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❖ 事件： 10 月 30 日晚，德赛西威公告，第三季度营收为 72.82 亿元，同比增

长 26.74%；净利润为 5.68 亿元，同比增长 60.90%。前三季度营收为 189.75 亿

元，同比增长 31.13%；净利润为 14.07 亿元，同比增长 46.49%。 

❖ Q3净利润超预期，盈利能力提升。根据公司公告，3Q2024 公司毛利率与

净利率分别为 20.91%、7.84%，分别同比+2.20pct、+1.71pct；分别环比-0.34pct、

+0.29pct。公司 Q3 毛利率环比相对持平，毛利率的同比提升为业绩超预期做

出贡献。我们认为，公司毛利率提升或主要源于其高毛利的驾驶产品增长快

速，占比提升。此外，公司 Q3 销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

1.15%、2.02%、8.31%，整体保持环比持平，费用率把控优秀。 

❖ 定增扩产，全力加码智能驾驶。公司 9 月 6 日发布定增公告，其计划投资

项目包括：①中西部基地项目，本项目计划在成都市建设，打造一个高智能化

水平的汽车电子产品的生产基地，用于生产仪表、中控显示屏、座舱域控平台

等智能座舱系列产品。②智能汽车电子系统及部件生产项目，计划在惠州市建

设。打造一个自动化水平高、空间结构布局合理的汽车电子系统及部件生产基

地。③智算中心及舱驾融合平台研发项目，计划在惠州市及成都市建设，舱驾

融合平台研发项目将配置先进的硬件开发设备及软件开发工具，建设一系列

高水平的研发实验室，以全面提升公司技术研究及创新能力。 

❖ 投资建议：公司乘汽车智能化之“势”，在产品矩阵扩张布局深远，加速国际

化战略落地，向全球领先 Tier1 的星辰大海进发。我们预计公司 2024-2026 年

分别实现营业收入 283.08、354.50、430.58 亿元，实现归母净利润 21.75、28.15、

35.55 亿元，对应当前 PE 估值分别为 31x、24x、19x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：汽车智能化渗透率提升速度低于预期的风险；芯片等原材料短缺

风险；乘用车需求萎缩风险；宏观经济形势下行的风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14933 21908 28308 35450 43058 

收入增长率(%) 56.05 46.71 29.21 25.23 21.46 

归母净利润(百万元) 1185 1547 2175 2815 3555 

净利润增长率(%) 42.22 30.57 40.62 29.40 26.30 

EPS(元) 2.15 2.81 3.92 5.07 6.41 

PE 49.00 46.09 31.25 24.15 19.12 

ROE(%) 18.29 19.45 22.37 23.48 23.79 

PB 9.03 9.04 6.99 5.67 4.55 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 14932.91 21908.00 28307.95 35449.67 43057.65  成长性      

减:营业成本 11493.21 17429.28 22469.62 28192.04 34260.43  营业收入增长率 56.0% 46.7% 29.2% 25.2% 21.5% 

 营业税费 58.14 62.92 113.23 128.47 161.44  营业利润增长率 35.2% 32.7% 43.9% 29.4% 26.1% 

   销售费用 235.03 297.32 382.16 478.57 581.28  净利润增长率 42.2% 30.6% 40.6% 29.4% 26.3% 

   管理费用 387.25 499.79 566.16 531.75 645.86  EBITDA 增长率 31.6% 29.0% 44.3% 23.4% 23.9% 

   研发费用 1612.54 1982.33 2462.79 3084.12 3746.02  EBIT 增长率 31.2% 29.9% 42.8% 28.4% 25.7% 

   财务费用 45.39 48.61 23.12 8.47 -0.33  NOPLAT 增长率 37.4% 28.5% 39.6% 28.4% 25.7% 

  资产减值损失 -127.56 -221.29 -273.00 -311.91 -362.46  投资资本增长率 31.7% 20.2% 22.1% 20.2% 21.9% 

加:公允价值变动收益 64.08 44.46 11.30 -9.66 31.10  净资产增长率 20.8% 23.2% 21.9% 23.0% 24.3% 

 投资和汇兑收益 -32.53 -23.30 42.46 53.17 64.59  利润率      

营业利润 1158.40 1536.73 2211.95 2862.37 3609.37  毛利率 23.0% 20.4% 20.6% 20.5% 20.4% 

加:营业外净收支 -1.01 1.45 0.00 0.00 0.00  营业利润率 7.8% 7.0% 7.8% 8.1% 8.4% 

利润总额 1157.39 1538.18 2211.95 2862.37 3609.37  净利润率 7.8% 7.0% 7.7% 7.9% 8.2% 

减:所得税 -14.73 -3.39 44.24 57.25 72.19  EBITDA/营业收入 10.8% 9.5% 10.6% 10.5% 10.7% 

净利润 1184.60 1546.74 2174.97 2814.52 3554.87  EBIT/营业收入 8.1% 7.1% 7.9% 8.1% 8.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1114.54 1275.61 2242.77 2824.07 4333.80  固定资产周转天数 33 30 27 22 19 

