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德赛西威(002920) 
 

年报深度拆解系列之德赛西威： 

毛利率短期承压，新业务和出海增强盈利能力   
投资要点： 

2023年公司出货量大幅增长带动收入高增，毛利率总体承压。公司在手订

单充沛、订单兑现度高，随着智驾业务占比提升、出海规模效应释放、费

用逐步向好，公司产品均价和盈利能力有望向上。 
➢ 配套量大幅增长，毛利率短期承压 

2023年公司汽车电子产品出货量为 2747.8万个，同比增长 46%，带动公司

收入达到 219 亿元，同比增长 47%，收入高增长主要由出货量驱动。2023

年公司销售毛利率为 20.44%，同比下降 2.59pct。分业务来看，智能座舱

毛利率为 20.58%，同比下降 0.76pct；智能驾驶毛利率为 16.22%，同比下

降 5.3pct，下滑幅度较大。毛利率承压主要系部分芯片采购价格较高以及

电子元器件和芯片采购以美元计价，人民币贬值导致费用上升。 

➢ 新业务订单充沛，营收结构改善带动均价向上 

2023 年公司汽车电子产品均价为 797 元，同比增长 0.4%，增速同比 2022

年下降主要系增量结构中还是以座舱产品为主，存量项目有年降且高 ASP

座舱域控占比还较低，另外智驾域控制器 IPU04 放量对冲部分年降及产品

结构带来的均价下滑。2023 年公司座舱域控和智驾域控制器市场份额位列

国内第二，产品竞争力强，中长期看公司座舱和智驾在手订单充沛，随着

域控制器出货占比提升、智驾业务营收占比提升，公司产品均价有望向上。 

➢ 出海和效能提升助力盈利能力向上 

2023年公司海外业务毛利率为 21.8%，同比提升 3.8pct，主要系海外出货

量增长，规模效应体现。海外以座舱产品销售为主，部分平台技术复用可

减少前期开发费用和人员成本，规模放量后毛利率改善明显。2023年公司

期间费用率为 12.9%，同比下降 2.36pct，连续五年下降，费用改善增强公

司盈利韧性。公司海外订单持续获取，叠加产能出海，出海业务有望成为

公司重要的收入增长点。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 283/354/423 亿元，同比增速

分别为 29%/25%/20%，归母净利润分别为 21/27/34亿元，同比增速分别为

36%/29%/24%，EPS分别为 3.8/4.9/6.1元/股，CAGR-3 为 30%。鉴于公司在

手订单充沛，平台化属性逐步加强，建议持续关注。   
风险提示：汽车销量不及预期风险；原材料价格上行风险；新产品研发不

及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14933 21908 28319 35421 42342 

增长率（%） 56.05% 46.71% 29.26% 25.08% 19.54% 

EBITDA（百万元） 1608 2100 2512 3189 3762 

归母净利润（百万元） 1184 1547 2111 2728 3377 

增长率（%） 42.13% 30.65% 36.49% 29.24% 23.77% 

EPS（元/股） 2.13 2.79 3.80 4.92 6.08 

市盈率（P/E） 51.1 39.1 28.6 22.2 17.9 

市净率（P/B） 9.3 7.6 6.3 5.2 4.3 

EV/EBITDA 36.7 34.5 24.9 19.6 16.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 13日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

