30.4%

每股收益（元） 1.50 2.13 2.85 3.87 5.05

EBIT Margin 8.8% 7.7% 7.9% 8.2% 8.6%

净资产收益率（ROE） 15.6% 18.3% 20.4% 22.7% 23.9%

市盈率（PE） 83.0 58.4 43.7 32.2 24.7

EV/EBITDA 68.2 51.8 42.5 33.0 26.3

市净率（PB） 12.95 10.67 8.93 7.31 5.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023Q3 德赛西威净利润 3.5 亿元，同比+106%。公司 2023 年前三季度实现营收

144.70 亿元，同比+43.12%，归母净利润 9.60 亿元，同比+38.70%。拆单季度看，

2023Q3 实现营收 57.46 亿元，同比+55.15%，环比+21.19%，归母净利润 3.53 亿

元，同比+106.43%，环比+27.74%。

整体来看，2023Q3 德赛西威营收超越汽车行业 53.5pct（Q3 国内乘用车行业产量

同比+1.6%，汽车产量同比+4.0%），营收规模持续增长主要得益于公司智能座舱、

智能驾驶产品销量同比增加。

图1：德赛西威营业收入及同比增速 图2：德赛西威单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：德赛西威归母净利润及同比增速 图4：德赛西威单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：汽车/乘用车产量增速和德赛西威营收增速对比 图6：汽车/乘用车产量增速和德赛西威营收增速季度对比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2023Q3 毛利率同比下降 4.6pct，净利率同比提升 1.5pct。2023 年前三季度公司

毛利率为 19.9%，同比-3.9pct，净利率为 6.6%，同比-0.2pct。拆单季度看，2023Q3

公司毛利率为 18.7%，同比-4.6pct，环比-1.6pct，净利率为 6.1%，同比+1.5pct，

环比+0.3pct。

图7：德赛西威毛利率和净利率 图8：德赛西威单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用稳中有降，2023Q3 四费率同比-5.5pct。2023 年前三季度，公司四费率为

13.40% ， 同 比 -2.26pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.45%/2.24%/9.53%/0.18%，同比分别变动-0.37/-0.34/-1.30/-0.24pct。拆单季

度看，公司 2023Q3 四费率为 12.10%,同比-5.52pct，环比-2.27pct，销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.38%/2.17%/8.57%/-0.01% ， 同 比

-0.51/-0.68/-3.48/-0.48pct，环比-0.15/-0.07/-1.65/-0.40pct。
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图9：德赛西威四项费用率变化情况 图10：德赛西威单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

根据中国汽车工业协会发布数据，2023Q3 我国乘用车产量同比+1.6%，德赛西威

营收同比+55%，超越行业 53.5pct，强劲的业绩增长主要得益于存量客户销量高

增长，叠加增量端新客户、新项目落地后销量的快速爬坡。一方面，存量端，公

司重要客户理想汽车、吉利汽车、长城汽车、一汽大众、广汽乘用车在 2023Q3

的销量同比分别变动+296%、+23%、+25%、-10%、+38%；另一方面增量车型和增量

产品贡献了 2023Q3 重要的业绩增长，增量车型或来自于理想、吉利、丰田、广汽、

奇瑞等。

表1：德赛西威重要客户 2023Q3 销量变动

2023Q3 销量增速 2023Q2 销量增速 2023Q1 销量增速 2023 年 1-9 月销量增速

理想汽车 296% 202% 66% 181%

吉利汽车 23% 29% -1% 17%

长城汽车 25% 34% -23% 8%

一汽大众 -10% 11% -12% -4%

广汽乘用车 38% 74% -11% 45%

资料来源：中汽协，公司公告，国信证券经济研究所整理

传统车企方面，吉利、比亚迪、丰田的新车型有望在 2023 年持续贡献重要业绩。

我们对吉利、比亚迪部分主流车型进行梳理，自上市以来，比亚迪海豹销量持续

攀升，吉利星越 L在 2023Q3 的销量分别为 5.2 万辆，同比+42%，比亚迪海豹 2023Q3

销量为 2.58 万辆。

图11：比亚迪海豹 202207-202309 月销量（辆） 图12：吉利星越 L 202201-202309 月销量（辆）
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资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