交易性金融资产 18.45 30.93 32.23 222.57 265.67  流动营业资本周转天数 71 59 52 51 51 

应收账款 4463.59 7168.09 8848.87 11251.19 13700.05  流动资产周转天数 216 196 197 200 207 

应收票据 98.88 13.88 104.22 112.51 125.78  应收账款周转天数 85 96 102 102 104 

预付账款 32.78 32.87 51.70 63.55 75.66  存货周转天数 85 69 59 60 59 

存货 3416.15 3259.94 4119.09 5255.03 5954.63  总资产周转天数 288 261 254 248 249 

其他流动资产 833.02 312.09 412.09 392.09 542.09  投资资本周转天数 162 138 129 125 125 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 18.3% 19.5% 22.4% 23.5% 23.8% 

长期股权投资 284.86 351.86 411.86 471.86 521.86  ROA 8.6% 8.6% 10.0% 10.5% 10.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 16.0% 17.1% 19.6% 20.9% 21.6% 

固定资产 1516.14 2099.73 2103.82 2214.24 2380.70  费用率      

在建工程 265.49 166.54 312.58 410.43 509.49  销售费用率 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

无形资产 312.05 397.80 416.80 535.88 634.93  管理费用率 2.6% 2.3% 2.0% 1.5% 1.5% 

其他非流动资产 388.32 362.17 316.15 316.15 316.15  财务费用率 0.3% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 

资产总额 13756.03 18014.09 21856.32 26920.70 32754.77  三费/营业收入 4.5% 3.9% 3.4% 2.9% 2.8% 

短期债务 399.17 201.29 196.29 194.29 192.29  偿债能力      

应付账款 3432.98 4112.90 5305.33 6734.77 8154.80  资产负债率 52.4% 55.3% 55.0% 55.1% 54.2% 

应付票据 912.22 2695.25 2626.94 3499.47 4356.77  负债权益比 110.2% 123.5% 122.5% 122.9% 118.1% 

其他流动负债 28.34 0.98 3.98 5.98 8.98  流动比率 1.66 1.57 1.58 1.60 1.65 

长期借款 574.25 770.67 651.81 651.81 651.81  速动比率 0.97 1.15 1.16 1.18 1.25 

其他非流动负债 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 56.54 43.96 52.89 68.17 85.86 

负债总额 7212.45 9953.95 12031.82 14841.07 17737.96  分红指标      

少数股东权益 65.99 107.85 100.59 91.20 73.52  DPS(元) 0.55 0.84 0.84 0.99 1.08 

股本 555.27 555.02 555.01 555.01 555.01  分红比率 0.21 0.20 0.21 0.20 0.17 

留存收益 3561.62 4803.15 6512.47 8776.99 11731.85  股息收益率 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 

股东权益 6543.58 8060.14 9824.51 12079.63 15016.81  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.15 2.81 3.92 5.07 6.41 

净利润 1184.60 1546.74 2174.97 2814.52 3554.87  BVPS(元) 11.67 14.33 17.52 21.60 26.92 

加:折旧和摊销 412.30 520.56 775.01 842.47 992.99  PE(X) 49.0 46.1 31.2 24.1 19.1 

  资产减值准备 227.40 457.69 273.00 311.91 362.46  PB(X) 9.0 9.0 7.0 5.7 4.5 

公允价值变动损失 -64.08 -44.46 -11.30 9.66 -31.10  P/FCF      

   财务费用 50.64 64.06 42.26 42.12 42.04  P/S 3.9 3.3 2.4 1.9 1.6 

   投资收益 18.85 -1.12 -42.46 -53.17 -64.59  EV/EBITDA 36.1 34.4 22.3 17.9 14.1 

 少数股东损益 -12.48 -5.16 -7.26 -9.39 -17.69  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1172.99 -1311.51 -1098.96 -1385.86 -1305.80  PEG 1.2 1.5 0.8 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 609.60 1141.04 2062.09 2574.07 3535.28  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1046.05 -749.83 -858.18 -1398.65 -1381.51  REP      

融资活动产生现金流量 366.79 -273.46 -237.31 -594.12 -644.04        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 10月 30日收盘价计算）     
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