2023 年公司营收实现大幅增长，主要受益下游客户发放量。盈利能力来看，受

部分物料采购价格高及采购以美元计价影响，毛利率短期承压。中长期看，公司智能

座舱和智能驾驶在手订单充沛、订单兑现度高，随着智驾等新兴业务占比提升、出海

规模效应释放、费用逐步向好，公司产品均价和盈利能力有望持续向上。 

不同于市场观点 

公司是汽车电子平台型 Tier1，扩大客户群、增加配套量，通过规模效应兑现业

绩是核心的成长逻辑。公司已经完成智能座舱、智能驾驶和智能网联全布局，智能座

舱细分环节已成为龙头。智能网联汽车加速，公司高阶智驾及网联相关产品新获订单

持续增长，随着新业务营收占比提升，公司营收、利润放量，盈利能力有望维持在行

业较好水平。 

核心假设 

1）智能座舱：各类座舱新单品渗透率逐步提升，公司凭借平台化的供应能力与

规模供货优势获取更多定点；受益于自主品牌崛起，公司各类座舱电子产品市场份额

逐步提升；预计 2024-2026 年座舱业务收入分别为 186/213/234 亿元，同比分别增

长 18%/15%/10%。座舱业务毛利率有望回升并保持稳定，预计 2024-2026年公司智能

座舱业务毛利率分别为 20.7%/21%/21.5%； 

2）智能驾驶：L3 级智驾商业化落地加速，主机厂提升对于 L3 级智驾车型研发

的意愿，带动公司 IPUO4高算力智驾域控制器放量；行泊一体域控制器渗透率快速提

升，带动公司 IPU02 轻量级智驾域控制器放量；预计 2024-2026 年智驾业务收入分

别为 75/112/153 亿元，同比分别增长 66%/50%/37%。产品放量后，公司智驾业务毛

利率有望提升，预计 2024-2026年公司智驾业务毛利率为 17%/18%/18%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 283/354/423 亿元，同比增速分别

为 29%/25%/20%，归母净利润分别为 21/27/34亿元，同比增速分别为 36%/29%/24%，

EPS 分别为 3.8/4.9/6.1 元/股，CAGR-3 为 30%。鉴于公司在手订单充沛，平台化属

性逐步加强，建议持续关注。 
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1. 优质自主放量带动公司业绩高增 

2023年收入利润均实现高增长。受益下游客户放量，公司 2023年实现营业收入

219 亿元，同比增长 47%；实现归母净利润 15.5亿元，同比增长 31%。分业务看，智

能座舱业务实现收入 158 亿元，同比增长 34%；智能驾驶业务实现收入 45 亿元，同

比增长 74%；智能网联及其他业务实现收入 16亿元，同比增长 167%。智能驾驶与智

能网联等新兴业务收入保持高增速。 

智能驾驶等新业务占比继续提升。2023年智能座舱收入占比为 72.13%，同比下

降 6.59pct；智能驾驶收入占比为 20.47%，同比提升 3.25pct；智能网联及其他收入

占比为 7.4%，同比提升 3.34pct。智能驾驶和智能网联等新兴业务占比持续提升。 

图表1：2019-2023 年德赛西威收入和利润 

 
图表2：2021-2023 年德赛西威业务收入结构 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

自主品牌放量，公司配套量同比高增。公司客户涵盖主要合资和自主，2023 年

主要合资客户上汽大众、广汽丰田、一汽大众和一汽丰田合计销量为 397万，同比下

降 5%。自主与新势力方面，2023年理想汽车/比亚迪/奇瑞汽车/吉利集团/小鹏汽车

乘 用 车 批 发 销 量 分 别 为 38/301/177/195/14 万 辆 ， 同 比 分 别 增 长

182%/62%/52%/20%/17%，自主客户销量实现高增长。 

相比合资，公司为自主品牌和新势力配套更多产品，包括座舱域控制器、座舱屏

幕和智能驾驶系统等，单车价值量更高，自主和新势力放量使得公司客户结构进一

步优化，同时带动公司汽车电子产品配套量高增。根据公司 2023年年报，2023年公

司汽车电子产品出货量为 2747.8 万个，同比增长 46%，基本与公司营业收入增速保

持一致。价格来看，2023年公司汽车电子产品均价为 797元，同比增长 0.4%。2023

年公司收入增长主要由产品出货量高增驱动。 
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图表3：2021-2023 年德赛西威自主客户乘用车销量 

