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市场数据  
收盘价(元) 118.01 

一年最低/最高价 76.44/179.50 

市净率(倍) 7.84 

流通A股市值(百万元) 65,084.01 

总市值(百万元) 65,496.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.06 

资产负债率(%,LF) 54.18 

总股本(百万股) 555.01 

流通 A 股(百万股) 551.51  
 

相关研究  
《德赛西威(002920)：2023 年年报点

评：内外共修，全年业绩超预期！》 

2024-03-29 

《德赛西威(002920)：2023 年三季报

业绩点评：增效控费，Q3 业绩稳健释

放！》 

2023-10-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 14,933 21,908 28,511 36,938 46,173 

同比（%） 56.05 46.71 30.14 29.56 25.00 

归母净利润（百万元） 1,185 1,547 2,290 3,079 3,962 

同比（%） 42.22 30.57 48.07 34.43 28.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.13 2.79 4.13 5.55 7.14 

P/E（现价&最新摊薄） 55.29 42.34 28.60 21.27 16.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2024 年一季报。2024 年一季度实现营收 56 亿元，
同环比+42%/-24%；实现归母净利润 3.85 亿元，同环比+16%/-34%；实
现扣非归母净利润 3.71 亿元，同环比+27%/-38%。公司一季度收入同比
高增，利润端略微承压，整体业绩低于预期。 

◼ 自主客户收入高增，新项目量产在即。2024 年一季度公司收入录得同比
高增长，主要系下游自主客户放量所致，2024Q1 公司核心客户理想/吉
利/奇瑞同比分别+44%/+55%/+88%。同时展望 2024 年全年，公司新项
目预计逐步放量，核心客户理想 L 系列车型改款叠加智驾业务新客户突
破有望持续增厚公司业绩。 

◼ 毛利率承压，费用端彰显规模效应。2024 年一季度公司归母净利率为
6.8%，同环比分别-1.5pct/-1.1pct，推测主要系公司产品结构变化导致毛
利率承压所致，2024Q1 公司毛利率为 19.3%，同环比分别-1.8pct/-2.2pct。
费用端彰显规模效应，2024Q1 公司期间费用率为 13.0%，同环比分别-

1.2pct/+1.0pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分
别 同 比 -0.2pct/-0.6pct/-0.8pct/+0.4pct ， 环 比 +0.1pct/-0.6pct/+1.2pct/ 

+0.3pct，销售/管理/研发费用率同比下降彰显规模效应，财务费用受汇
兑损益影响有所提升。 

◼ 智能驾驶零部件龙头，内外共修仍旧可观。公司一季度业绩存在较大季
节性因素，展望全年看公司作为智能驾驶零部件龙头依旧充分受益于智
能化行业红利。2023 年新项目订单年化销售额突破 245 亿元，其中座舱
突破 150 亿元，智能驾驶突破 80 亿，为公司未来收入增长提供支撑。
全球化战略明显加速，2023 年公司接连取得大众、奥迪等国际客户突
破，在墨西哥完成建厂，首次取得日本核心客户的智能驾驶业务定点，
在横滨成立了研发中心，目前筹划在欧洲新建工厂，海外业务有望成为
下一阶段公司快速成长的又一重要推动。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为智能驾驶零部件板块龙头标的，我们仍
然看好公司长期成长能力，我们维持公司 2024~2026 年营收预测为
285/369/462 亿元，同比分别+30%/+30%/+25%；维持 2024~2026 年归母
净利润为 22.9/30.8/39.6 亿元，同比分别+48%/+34%/+29%，对应 PE 分
别为 29/21/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，乘用车价格战超出预期。 
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德赛西威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,675 17,641 23,735 30,300  营业总收入 21,908 28,511 36,938 46,173 

货币资金及交易性金融资产 1,307 871 2,257 4,064  营业成本(含金融类) 17,429 22,831 29,631 37,169 

经营性应收款项 8,763 10,364 12,532 14,837  税金及附加 63 86 111 139 

存货 3,260 6,027 8,538 10,925  销售费用 297 342 443 462 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 500 627 739 877 

其他流动资产 346 378 409 473  研发费用 1,982 2,423 3,140 3,832 

非流动资产 4,339 4,929 5,312 5,678  财务费用 49 48 77 91 

长期股权投资 352 362 372 382  加:其他收益 387 302 468 529 

固定资产及使用权资产 2,173 2,412 2,520 2,617  投资净收益 (23) (42) (40) (63) 

在建工程 167 367 567 767  公允价值变动 44 0 0 0 

无形资产 398 458 523 583  减值损失 (458) (146) (180) (153) 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 (1) 0 3 0 

长期待摊费用 147 147 147 147  营业利润 1,537 2,269 3,049 3,917 

其他非流动资产 1,095 1,176 1,176 1,176  营业外净收支  1 (2) 8 5 

资产总计 18,014 22,570 29,047 35,978  利润总额 1,538 2,267 3,057 3,922 

流动负债 8,723 11,475 14,869 17,838  减:所得税 (3) (11) (6) (20) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 266 267 267 267  净利润 1,542 2,279 3,063 3,942 

经营性应付款项 6,808 8,889 11,523 14,248  减:少数股东损益 (5) (11) (15) (20) 

合同负债 345 0 0 0  归属母公司净利润 1,547 2,290 3,079 3,962 

其他流动负债 1,304 2,319 3,079 3,324       

非流动负债 1,231 1,270 1,290 1,310  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.79 4.13 5.55 7.14 

长期借款 771 771 771 771       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,566 2,315 3,134 4,013 

租赁负债 57 77 97 117  EBITDA 2,086 2,657 3,511 4,416 

其他非流动负债 403 422 422 422       

负债合计 9,954 12,745 16,159 19,148  毛利率(%) 20.44 19.92 19.78 19.50 

归属母公司股东权益 7,952 9,728 12,807 16,769  归母净利率(%) 7.06 8.03 8.34 8.58 

少数股东权益 108 96 81 61       

所有者权益合计 8,060 9,825 12,888 16,830  收入增长率(%) 46.71 30.14 29.56 25.00 

负债和股东权益 18,014 22,570 29,047 35,978  归母净利润增长率(%) 30.57 48.07 34.43 28.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,141 1,060 2,228 2,689  每股净资产(元) 14.33 17.53 23.08 30.21 

投资活动现金流 (750) (963) (789) (828)  最新发行在外股份（百万股） 555 555 555 555 

筹资活动现金流 (273) (466) (54) (54)  ROIC(%) 18.71 23.16 25.16 25.20 

现金净增加额 96 (371) 1,385 1,807  ROE-摊薄(%) 19.45 23.54 24.04 23.63 

折旧和摊销 521 342 377 403  资产负债率(%) 55.26 56.47 55.63 53.22 

资本开支 (1,105) (832) (729) (745)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.34 28.60 21.27 16.53 

营运资本变动 (1,312) (1,796) (1,495) (1,940)  P/B（现价） 8.24 6.73 5.11 3.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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