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  强烈推荐（维持） 

2024 年业绩高增，智驾业务维持高速增长 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：124.0 元 

 

3 月 14 日晚公司发布 2024 年年度报告，2024 年分别实现营收、归母净利

润、扣非归母净利润 276.18、20.05、19.46 亿元，同比分别+26.06%、

+29.61%、+32.65%；销售毛利率 19.88%；销售净利率 7.31%。 

❑ 2024Q4 营收净利双升。2024Q4，公司分别实现营收、归母、扣非归母 86.43、

5.98、4.97 亿元，同比分别+16.20%、+2.05%、-17.58%，环比分别+18.69%、

+5.28%、-24.58%。毛利率 18.40%，同比-3.14pct，环比-2.51pct；净利率

6.95%，同比-0.89pct，环比-0.89pct。 

❑ 智能座舱：2024 年，智能座舱业务实现营收 182.30 亿元，同比+15.36%。 

智能座舱域控：2024 年，公司智能座舱新项目订单年化销售额超 160 亿元。

公司第四代智能座舱平台已实现规模化量产，并在理想汽车等客户中成功配

套。同时，公司持续获得奇瑞汽车、吉利汽车、广汽丰田、理想汽车、广汽

埃安、TATA 等多家车企的新项目订单。 

新产品：公司基于全新 AI 芯片推出第五代智能座舱平台。公司构建了第五代

智能座舱的底层链路设计，并结合自研板端大模型与云端应用，满足用户在

车端设备、跨端设备、云端的丰富场景中管理和操作的需求。此外，第五代

智能座舱平台支持实时决策、自适应响应和主动协助，为汽车制造商提供了

实现智能、直观和个性化驾乘体验的工具。 

HUD 产品：公司 HUD 产品成功进入日系、德系车企供应链，首个 HUD 项目

成功量产下线。 

❑ 智能驾驶：2024 年，智能驾驶业务实现营收 73.14 亿元，同比+63.06%。 

高算力智能驾驶域控：公司高算力平台已实现规模化量产，为理想汽车、小

鹏汽车、极氪汽车、长城汽车、广汽埃安、路特斯等提供配套支持，同时，

公司已取得长城汽车、奇瑞汽车、广汽埃安、广汽丰田、小鹏汽车等车企新

项目订单。 

2024 年，公司基于国产高算力芯片的智能驾驶域控制器成功通过 ASIL D 认

证。此外，公司与英飞凌合作成立创新应用中心，对未来 EEA 的 MCU 芯片

架构进行定义、对 TC4x MCU 器件进行性能测试和可靠性评估，在智驾与座

舱领域展开联合技术攻关。公司与奇瑞汽车共同开发“8775 舱驾一体中央计

算平台”，该平台基于德赛西威的“智能中央计算平台 ICPS01E”，采用单

芯片多域融合解决方案，是业内首款可量产舱驾一体 SOC 产品。公司与昊铂、

NVIDIA 签订战略合作协议，基于高算力芯片 DRIVE Thor 共同研发推动新一

代舱驾一体及中央计算平台加速落地，适配 L4 高级别自动驾驶软硬件系统需

求；其中，昊铂计划于 2025 年量产 L4 车型，实现 2000TOPS 算力。 

传感器和 T-Box 产品：2024 年，公司推出新一代高性能 CRD03P 角雷达产

品。同时，公司积极布局 FRD02 级联成像雷达、FRD03 前向毫米波雷达、

CRD03E 角雷达等系列传感器，为全场景城市 NOA 提供卓越的感知能力。公

司传感器产品已获广汽丰田、奇瑞汽车、TATA 等车企的新项目订单。 

❑ 网联服务：2024年，网联服务及其他业务实现营收 20.74亿元，同比+27.99%。

公司持续深化与理想汽车、长安汽车、小鹏汽车、捷途汽车、梅赛德斯-奔驰、

沃尔沃、上汽通用五菱、广汽丰田、一汽丰田、一汽-大众等客户在网联服务

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 555 

已上市流通股（百万股） 553 

总市值（十亿元） 68.8 

流通市值（十亿元） 68.6 

每股净资产（MRQ） 17.4 

ROE（TTM） 20.8 

资产负债率 54.5% 

主要股东 广东德赛集团有限公司 

主要股东持股比例 28.31% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 38 9 

相对表现 -4 11 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《德赛西威（002920）—2024Q2

业绩超预期，智能驾驶业务继续高增》
2024-08-27 

2、《德赛西威（002920）—2024Q1

收入高增，控费能力持续提高》
2024-04-19 

3、《德赛西威（002920）—2023Q3

收入符合预期，控费增效成果显著》
2023-10-27  
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业务的合作。产品服务范围覆盖智能网联生态系统、基础软件平台、智能进

入解决方案、智能周边产品、网络安全防护、OTA 升级等全栈式解决方案。 

大模型语音解决方案：2024 年，公司“蓝鲸”生态系统实现端云两侧大模型

部署，端侧小模型可解决本地化服务智能化，云侧大模型可根据不同用户自

动生成各种智能场景，并实现服务多端生态互联互通。同时，“蓝鲸”生态

系统推出了海外版本，为车企提供安全快速出海的全栈解决方案。 

❑ 新建产能：公司德赛西威中西部基地项目在成都正式启动、惠南二期智能工

厂正式启用、德赛西威欧洲新科技园区举行奠基仪式、德赛西威西班牙智能

工厂举行奠基仪式。其中，欧洲新科技园区目前已启动的一期工程包括办公

大楼和一座 3D 天线测量室，预计 2025 年 8 月落成启用；西班牙智能工厂预

计 2025 年底竣工，2026 年开始向客户供应智能座舱、智能驾驶领域的一系

列智能化产品，其中车载显示屏产品将率先投产。 

❑ 投资建议：公司 2024 年业绩维持高增，智驾业务保持快速增长，作为智驾域

控和座舱龙头将充分受益于智能化大趋势，预计 2025、2026、2027 年公司

归母净利润分别为 28.46、34.36、40.98 亿元，分别对应 24.2、20.0、16.8 X 

PE，强烈推荐! 