 
图表4：2019-2023 年德赛西威汽车电子配套量 

单位：万辆  2021 2022 2023 YOY 

理想汽车 9.0  13.3  37.6  182% 

比亚迪 73.5  186.3  301.3  62% 

奇瑞汽车 90.5  116.2  176.8  52% 

吉利集团 150.8  162.0  194.6  20% 

小鹏汽车 9.8  12.1  14.2  17% 

合计 333.6 489.9 724.5 48% 
 

 
资料来源：MarkLines，国联证券研究所 注：批发口径 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

2024年一季度，奇瑞汽车/理想汽车/吉利汽车/小鹏汽车销量分别为 53/8/48/2

万辆，同比分别增长 60%/53%/50%/20%，优质自主销量保持高增速，为公司 2024 年

业绩保持高增长奠定良好基础。 

 

2. 中长期：如何看待公司盈利能力？ 

2.1 智能座舱：出海放量有望带动毛利改善 

2023年营业成本增速高于营业收入增速。2023年公司营业成本为 174亿元，同

比增长 52%，增速相比营业收入增速高 4.9pct。分业务来看，智能座舱营业成本为

125 亿元，同比增长 36%；智能驾驶营业成本为 38亿元，同比增长 86%；智能网联及

其他营业成本为 11亿元，同比增长 392%，三大业务成本增速均高于营收。 

从结构来看，直接材料成本占比较高，2023 年直接材料成本为 159 亿元，同比

增长 50%，成本占比为 91.45%；直接人工成本为 6 亿元，同比增长 119%，成本占比

为 3.27%；制造费用为 9 亿元，同比增长 43%，成本占比为 5.28%，直接材料和直接

人工费用高于公司营业收入增速。 
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图表5：2019-2023 年德赛营业收入和营业成本增速 

 
图表6：2023 年德赛西威营业成本结构 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司主要做显示屏、控制器、传感器等硬件产品，采购物料中以面板、被动元器

件、芯片、光学器件等为主，相关物料的价格直接关系到公司物料采购费用。 

2023年 27/23.8/21.5寸液晶显示器面板价格分别为 56/46/36美元/片，同比分

别下降 18%/22%/17%，面板平价格呈下降趋势。 

图表7：2016-2023 年液晶显示器面板价格（美元/片） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

根据海关总署数据，2023 年中国进口电容器和电阻器价格指数分别为 96.45 和

95.88，同比分别下降 20%和 9%，采购量较大的被动元件价格整体呈下降趋势。 
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图表8：2016-2023 年进口电容器价格指数 

 
图表9：2016-2023 年进口电阻器价格指数 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

根据韩国国家统计局数据，2023年韩国印刷电路板出口价格指数为 82.98，同比

下降 1.98%，近 3年价格指数相对稳定。我们判断，公司 PCB采购价格波动及对费用

影响较小。 

电容、电阻、PCB等物料价格有所下降，但公司整体采购费用增长明显，我们判

断可能原因包括：1）部分芯片采购价格较高，尤其是采购量还相对较少的英伟达智

驾系列芯片，采购优势还未体现；2）公司部分采购物料以美元计价采购，汇率波动

会对采购费用有一定影响，人民币贬值会使得相同条件下采购费用增加。 

图表10：2016-2023 年韩国出口 PCB价格指数（美元） 

 
图表11：2016-2023 年美元兑人民币即期汇率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年公司海外毛利率提升明显。2023年公司海外业务毛利率为 21.82%，同比

提升 3.8pct，我们判断主要系海外产品出货量增长，规模效应开始体现。2023年公

司海外收入达到 16.4亿元，同比增长 48%，增速高于公司整体。2023年公司海外汽

车电子产品出货量为 206万个，同比增长 52%，增速高于公司整体。 

公司海外业务主要以成熟的座舱产品销售为主，部分平台化技术成果复用可减

少前期开发费用和人员成本，一旦规模放量后毛利率改善比较明显。 
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图表12：2019-2023 年德赛西威海外业务毛利率 