造车新势力方面，小鹏 IPU03 自动驾驶域控制器已在小鹏 P5 和 P7 上配套量产，

而基于英伟达 Orin 芯片的下一代自动驾驶域控制器 IPU04 已获理想汽车、小鹏汽

车等造成新势力及主流传统车企的项目定点并已进入量产规模爬坡期，22H2 开始

规模化量产。蔚来/小鹏/理想 2023Q3 的交付量分别为 5.54/4.00/10.51 万辆，分

别同比+75%/+35%/+296%。分车型来看，小鹏 P7、P5、理想 L7、L8、L9 在 2023Q3

分别实现销量 1.38/0.31/3.91/3.37/3.22 万辆，其中 P7、P5 分别同比-18%、-65%。

图13：造车新势力 2021Q1-2023Q3 交付量（辆） 图14：小鹏 P5、P7、理想 L7、L8、L9 分月度销量（辆）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

能源-运动-交互，德赛西威为集运动与交互于一体的汽车智能化龙头。展望未来

汽车，大致可以分为底盘之上及底盘之下，底盘之上是智能座舱下人机交互的实

现场景，细分产业链为“芯片-系统-应用-显示”，屏幕、HUD、玻璃、车灯等均

有望成为核心交互产品。底盘之下主要为智能电动和智能驾驶，智能电动集成三

电系统，作为整车运动的核心能源支撑；智能驾驶主要是基于“传感器-计算平台

-自动驾驶算法”作用到执行层面，实现横向和纵向的运动控制。总结而言，未来

智能汽车整车端核心三要素即能源、运动、交互，德赛西威为集运动与交互于一

体的汽车智能化龙头。

图15：未来智能汽车整车端核心三要素即能源、运动、交互
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资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理

德赛西威：作为集运动与交互于一体的汽车智能化龙头，德赛西威业务端的核心

看点在于智能驾驶（营收占比 21%）、智能座舱（营收占比 72%）。智能驾驶为公

司快速增长的业务，核心看点在于智能驾驶域控制器（IPU01、IPU02、IPU03、

IPU04），智能座舱为公司稳健发展的业务，核心看点在于座舱大单品（液晶仪表、

中控、座舱域控制器）。

复盘德赛西威发展路径，从智能座舱到智能驾驶，从大单品到集成化，从自主-

合资-头部自主、新势力和合资，量增（拓客户）、价升（高附加值产品品类延

展）是贯穿德赛西威客户和产品的核心逻辑。

图16：德赛西威智能驾驶、智能座舱业务量增、价升

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司的智能网联产品持续引领国内市场，业务涵盖智能座舱和智能驾驶全栈方

案，以及网联服务业务，丰富的产品组合可满足不同客户的差异化需求。2023H1，

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、全场景智能蓝鲸

生态系统、曲面双联屏、AR-HUD 技术解决方案、智能电子后视镜等公司最新产品

技术，给用户打造未来智慧出行的创新体验，涵盖绿色低碳、智能驾驶、安全出

行、高效畅通、“声”临其境等智慧场景。
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图17：德赛西威 Smart Solution 2.0-车载中央计算平台 图18：德赛西威 Smart Solution 2.0-曲面双联屏

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

公司持续从“强内功”、“强生态”两个方面发力，有效促进公司整体实力及持

续发展潜能的提升。一方面，公司在长期发展战略的指引下，持续深化开展组织

变革——昇龙计划，着重强化全方位的管理体系提升，通过体系优化、数字化、

智能化、标准化提升管理效能。上半年，公司昇龙计划重点围绕供应链管理进行

深度梳理，搭建集成化、数字化的供应链管理体系。另一方面，公司秉持互利共

赢、开放共享的理念，通过供应链优化、产学研合作、战略合作、资本合作等方

式，打造更强大的“朋友圈”。4月 19 日，公司 ICP 生态圈大会以“共创生态 智

享体验”为主题成功举办，与众多合作伙伴共探中央计算平台的技术突破与实车

落地。

随着汽车电动化、智能化的发展，中国品牌汽车的影响力逐步提升，更多的自主

品牌纷纷走向国际市场。国际化战略是公司多年来一直坚持的方向，希望通过国

际化打开更大的发展空间。近年来，公司全方位推进国际化战略落地，优化国际

化管理和服务体系、加强国际化人才培养、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。2023H1，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。

