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市场数据  
收盘价(元) 88.46 

一年最低/最高价 76.44/154.00 

市净率(倍) 5.87 

流通A股市值(百万元) 48,786.81 

总市值(百万元) 49,095.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.07 

资产负债率(%,LF) 50.79 

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)：2024 年一季报

点评：利润阶段性承压，看好长期成

长能力》 

2024-04-21 

《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 
 

 

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） 14933 21908 28511 36938 46173 

同比（%） 56.05 46.71 30.14 29.56 25.00 

归母净利润（百万元） 1185 1547 2290 3070 3954 

同比（%） 42.22 30.57 48.07 34.05 28.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.13 2.79 4.13 5.53 7.12 

P/E（现价&最新摊薄） 44.18 33.84 22.85 17.05 13.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2024 年中报。2024 年上半年实现营收 117 亿元，
同比+34%，实现归母净利润 8.4 亿元，同比+38%，实现扣非归母净利
润 7.9 亿元，同比+50%。其中 2024 年二季度实现营收 60 亿元，同环比
+28%/+7%；实现归母净利润 4.5 亿元，同环比+64%/+18%；实现扣非归
母净利润 4.2 亿元，同环比+77%/+13%，业绩超预期。 

◼ 核心客户销量提升，智驾业务快速放量。分业务看，2024H1 智能座舱
业务收入 80 亿元，同比+27.4%，智能驾驶业务收入 27 亿元，同比
+45.1%，网联服务及其他业务收入 11 亿元，同比+66.9%，智能驾驶业
务贡献较多收入增量，主要为公司已有客户销量提升及新客户拓展所
致，2024H1 公司智能驾驶业务核心客户理想产量 19.7 万辆，同比+42%，
同时高算力智能驾驶域控制器已在理想汽车、极氪汽车等客户上规模化
量产，并获得丰田汽车、长城汽车、广汽埃安、上汽通用、东风日产等
多家主流客户新项目订单，共同驱动收入高增。 

◼ 年降影响有限，24Q2 毛利率超预期。2024 年二季度公司毛利率为
21.3%，同环比+1.0pct/+1.9pct，分业务看，2024H1 智能座舱毛利率
19.6%，同比-0.02pct，2024H1 智能驾驶业务毛利率 18.9%，同比+1.9pct，
智能驾驶业务毛利率超预期，推测为产品产能爬坡产生规模效应及新项
目量产所致，公司通过优化成本结构、迭代产品技术等方式对冲下游车
企年降影响成果显著。费用端彰显规模效应，2024Q2 公司期间费用率
为 12.4%，同环比分别-2.0pct/-0.6pct，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 -0.6pct/-0.3pct/-1.6pct/+0.5pct，环比 -

0.4pct/+0.2pct/-0.6pct/ +0.2pct，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，国际化步伐加速。全球化战略明显加速，2024 年
上半年德赛西威欧洲新科技园区在德国魏玛举行奠基仪式，欧洲公司在
法国巴黎成立了首个办公室，同时公司在西班牙启动智能工厂建设项
目，将凭借本土化生产能力，以更短的交货时间和更快的服务速度响应
欧洲及周边市场需求，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%；基本维持 2024~2026 年
归母净利润为 22.9/30.7/39.5 亿元，同比分别+48%/+34%/+29%，对应 PE

分别为 23/17/13 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。 

  

-42%

-37%

-32%

-27%

-22%

-17%

-12%

-7%

-2%

3%

8%

2023/8/21 2023/12/20 2024/4/19 2024/8/18

德赛西威 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 17,704 23,790 30,346  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 1,307 934 2,311 4,110  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 4,944 5,327 5,694  财务费用 49 48 76 89 

长期股权投资 352 362 372 382  加:其他收益 387 302 458 520 

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 3,041 3,909 

其他非流动资产 1,095 1,192 1,192 1,192  营业外净收支  1 (2) 8 5 

资产总计 18,014 22,648 29,117 36,040  利润总额 1,538 2,267 3,049 3,914 

流动负债 8,723 11,570 14,964 17,934  减:所得税 (3) (11) (6) (20) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 266 362 362 362  净利润 1,542 2,279 3,055 3,934 

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 3,070 3,954 

其他流动负债 1,304 2,319 3,079 3,324       

非流动负债 1,231 1,232 1,252 1,272  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.79 4.13 5.53 7.12 

长期借款 771 771 771 771       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,566 2,315 3,124 4,004 

租赁负债 57 77 97 117  EBITDA 2,086 2,657 3,501 4,407 

其他非流动负债 403 384 384 384       

负债合计 9,954 12,802 16,216 19,205  毛利率(%) 20.44 19.92 19.78 19.50 

归属母公司股东权益 7,952 9,750 12,820 16,773  归母净利率(%) 7.06 8.03 8.31 8.56 

少数股东权益 108 96 81 62       

所有者权益合计 8,060 9,846 12,901 16,835  收入增长率(%) 46.71 30.14 29.56 25.00 

负债和股东权益 18,014 22,648 29,117 36,040  归母净利润增长率(%) 30.57 48.07 34.05 28.78 

           

           

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 1,071 2,220 2,681  每股净资产(元) 14.33 17.57 23.10 30.22 

投资活动现金流 (750) (991) (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) (387) (54) (54)  ROIC(%) 18.71 23.03 24.86 24.98 

现金净增加额 96 (308) 1,377 1,799  ROE-摊薄(%) 19.45 23.49 23.95 23.57 

折旧和摊销 521 342 377 403  资产负债率(%) 55.26 56.53 55.69 53.29 

资本开支 (1,105) (832) (729) (745)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.84 22.85 17.05 13.24 

营运资本变动 (1,312) (1,796) (1,495) (1,940)  P/B（现价） 6.58 5.37 4.08 3.12 

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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