 
图表13：2019-2023 年德赛西威海外营业收入 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表14：2019-2023 年德赛西威海外产品出货量 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

根据公司 2023年报，公司首次在日本获得核心客户智能驾驶业务定点，在横滨

市成立了新研发中心，海外业务实现新突破。此外，公司还在欧洲获得 VOLKSWAGEN、 

AUDI、STELLANTIS、SEAT、SKODA、VOLVO等客户新项目，并筹划在欧洲建设新工厂；

在东南亚和印度，公司突破印度市场排名第一和第二的 MARUTI SUZUKI、TATA；公司

在墨西哥的新工厂已经完成建设，更好满足北美市场和客户需求。我们认为，公司海

外订单持续获取，叠加产能出海，出海业务有望成为公司重要的收入增长点。 

 

2.2 智能驾驶：规模效应有望加速释放 

智驾业务尚未达到规模效应，短期毛利率承压。2023年公司销售毛利率为 20.44%，

同比下降 2.59pct。分业务来看，智能座舱毛利率为 20.58%，同比下降 0.76pct；智

能驾驶毛利率为 16.22%，同比下降 5.3pct，下滑幅度较大。半年度来看，智能座舱
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2023H1 毛利率为 19.6%，2023H2 毛利率为 21.2%，环比回升主要系规模效应及产品

结构升级；智能驾驶 2023H1 毛利率为 17%，2023H2毛利率为 15.7%，环比下滑，我

们判断主要与产品年降和产品价值量较高有关。 

图表15：2019-2023 年德赛西威毛利率 

 
图表16：2022-2023 年各业务毛利率（半年度） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

高算力智驾域控制器还未大规模放量。根据盖世汽车数据，2023 年公司智驾域

控制器出货量为 46万个，2023出货量占比为 1.7%，占比较低，初期成本和售价均比

较高，产品配套初期价格下降幅度较大，并不能与成熟产品 3%-5%年降相比。在这个

阶段，采购优势还无法体现，会导致业务毛利率波动较大。另外，公司高阶智能驾驶

域控制器价值量是普通座舱产品的 3-4 倍，但研发团队人数相差不会有 3-4 倍的水

平，所以也导致产品毛利率本身会低于座舱产品。产品大规模放量后，采购成本和生

产成本会下降，毛利率会有一定提升并且趋于稳定。 

智能驾驶业务订单持续增长。2020年公司新获年化 70亿元的订单，包括智能座

舱、智能驾驶业务；2021年公司新获年化超过 120亿元的订单，其中智能座舱约 80

亿元，智能驾驶约 40亿元；2022年公司新获年化超过 200亿元订单，其中智能座舱

约 120亿元，智能驾驶约 80 亿元。新获订单持续增长为公司过去三年高速成长奠定

了良好基础。 

2023年公司新获订单进一步突破，其中智能座舱约 150亿元，智能驾驶约 80 亿

元，合计新获年化订单额超过 245亿元，智驾业务订单占比超过 30%。我们假设公司

当年收入有上一年存量项目订单金额的 60%，剩余收入为上一年新增项目贡献，测算

得到 2021-2023年公司当年订单兑现度分别为 78%/77%/65%。总体来看，公司新增订

单兑现度较高，对公司下一年收入具备较好的指引作用。 
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图表17：2020-2023 年德赛西威新获订单 