图19：德赛西威携众伙伴打造 ICP 生态圈 图20：德赛西威走进东风日产进行专场产品技术展示

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持营收预测，下调利润预测，维持买入评级

德赛西威作为汽车电子龙头企业：

1）传统产品方面受益于单车价值量提升：囊括中控屏和液晶仪表的车机是座舱电
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子核心组件，是未来智能汽车人机交互的入口，近年来驾驶者对于车载娱乐系统

的需求经历了内容、质量、形式的升级。整体趋势是从分区到集成，从按键到一

体化屏，单车价值量由原来的 600-700 提升至 2000 元以上，德赛西威作为自主车

机龙头企业核心受益于传统车机业务升级。

2）在车机主业以外新产品方面聚焦于智能驾驶、智能座舱、智能网联：智能座

舱方面，2023H1，公司智能座舱业务实现营收 62.5 亿，同比+19%，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。智能驾驶方面，2023H1，公司智能

驾驶业务实现营收 18.4 亿，同比+86%，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。智能网联方面，

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。新业务方面，

2023 年 1 月，公司成功孵化量产车身域控制器，推出成熟的系统级方案及产品迭

代路线；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、全场景智能蓝鲸生态系统、曲面双联屏、AR-HUD 技术解决方案、智能电子后

视镜等公司最新产品技术，给用户打造未来智慧出行的创新体验，涵盖绿色低碳、

智能驾驶、安全出行、高效畅通、“声”临其境等智慧场景

3）客户结构逐年优化，核心客户群体包括主流自主品牌客户、合资品牌客户与

海外客户，并逐步打开高端品牌市场及海外市场。2022 年公司突破保时捷、捷豹

路虎、SUZUKI、SEAT、极氪等新客户，并获得长安、吉利、比亚迪、长城、广汽

乘用车、广汽埃安、奇瑞、上汽集团、一汽红旗、理想、小鹏、 一汽-大众、上

汽大众、广汽丰田、一汽丰田、东风日产、VOLKSWAGEN、TOYOTA、SKODA、MAZDA、

FORD 等众多主流车企的项目订单。2022 年全年获得年化销售额超过 200 亿元的新

项目订单，同比增长超过 65%，突破历史新高，高算力智能驾驶域控制器、大屏

座舱产品和高性能智能座舱域控制器的订单量快速提升。

投资建议：维持营收预测，下调利润预测，维持买入评级。德赛西威作为汽车计

算和交互的产品底座，是国内汽车智能驾驶龙头标的，在手订单充足，虑到汇率

波动对盈利能力的影响，我们维持营收预测，下调利润预测，预期 23/24/25 年营

收 207.5/271.4/342.3 亿，23/24/25 年利润 15.8/21.5/28.0 亿（原 23/24/25 年

预计 16.7/23.1/30.7亿），对应 PE 分别 44/32/25x。持续看好公司在智能化核心

布局（交互+驾驶），第三代高性能智能座舱产品已实现规模化量产，IPU03、IPU04

量产、轻量级智能驾驶域控制器 IPU02 将推出更多新方案，后续丰富订单量产，

有望持续超越行业。可比公司 2024 年估值水平 36 倍，考虑德赛西威：1）业绩

的高增长性：2022 年新接订单年化销售额超 200 亿，未来业绩有望保持高增长；

智能驾驶业务毛利率提升，规模效应开始凸显，未来利润率持续提升可期。2）智

能驾驶业务具备较强稀缺性，公司为当前自动驾驶域控制器产品少数具备量产能

力的供应商，行业自动驾驶稀缺标的，行业空间大，增速快，更新德赛西威一年

期目标估值（对应 2024 年）为 143-163 元（对应 2024 年 PE 37-42 倍），当前股

价（124 元）距离目标估值上限仍有约 31%提升空间，维持买入评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 投资评级
收盘价（元） 总市值 EPS PE

