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德赛西威（002920.SZ）系列点评一     

盈利高速增长 本土国际化战略提速 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 营收 116.92 亿元，同比

+34.02%；归母净利 8.38 亿元，同比+38.11%；扣非后归母净利 7.90 亿元，同

比+49.66%；其中 2024Q2 营收 60.45 亿元，同比+27.50%，环比+7.03%；归

母净利 4.54 亿元，同比+64.05%，环比+17.90%；扣非后归母净利 4.19 亿元，

同比+77.30%，环比+13.11%。 

➢ 盈利高速增长 新订单获取量稳步提升。1）收入端：2024Q2 营收 60.45 亿

元，同比+27.50%，环比+7.03%。新产品与新技术落地、新客户与新业务开拓，

共同助力公司营收持续突破；2）利润端：2024Q2 归母净利 4.54 亿元，同比

+64.05%，环比+17.90%，扣非 4.19 亿元，同比+77.30%，环比+13.11%。

2024Q2 毛利率达 21.25%，同比+0.96pct，环比+1.91pct，归母净利率达

7.50%，同比+1.67pct，环比+0.69pct。利润端同比增速高于收入端，主要系

2024Q2 归母净利率提升明显；3）费用端：2024Q2 销售/管理/研发/财务费用

率分别 0.91%/1.96%/8.66%/0.88%，同比分别-0.61/-0.28/-1.56/+0.49pct，

环比分别-0.37/+0.18/-0.60/+0.24pct，规模效应带动公司费用率整体下降，汇

兑损失增加导致财务费用有所提升。 

➢ 打造多样化智驾域控矩阵 全面适配差异化市场需求。公司打造基于不同算

力的多样化智驾域控解决方案矩阵，为智驾业务持续增长提供强力支撑，具体来

看：1）高算力智驾域控。已在理想、极氪等客户上规模化量产，并获得丰田、长

城、广汽埃安、上汽通用、东风日产等多家主流客户新项目订单；2）轻量级智

驾域控。已获得奇瑞、一汽红旗等客户新项目定点；3）舱驾融合产品。基于新

一代高算力中央计算平台芯片的研发，已与长线智能及昊铂签订战略合作协议，

共同推动新一代舱驾一体加速落地，适配 L4 高级别自动驾驶软硬件系统需求。 

➢ 不断发力海外市场 本土国际化战略持续推进。近年来，公司本土国际化战

略提速，先后在日本、德国、法国、西班牙等重要汽车工业属地密集落子，并依

托总部深厚积淀及国际化资源储备，迅速搭建全球化服务体系。2024H1，公司

在德国启动欧洲新科技园区项目，在西班牙启动智能工厂建设项目，其中西班牙

工厂将在 2025 年底前完工，并于 2026 年对外出货智能座舱和智能驾驶等产品，

以本土化生产能力满足欧洲及周边市场快速响应需求。 

➢ 投资建议：智能座舱产品受益大屏多屏趋势及新客户拓展，智能驾驶产品覆

盖 L2、L3 及以上级别，看好智能变革机遇下公司长期成长。预计公司 2024-2026

年营收 282.31/341.07/402.22 亿元，归母净利润为 20.85/26.50/31.77 亿元，

EPS 为 3.76/4.78/5.72 元，对应 2024 年 8 月 20 日 88.46 元/股收盘价，PE 分

别为 24/19/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；智驾技术进步不及预期；产品开发进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,908 28,231 34,107 40,222 

增长率（%） 46.7 28.9 20.8 17.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,547 2,085 2,650 3,177 

增长率（%） 30.6 34.8 27.1 19.9 

每股收益（元） 2.79 3.76 4.78 5.72 

PE 32 24 19 15 

PB 6.2 5.1 4.2 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,908 28,231 34,107 40,222  成长能力（%）     

营业成本 17,429 22,429 27,079 31,921  营业收入增长率 46.71 28.86 20.81 17.93 

营业税金及附加 63 85 101 120  EBIT 增长率 29.89 64.83 20.59 18.74 

销售费用 297 339 443 509  净利润增长率 30.57 34.82 27.09 19.86 

管理费用 500 536 648 764  盈利能力（%）     

研发费用 1,982 2,541 3,070 3,620  毛利率 20.44 20.55 20.61 20.64 

EBIT 1,566 2,581 3,112 3,695  净利润率 7.06 7.39 7.77 7.90 

财务费用 49 144 46 33  总资产收益率 ROA 8.59 9.04 9.68 9.98 

资产减值损失 -221 -161 -188 -217  净资产收益率 ROE 19.45 21.79 22.86 22.74 

投资收益 -23 -198 -239 -282  偿债能力     

营业利润 1,537 2,077 2,638 3,163  流动比率 1.57 1.55 1.57 1.61 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.98 0.95 0.99 1.02 

利润总额 1,538 2,077 2,638 3,163  现金比率 0.15 0.21 0.23 0.25 

所得税 -3 -4 -5 -6  资产负债率（%） 55.26 58.05 57.31 55.85 

净利润 1,542 2,081 2,644 3,169  经营效率     

归属于母公司净利润 1,547 2,085 2,650 3,177  应收账款周转天数 95.57 99.91 99.98 101.97 

EBITDA 2,086 3,129 3,721 4,367  存货周转天数 68.95 68.00 75.10 73.93 

      总资产周转率 1.38 1.37 1.35 1.36 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,276 2,523 3,300 4,106  每股收益 2.79 3.76 4.78 5.72 

应收账款及票据 7,182 8,605 10,549 12,461  每股净资产 14.33 17.24 20.89 25.17 

预付款项 33 52 61 70  每股经营现金流 2.06 3.96 4.73 5.89 

存货 3,260 5,213 6,086 7,025  每股股利 0.84 1.13 1.44 1.73 

其他流动资产 1,925 1,898 2,198 2,659  估值分析     

流动资产合计 13,675 18,290 22,194 26,321  PE 32 24 19 15 

长期股权投资 352 352 352 352  PB 6.2 5.1 4.2 3.5 

固定资产 2,100 2,501 2,970 3,351  EV/EBITDA 23.77 15.85 13.33 11.36 

无形资产 398 398 398 398  股息收益率（%） 0.95 1.28 1.63 1.95 

非流动资产合计 4,339 4,772 5,188 5,524       

资产合计 18,014 23,062 27,381 31,845       

短期借款 201 546 666 564  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,808 8,662 10,461 12,353  净利润 1,542 2,081 2,644 3,169 

其他流动负债 1,713 2,589 2,974 3,477  折旧和摊销 521 548 608 672 

流动负债合计 8,723 11,797 14,101 16,394  营运资金变动 -1,312 -1,050 -1,366 -1,421 

长期借款 771 1,150 1,150 950  经营活动现金流 1,141 2,200 2,626 3,270 

其他长期负债 461 441 441 441  资本开支 -1,105 -865 -1,003 -987 

非流动负债合计 1,231 1,591 1,591 1,391  投资 -111 6 0 0 

负债合计 9,954 13,388 15,692 17,785  投资活动现金流 -750 -1,153 -1,242 -1,268 

股本 555 555 555 555  股权募资 46 0 0 0 

少数股东权益 108 104 97 90  债务募资 48 767 120 -302 

股东权益合计 8,060 9,674 11,689 14,060  筹资活动现金流 -273 200 -607 -1,195 

负债和股东权益合计 18,014 23,062 27,381 31,845  现金净流量 96 1,247 777 806 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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