 年份 金额 订单情况 

2020 70亿元 

信息娱乐系统业务突破丰田（印度尼西亚）、马鲁蒂铃木(印度)等白点客户，获得一汽-大众、长

安福特、一汽丰田、广汽丰田、Carmax、日本马自达、长城汽车、吉利汽车、广汽乘用车等客户

的新项目订单； 

显示模组及系统业务获得了白点客户一汽红旗、东风乘用车的新项目订单； 

液晶仪表业务已批量配套比亚迪、广汽乘用车、吉利汽车、长城汽车、奇瑞汽车等众多车厂，并

突破了一汽红旗等新客户。 

2021 

120亿元，智

能座舱约 80亿

元，智能驾驶

约 40亿元 

信息娱乐系统业务获得一汽-大众、上汽大众、长城汽车、吉利汽车、广汽乘用车、奇瑞汽车等

客户的新项目订单，其中大屏化产品的业务规模快速提升； 

显示模组及系统业务营收规模维持超 100%的增长速度，新订单规模再创新高，突破了东风日产、

小鹏汽车等白点客户； 

液晶仪表业务继续攀升，获得比亚迪、吉利汽车、长城汽车、广汽乘用车等客户的项目定点； 

新一代高算力自动驾驶域控制器已获得众多项目定点，包括传统自主品牌客户和新造车势力。 

2022 

200亿元，智

能座舱约 120

亿元，智能驾

驶约 80亿元 

信息娱乐系统获得一汽丰田、广汽丰田的平台化订单，以及上汽大众、长城汽车等新项目订单； 

显示屏项目突破了 VOLKSWAGEN、SUZUKI、SEAT、东风日产等白点客户，并首发双 23.6英寸 Mini 

LED 曲面双联屏； 

液晶仪表业务获得比亚迪汽车、广汽乘用车、吉利汽车、STELLANTIS 等新项目订单。 

2023 

230亿元，智

能座舱约 150

亿元，智能驾

驶约 80亿元 

信息娱乐系统获得广汽丰田、一汽丰田、一汽-大众、上汽大众平台化项目定点； 

显示系统获得吉利汽车、奇瑞汽车、理想汽车、长城汽车、比亚迪汽车、上汽乘用车、长安汽车、

上汽大众、上汽通用、VOLKSWAGEN、SEAT、AUDI、STELLANTIS、SKODA、TATA MOTORS、CAT等国

内外主流客户的新项目定点； 

液晶仪表获得比亚迪汽车、广汽乘用车、广汽埃安、广汽丰田、STELLANTIS、CAT等客户的新项

目定点； 

车身域控制器已获得理想汽车、极氪汽车、吉利汽车等客户的新项目定点； 

智能驾驶域控制器新获得理想汽车、广汽埃安、吉利汽车、长城汽车、路特斯、极氪汽车等超过

十家车企的新项目订单。 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

智能驾驶绑定英伟达，Tier1中竞争优势明显。目前英伟达在全球的 Tier1合作

伙伴包括博世、大陆、德赛西威、采埃孚、广达、伟创力和法雷奥。国内大力发展城

市 NOA 背景下，主机厂会加速高阶智驾车型开发速度，方案上会优先选择英伟达芯

片，公司作为英伟达在中国唯一的内资合作伙伴，有望凭借丰富的量产经验获取更多

的项目定点。 

图表18：英伟达的 Tier1 合作伙伴 

    

    

资料来源：英伟达，国联证券研究所 

智能驾驶域控制器市场份额领先。下游主机厂 E/EA逐步向域控升级，各类域控

制器上量加速。公司在域控制器领域竞争力领先，根据盖世汽车数据，2023 年公司
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智驾域控制器市场份额为 25%，仅次于特斯拉供应商和硕/广达。 

图表19：2023 年国内智驾域控制器市场格局 

 

资料来源：盖世汽车，国联证券研究所 

从价格来看，2023 年公司汽车电子产品均价为 797 元，同比增长 0.4%，2020-

2023 年产品均价平均复合增速为 11%。过去三年公司产品均价稳步增长主要受益于

智驾和座舱业务的大单品开始放量。 

图表20：2019-2023 年德赛西威汽车电子产品均价 

 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

分析配套量和产品均价对于收入的贡献，2022 年公司汽车电子产品配套量为

1880.7 万个，同比增长 24%；2022年汽车电子产品均价为 792元，同比增长 25%，配

套量和均价共同驱动 2022年营业收入达到 149亿元，同比增长 56%。 

2023 年公司汽车产品配套增量为 867 万个，同比 2022 年增加 503 万个，但产

品平均售价增速较低，我们判断原因可能包括：1）增量产品结构中主要还是以座舱

产品为主，另外存量项目有年降且高价值量的座舱域控制器出货量占比还较小。2）

和硕/广达, 

32.8%

德赛西威, 25.0%伟创力, 8.7%

福瑞泰克, 4.8%

毫末智行, 4.8%

知行科技, 4.8%

安波福, 4.7%

其他, 14.4%

和硕/广达 德赛西威 伟创力 福瑞泰克

毫末智行 知行科技 安波福 其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2019 2020 2021 2022 2023