20231028 亿元 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

002906.SZ 华阳集团 买入 33.51 175.6 0.8 1.02 1.46 42 33 23

688167.SH 炬光科技 无评级 78.80 71.2 1.41 1.35 1.98 56 58 40

301221.SZ 光庭信息 无评级 61.32 56.8 0.34 0.94 1.38 180 65 44

平均 93 52 36

002920.SZ 德赛西威 买入 124.49 691.2 2.13 2.85 3.87 58 44 32
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：炬光科技、光庭信息取 Wind 一致预期）

风险提示：疫情不确定性、上游芯片紧缺对行业下游排产的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1162 1115 770 1062 1759 营业收入 9569 14933 20751 27136 34234

应收款项 2666 4609 5685 7435 9379 营业成本 7215 11493 16070 20942 26330

存货净额 2035 3416 4374 5710 7190 营业税金及附加 37 58 83 109 137

其他流动资产 974 1060 2283 2985 3766 销售费用 231 235 332 434 548

流动资产合计 7669 10218 13130 17210 22112 管理费用 268 387 427 555 697

固定资产 1251 1782 1912 1931 1899 研发费用 977 1613 2200 2876 3595

无形资产及其他 280 312 301 289 278 财务费用 (8) 45 29 22 15

投资性房地产 664 1160 1160 1160 1160 投资收益 (29) (33) (20) (30) (40)

长期股权投资 287 285 285 285 285

资产减值及公允价值变

动 (75) (63) 20 20 (20)

资产总计 10152 13756 16787 20874 25733 其他收入 (865) (1459) (2200) (2876) (3595)

短期借款及交易性金融

负债 324 439 130 130 130 营业利润 857 1158 1610 2187 2853

应付款项 2807 4345 6123 7994 10066 营业外净收支 4 (1) 4 4 4

其他流动负债 1157 1367 1671 2182 2748 利润总额 861 1157 1614 2191 2857

流动负债合计 4288 6151 7925 10306 12943 所得税费用 29 (14) 48 66 86

长期借款及应付债券 0 574 574 574 574 少数股东损益 (1) (12) (17) (24) (31)

其他长期负债 447 488 493 498 503 归属于母公司净利润 833 1184 1583 2149 2802

长期负债合计 447 1062 1067 1072 1077 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4735 7213 8992 11378 14021 净利润 833 1184 1583 2149 2802

少数股东权益 78 66 52 33 9 资产减值准备 (8) 136 (89) 2 (2)

股东权益 5339 6477 7743 9463 11704 折旧摊销 243 326 201 222 236

负债和股东权益总计 10152 13756 16787 20874 25733 公允价值变动损失 75 63 (20) (20) 20

财务费用 (8) 45 29 22 15

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (450) (1980) (1258) (1400) (1565)

每股收益 1.50 2.13 2.85 3.87 5.05 其它 7 (146) 75 (21) (22)

每股红利 0.31 0.48 0.57 0.77 1.01 经营活动现金流 700 (416) 492 932 1469

每股净资产 9.61 11.66 13.95 17.04 21.08 资本开支 0 (837) (211) (211) (211)

ROIC 22.24% 20.37% 21% 25% 28% 其它投资现金流 248 814 0 0 0

ROE 15.60% 18.28% 20% 23% 24% 投资活动现金流 103 (21) (211) (211) (211)

毛利率 25% 23% 23% 23% 23% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 8% 9% 负债净变化 (0) 574 0 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (170) (269) (317) (430) (560)

收入增长 41% 56% 39% 31% 26% 其它融资现金流 82 (222) (309) 0 0

净利润增长率 61% 42% 34% 36% 30% 融资活动现金流 (252) 389 (625) (430) (560)

资产负债率 47% 53% 54% 55% 55% 现金净变动 551 (48) (345) 292 697

股息率 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 611 1162 1115 770 1062

P/E 83.0 58.4 43.7 32.2 24.7 货币资金的期末余额 1162 1115 770 1062 1759

P/B 12.9 10.7 8.9 7.3 5.9 企业自由现金流 0 (1330) 321 764 1300

EV/EBITDA 68.2 51.8 42.5 33.0 26.3 权益自由现金流 0 (978) (15) 743 1286

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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