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[Table_Main]   

 

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 2024 年 04 月 09 日 

[Table_Title] 
业绩实现快速增长，大力开拓国际市场 

——德赛西威(002920.SZ)2023 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 3 月 27 日收盘后发布《2023 年年度报告》。 

点评： 

 收入和利润实现快速增长，获得新项目订单年化销售额突破 245 亿元 

2023 年，随着公司高阶智能座舱和高阶智能驾驶产品渗透率持续快速提升，

以及显示屏、导航等产品客户群的进一步拓展，公司经营业绩再创新高。公

司全年实现营业收入 219.08 亿元，同比增长 46.71%，2020-2023 年复合

增长率达 47.70%；实现归母净利润 15.47 亿元，同比增长 30.57%，2020-

2023 年复合增长率达 43.99%。分产品来看，智能座舱业务实现收入 158.02

亿元，同比增长 34.42%，毛利率为 20.58%；智能驾驶业务实现收入 44.85

亿元，同比增长 74.43%，毛利率为 16.22%；网联服务及其他业务实现收

入 16.21 亿元，同比增长 167.39%。 

 高阶智驾政策落地，公司业务迎来发展机遇 

随着智能驾驶的广泛应用，特别是以城市 NOA 为代表的高阶智能驾驶功能

规模化商用迎来高速增长契机，有望带动公司智能驾驶业务继续维持高速

增长。工信部、公安部、住建部、交通部在 2023 年 11 月发布的《关于开

展智能网联汽车准入和上路通行试点工作的通知》，首次在国家法规层面对

搭载 L3 和 L4 等较高级别的自动驾驶功能的智能网联汽车准入和上路通行

打开了政策通道。公司推出更多差异化智能座舱方案，同时大力开发更高性

能的智能座舱产品，保持标杆引领地位，三代高性能智能座舱产品继续开疆

拓土，成为智能座舱业务增长的主要动力。网联服务业务突破理想汽车、长

安汽车、小鹏汽车、捷途汽车、MERCEDES-BENZ 等白点客户，并继续获

得上汽通用五菱、广汽丰田、一汽-大众等客户的新项目订单。 

 坚持较高研发投入，打造全球研发体系，确保持续技术引领 

公司长期坚持高水平且聚焦的研发投入，以确保持续的技术引领。2023 年，

公司研发投入 20.29 亿元，占比销售额 9.26%，研发人员占比公司总人数

45.26%。保持高水平研发投入的同时，还需要更高效的研发体系，才能确

保研发效能最大化。2023 年，公司继续推进平台化、数字化、标准化、跨

领域、跨区域的研发体系建设，研发效率进一步提升。2023 年，公司新增

申请专利 515 件，同比增长 26.23%，累计参与或主导国内国际 80 余项标

准制定与研讨，惠州工厂通过 GB/T 29490-2013 企业知识产权管理体系认

证。 

 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 2024-

2026 年的营业收入为 274.30、336.78、406.75 亿元，归母净利润为 20.48、

26.59、32.83 亿元，EPS 为 3.69、4.79、5.92 元/股，对应的 PE 为 36.44、

28.07、22.73 倍。考虑到行业的成长空间和公司业务的持续成长性，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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[Table_TargetPrice] 当前价： 134.48 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 172.50 / 80.54 

A 股流通股（百万股）： 551.51 

A 股总股本（百万股）： 555.01 

流通市值（百万元）： 74167.42 

总市值（百万元）： 74637.22 
 
[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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14932.91 21908.00 27430.08 33677.82 40675.13 

收入同比(%) 56.05 46.71 25.21 22.78 20.78 

归母净利润（百万元） 1184.60 1546.74 2048.13 2658.85 3283.49 

归母净利润同比(%) 42.22 30.57 32.42 29.82 23.49 

ROE(%) 18.29 19.45 21.61 22.19 21.73 

每股收益（元） 2.13 2.79 3.69 4.79 5.92 

市盈率(P/E) 63.01 48.25 36.44 28.07 22.73 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10217.72 13675.16 16024.83 19548.76 23738.88  营业收入 14932.91 21908.00 27430.08 33677.82 40675.13 

现金 1114.54 1275.61 1441.53 3340.04 3543.26  营业成本 11493.21 17429.28 21826.12 26808.94 32408.54 

应收账款 4463.59 7168.09 8621.93 10240.93 12109.21  营业税金及附加 58.14 62.92 76.80 90.93 105.76 

其他应收款 46.38 33.44 38.40 43.78 48.81  营业费用 235.03 297.32 370.31 451.28 540.98 

预付账款 32.78 32.87 39.29 45.58 51.85  管理费用 387.25 499.79 622.66 761.12 915.19 

存货 3416.15 3259.94 4280.17 5240.12 6317.64  研发费用 1612.54 1982.33 2190.27 2568.35 3059.02 

其他流动资产 1144.27 1905.21 1603.51 638.32 1668.11  财务费用 45.39 48.61 35.79 21.57 7.48 

非流动资产 3538.31 4338.93 4743.71 5255.10 5804.31  资产减值损失 -127.56 -221.29 -238.31 -241.44 -255.17 