汽车电子整体（元） YOY（右轴）



请务必阅读报告末页的重要声明 12 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

公司高算力的智驾域控制器单价在 7000-12000元之间，产品开始放量也推动产品均

价向上，对冲了产品结构及年降带来的均价下滑。 

展望中长期，我们认为公司产品均价有望进一步提升，主要驱动因素：1）座舱

中大价值量的座舱域控制器出货会持续增长，另外座舱屏幕大屏化趋势也会带动公

司产品平均 ASP提升；2）智驾产品价值量较高，但目前出货占比和营收占比还比较

小，随着收入占比持续提升，公司产品均价有望提升。 

 

2.3 期间费用持续向好增强盈利韧性 

期间费用率持续向好，净利率受毛利率下滑影响较小。2023 年公司销售净利率

为 7.04%，同比下降 0.81pct，下滑幅度小于毛利率，主要系公司期间费用率控制持

续向好。2023 年公司期间费用率为 12.91%，同比下降 2.36pct，其中销售费用率为

1.36%，同比下降 0.22pct；管理费用率为 2.28%，同比下降 0.31pct；研发费用率为

9.05%，同比下降 1.75pct。得益于公司期间费用率持续下降，2023年公司净利率水

平下滑幅度有限，保持了较好的盈利能力。 

图表21：2019-2023 年德赛西威期间费用率和净利率 

 
图表22：2019-2023 年德赛西威三费费用率 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

经营质量和人均效能持续提升。2023年公司摊薄后的 ROE为 19.45%，同比提升

1.17pct，相比 2019年提升 12.53pct，经营质量持续提高。人均效能来看，2023 年

公司人均创收 255万元，同比增长 34%；人均创利为 18万元，同比增长 20%，而同期

公司员工人数为 8585个，同比增长 9%。 
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图表23：2019-2023 年德赛西威净资产收益率 

 
图表24：2019-2023 年德赛西威人均创收和创利 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

根据公司 2023年年报，2023年公司生产/销售/技术人员分别为 3522/162/3886

人，同比分别增长 7.3%/42.1%/11.2%，其中生产和技术人员的增长速度均低于人均

创收和人均创利的增速。技术人员在 2021 和 2022 年增长较多，主要系智能驾驶业

务还处在前期研发阶段，2023 年人员扩张明显下降主要系产品已经开始放量，前期

研发投入逐步体现为营收的快速增长。展望中长期，我们认为公司人均效能有望进

一步提升，费用控制持续改善，利润率有望维持在较好水平。 

图表25：2019-2023 年德赛西威技术人员数量 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3. 盈利预测、估值与投资建议 

3.1 盈利预测 

综合公司业务布局以及行业发展情况，基于以下主要假设预测公司各业务板块
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营业收入： 