❑ 风险提示：海外市场拓展不及预期、盈利能力提升不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 21908 27618 34799 42802 51791 

同比增长 47% 26% 26% 23% 21% 

营业利润(百万元) 1537 2099 2980 3597 4291 

同比增长 33% 37% 42% 21% 19% 

归母净利润(百万元) 1547 2005 2846 3436 4098 

同比增长 31% 30% 42% 21% 19% 

每股收益(元) 2.79 3.61 5.13 6.19 7.38 

PE 44.5 34.3 24.2 20.0 16.8 

PB 8.7 7.1 5.8 4.7 3.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13675 16434 22949 28234 34103 

现金 1276 775 3221 3991 4789 

交易性投资 31 96 96 96 96 

应收票据 14 67 84 104 126 

应收款项 7168 9604 12101 14884 18009 

其它应收款 33 122 154 189 229 

存货 3260 3696 4679 5756 6964 

其他 1893 2074 2613 3214 3890 

非流动资产 4339 5049 5346 5584 5774 

长期股权投资 352 370 370 370 370 

固定资产 2100 2561 2935 3239 3485 

无形资产商誉 406 426 384 345 311 

其他 1482 1692 1658 1630 1608 

资产总计 18014 21483 28295 33818 39877 

流动负债 8723 10853 15466 18197 20797 

短期借款 201 279 3260 3505 3313 

应付账款 6808 8020 10153 12488 15110 

预收账款 345 502 635 781 945 

其他 1368 2052 1418 1423 1428 

长期负债 1231 865 865 865 865 

长期借款 771 219 219 219 219 

其他 461 646 646 646 646 

负债合计 9954 11718 16331 19062 21662 

股本 555 555 555 555 555 

资本公积金 2464 2617 2617 2617 2617 

留存收益 4933 6471 8651 11421 14853 

少数股东权益 108 122 141 164 191 

归属于母公司所有者权益 7952 9643 11823 14593 18025 

负债及权益合计 18014 21483 28295 33818 39877     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1141 1494 1332 1754 2219 

净利润 1542 2018 2865 3458 4125 

折旧摊销 499 645 561 620 668 

财务费用 64 34 100 100 100 

投资收益 (1) (27) (395) (395) (395) 

营运资金变动 (873) (1090) (1798) (2029) (2279) 

其它 (89) (87) 0 0 0 

投资活动现金流 (750) (1472) (463) (463) (463) 

资本支出 (1110) (1478) (858) (858) (858) 

其他投资 360 6 395 395 395 

筹资活动现金流 (273) (427) 1577 (521) (958) 

借款变动 (124) (141) 2343 245 (192) 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 229 153 0 0 0 

股利分配 (305) (466) (666) (666) (666) 

其他 (73) 27 (100) (100) (100) 

现金净增加额 118 (406) 2446 770 798     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 21908 27618 34799 42802 51791 

营业成本 17429 22128 28013 34456 41692 

营业税金及附加 63 87 110 135 164 

营业费用 297 238 348 428 518 

管理费用 500 534 800 984 1191 

研发费用 1982 2256 2842 3496 4230 

财务费用 49 157 100 100 100 

资产减值损失 (459) (513) 0 0 0 

公允价值变动收益 44 (36) (36) (36) (36) 

其他收益 387 433 433 433 433 

投资收益 (23) (1) (1) (1) (1) 

营业利润 1537 2099 2980 3597 4291 

营业外收入 5 4 4 4 4 

营业外支出 4 3 3 3 3 

利润总额 1538 2100 2981 3598 4292 

所得税 (3) 82 116 140 167 

少数股东损益 (5) 13 19 23 27 

归属于母公司净利润 1547 2005 2846 3436 4098     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 47% 26% 26% 23% 21% 

营业利润 33% 37% 42% 21% 19% 

归母净利润 31% 30% 42% 21% 19% 

获利能力      

毛利率 20.4% 19.9% 19.5% 19.5% 19.5% 

净利率 7.1% 7.3% 8.2% 8.0% 7.9% 

ROE 21.4% 22.8% 26.5% 26.0% 25.1% 

ROIC 19.1% 21.7% 22.5% 21.0% 21.0% 

偿债能力      

资产负债率 55.3% 54.5% 57.7% 56.4% 54.3% 

净负债比率 5.8% 5.3% 12.3% 11.0% 8.9% 

流动比率 1.6 1.5 1.5 1.6 1.6 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运能力      

总资产周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

存货周转率 5.2 6.4 6.7 6.6 6.6 

应收账款周转率 3.7 3.3 3.2 3.2 3.1 

应付账款周转率 3.1 3.0 3.1 3.0 3.0 

每股资料(元)      

EPS 2.79 3.61 5.13 6.19 7.38 

每股经营净现金 2.06 2.69 2.40 3.16 4.00 

每股净资产 14.33 17.38 21.30 26.30 32.48 

每股股利 0.84 1.20 1.20 1.20 1.20 

估值比率      

PE 44.5 34.3 24.2 20.0 16.8 

PB 8.7 7.1 5.8 4.7 3.8 

EV/EBITDA 43.3 30.9 22.5 19.0 16.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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