长期投资 284.86 351.86 398.24 438.45 497.24  公允价值变动收益 64.08 44.46 30.42 32.34 34.28 

固定资产 1516.14 2099.73 2482.51 2806.90 3090.76  投资净收益 -32.53 -23.30 -30.94 -32.54 -34.57 

无形资产 312.05 397.80 506.98 659.51 874.39  营业利润 1158.40 1536.73 2064.35 2680.56 3310.63 

其他非流动资产 1425.26 1489.54 1355.98 1350.24 1341.93  营业外收入 3.79 5.27 4.01 4.56 5.67 

资产总计 13756.03 18014.09 20768.53 24803.86 29543.19  营业外支出 4.80 3.82 3.09 4.01 5.33 

流动负债 6150.97 8722.68 10066.54 11696.94 13419.50  利润总额 1157.39 1538.18 2065.27 2681.11 3310.97 

短期借款 399.17 201.29 173.21 165.42 157.49  所得税 -14.73 -3.39 24.99 33.25 42.05 

应付账款 3432.98 4112.90 4858.49 5836.31 6864.13  净利润 1172.12 1541.57 2040.29 2647.86 3268.92 

其他流动负债 2318.82 4408.48 5034.83 5695.22 6397.88  少数股东损益 -12.48 -5.16 -7.85 -10.99 -14.57 

非流动负债 1061.48 1231.27 1126.34 1036.91 940.84  归属母公司净利润 1184.60 1546.74 2048.13 2658.85 3283.49 

长期借款 574.25 770.67 667.46 560.93 452.86  EBITDA 1601.90 2084.00 2643.31 3404.01 4183.47 

其他非流动负债 487.22 460.60 458.88 475.97 487.98  EPS（元） 2.13 2.79 3.69 4.79 5.92 

负债合计 7212.45 9953.95 11192.88 12733.85 14360.34        

少数股东权益 65.99 107.85 100.00 89.01 74.44 
 主要财务比率      

股本 555.27 555.02 555.01 555.01 555.01  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2486.21 2624.04 2624.06 2624.06 2624.06  成长能力      

留存收益 3561.62 4803.15 6385.06 8877.41 11994.40  营业收入(%) 56.05 46.71 25.21 22.78 20.78 

归属母公司股东权益 6477.59 7952.28 9475.65 11981.00 15108.41  营业利润(%) 35.22 32.66 34.33 29.85 23.51 

负债和股东权益 13756.03 18014.09 20768.53 24803.86 29543.19  归属母公司净利润(%) 42.22 30.57 32.42 29.82 23.49 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 23.03 20.44 20.43 20.40 20.32 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 7.93 7.06 7.47 7.89 8.07 

经营活动现金流 609.60 1141.04 1482.15 2420.03 2926.41  ROE(%) 18.29 19.45 21.61 22.19 21.73 

净利润 1172.12 1541.57 2040.29 2647.86 3268.92  ROIC(%) 22.12 29.36 30.14 32.37 32.97 

折旧摊销 398.11 498.66 543.17 701.88 865.36  偿债能力      

财务费用 45.39 48.61 35.79 21.57 7.48  资产负债率(%) 52.43 55.26 53.89 51.34 48.61 

投资损失 32.53 23.30 30.94 32.54 34.57  净负债比率(%) 14.05 10.41 7.89 6.04 4.55 

营运资金变动 -1280.62 -1384.42 -984.74 -1071.67 -1374.85  流动比率 1.66 1.57 1.59 1.67 1.77 

其他经营现金流 242.07 413.31 -183.29 87.85 124.93  速动比率 1.09 1.17 1.16 1.21 1.29 

投资活动现金流 -1046.05 -749.83 -948.74 -1219.06 -1434.52  营运能力      

资本支出 1298.96 1109.60 710.21 830.46 963.43  总资产周转率 1.25 1.38 1.41 1.48 1.50 

长期投资 214.28 111.37 2.33 77.58 86.39  应收账款周转率 3.97 3.53 3.26 3.37 3.43 

其他投资现金流 467.19 471.13 -236.20 -311.02 -384.70  应付账款周转率 4.00 4.62 4.87 5.01 5.10 

筹资活动现金流 366.79 -273.46 -367.48 697.53 -1288.67  每股指标（元）      

短期借款 82.42 -197.88 -28.08 -7.79 -7.93  每股收益(最新摊薄) 2.13 2.79 3.69 4.79 5.92 

长期借款 574.25 196.42 -103.21 -106.53 -108.07  每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 2.06 2.67 4.36 5.27 

普通股增加 0.00 -0.25 -0.02 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.67 14.33 17.07 21.59 27.22 

资本公积增加 141.96 137.83 0.02 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -431.84 -409.58 -236.19 811.85 -1172.67  P/E 63.01 48.25 36.44 28.07 22.73 

现金净增加额 -92.57 96.34 165.92 1898.50 203.22  P/B 11.52 9.39 7.88 6.23 4.94 

       EV/EBITDA 45.72 35.14 27.71 21.51 17.51 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