1）智能座舱：各类座舱新单品渗透率逐步提升，公司凭借平台化的供应能力与

规模供货优势获取更多定点；受益于自主品牌崛起，公司各类座舱电子产品市场份额

逐步提升；预计 2024-2026 年座舱业务收入分别为 186/213/234 亿元，同比分别增

长 18%/15%/10%。座舱业务毛利率有望回升并保持稳定，预计 2024-2026年公司智能

座舱业务毛利率分别为 20.7%/21%/21.5%； 

2）智能驾驶：L3 级智驾商业化落地加速，主机厂提升对于 L3 级智驾车型研发

的意愿，带动公司 IPUO4高算力智驾域控制器放量；行泊一体域控制器渗透率快速提

升，带动公司 IPU02 轻量级智驾域控制器放量；预计 2024-2026 年智驾业务收入分

别为 75/112/153 亿元，同比分别增长 66%/50%/37%。产品放量后，公司智驾业务毛

利率有望提升，预计 2024-2026年公司智驾业务毛利率为 17%/18%/18%。 

图表26：德赛西威营业收入预测汇总（亿元） 

项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

智能座舱业务           

营业收入（亿元） 117.55  158.02  185.94  213.01  233.69  

YoY（%） 47.97% 34.42% 17.67% 14.56% 9.71% 

毛利率（%） 21.34% 20.58% 20.70% 21.00% 21.50% 

智能驾驶业务           

营业收入（亿元） 25.71  44.85  74.56  111.70  152.86  

YoY（%） 83.07% 74.43% 66.24% 49.81% 36.84% 

毛利率（%） 21.52% 16.22% 17.00% 18.00% 18.00% 

智能网联及其他主营业务           

营业收入（亿元） 6.06  16.21  22.69  29.50  36.87  

YoY（%） 109.91% 167.39% 40.00% 30.00% 25.00% 

毛利率（%） 62.37% 30.76% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计           

营业收入（亿元） 149.33  219.08  283.19  354.21  423.42  

YoY（%） 56.05% 46.71% 29.26% 25.08% 19.54% 

毛利率（%） 23.03% 20.44% 20.87% 21.22% 21.41% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所预测 

 

3.2 估值与投资建议 

我们选取业务相似的经纬恒润、华阳集团、科博达和中科创达作为可比公司，根

据可比公司相对估值法对公司进行定价。 
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图表27：可比公司估值对比表 

股票 

代码 

证券 

简称 

市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE（X） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002906.SZ 华阳集团 154.7  1.21  1.59  2.01  24  19  15  

300496.SZ 中科创达 212.4  1.47  1.91  2.34  31  24  20  

603786.SH 科博达 300.3  2.17  2.80  3.45  34  27  22  

688326.SH 经纬恒润 70.4  0.92  2.43  3.62  64  24  16  

平均值 184.5  1.44  2.18  2.86  38  23  18  

002920.SZ 德赛西威 604.4  3.80  4.92  6.08  29  22  18  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所预测 注：股价为 2024年 5月 13日收盘价  注：可比公司盈利预测来自 Wind一致预期 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 283/354/423 亿元，同比增速分别

为 29%/25%/20%，归母净利润分别为 21/27/34亿元，同比增速分别为 36%/29%/24%，

EPS 分别为 3.8/4.9/6.1 元/股，CAGR-3 为 30%。鉴于公司在手订单充沛，平台化属

性逐步加强，建议持续关注。 

 

4. 风险提示 

1）汽车销量不及预期风险：公司下游客户为各大车企，公司产品销量取决于汽

车销量，若汽车销量不及预期，则公司产品出货量也会相应下滑； 

2）原材料价格上行风险：汽车电子零部件企业处于产业链中游，如果原材料价

格上行并持续处于高位，将会压缩零部件企业的利润空间； 

3）新产品研发不及预期：智能驾驶和智能座舱部分单品还处于 1-10 的渗透阶

段，如果相关产品研发不及预期，则可能面临市场份额被抢占的风险。
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1115 1276 2832 3542 4234  营业收入 14933 21908 28319 35421 42342 

应收账款+票据 4756 8730 10244 12813 15316  营业成本 11493 17429 22408 27904 33275 

预付账款 33 33 52 65 78  营业税金及附加 58 63 71 89 106 

存货 3416 3260 5724 7128 8499  营业费用 235 297 368 460 550 

其他 898 376 954 1185 1411  管理费用 2000 2482 3172 3932 4658 

流动资产合计 10218 13675 19805 24733 29539  财务费用 45 49 76 105 87 

长期股权投资 285 352 362 372 382  资产减值损失 -128 -221 -227 -283 -339 

固定资产 1588 2173 2191 2284 2260  公允价值变动收益 64 44 0 0 0 

在建工程 265 167 261 156 50  投资净收益 -33 -23 -28 -28 -28 

无形资产 312 398 344 296 240  其他 153 149 120 85 50 

其他非流动资产 1088 1249 1196 1117 1117  营业利润 1158 1537 2089 2703 3348 

非流动资产合计 3538 4339 4353 4224 4049  营业外净收益 -1 1 11 11 11 

资产总计 13756 18014 24158 28957 33588  利润总额 1157 1538 2100 2715 3360 

短期借款 399 201 1980 2115 1667  所得税 -14 -3 0 0 0 

应付账款+票据 4345 6808 8648 10769 12842  净利润 1171 1542 2100 2715 3360 

其他 1407 1713 2832 3530 4211  少数股东损益 -12 -5 -11 -14 -17 

流动负债合计 6151 8723 13459 16414 18720  归属于母公司净利润 1184 1547 2111 2728 3377 

长期带息负债 634 828 663 474 283        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 429 403 403 403 403   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1062 1231 1066 878 687  成长能力      

负债合计 7213 9954 14526 17292 19407  营业收入 56.05% 46.71% 29.26% 25.08% 19.54% 

少数股东权益 66 108 97 83 66  EBIT 41.07% 31.93% 37.18% 29.55% 22.23% 

股本 555 555 555 555 555  EBITDA 39.17% 30.55% 19.65% 26.93% 17.97% 

资本公积 2486 2624 2624 2624 2624  归属于母公司净利润 42.13% 30.65% 36.49% 29.24% 23.77% 

留存收益 3435 4773 6357 8403 10936  获利能力      

股东权益合计 6543 8060 9633 11665 14181  毛利率 23.03% 20.44% 20.87% 21.22% 21.41% 

负债和股东权益总计 13756 18014 24158 28957 33588  净利率 7.84% 7.04% 7.42% 7.66% 7.94% 

       ROE 18.28% 19.45% 22.14% 23.56% 23.93% 

现金流量表       ROIC 25.81% 21.80% 25.39% 23.98% 25.09% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1171 1542 2100 2715 3360  资产负债率 52.44% 55.26% 60.13% 59.72% 57.78% 

折旧摊销 406 513 335 369 315  流动比率 1.7 1.6 1.5 1.5 1.6 

财务费用 45 49 76 105 87  速动比率 1.0 1.2 1.0 1.0 1.1 

存货减少（增加为“-”） -1381 156 -2464 -1404 -1372  营运能力      

营运资金变动 -1281 -1384 -1616 -1398 -1359  应收账款周转率 3.2 2.5 2.8 2.8 2.8 

其它 1643 259 2509 1457 1434  存货周转率 3.4 5.3 3.9 3.9 3.9 

经营活动现金流 603 1133 941 1844 2465  总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.3 

资本支出 -1274 -1135 -340 -230 -130  每股指标（元）      

长期投资 -224 -111 -10 -10 -10  每股收益 2.1 2.8 3.8 4.9 6.1 

其他 452 496 -44 -53 -62  每股经营现金流 1.1 2.0 1.7 3.3 4.4 

投资活动现金流 -1046 -750 -394 -293 -202  每股净资产 11.7 14.3 17.2 20.9 25.4 

债权融资 672 -4 1613 -53 -639  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 51.1 39.1 28.6 22.2 17.9 

其他 -306 -270 -604 -788 -931  市净率 9.3 7.6 6.3 5.2 4.3 

筹资活动现金流 367 -273 1009 -840 -1571  EV/EBITDA 36.7 34.5 24.9 19.6 16.5 

现金净增加额 -99 89 1556 710 692  EV/EBIT 49.1 45.7 28.8 22.2 18.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 13日收盘价    
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