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德赛西威（002920.SZ）系列点评四     

25Q1 盈利高增 国际化进程加速 
 

 2025 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年一季度报告，2025Q1 营收 67.92 亿元，同比

+20.26%，环比-21.42%；归母净利 5.82 亿元，同比+51.32%，环比-2.65%；

扣非后归母净利 4.97 亿元，同比+34.08%，环比-0.09%。 

➢ 收入利润同比增长显著 毛利率同环比提升。1）收入端：2025Q1 营收 67.92

亿元，同比+20.26%，环比-21.42%。2025Q1，公司主要客户中，理想销量同

比+15.50%，环比-41.48%，奇瑞销量同比+1.98%，环比-29.27%，吉利销量

同比+49.50%，环比+1.46%，驱动公司收入实现同比高速增长；2）利润端：

2025Q1 归母净利 5.82 亿元，同比+51.32%，环比-2.65%；扣非后归母净利

4.97 亿元，同比+34.08%，环比-0.09%。2025Q1 毛利率达 20.52%，同比

+1.61pct，环比+2.12pct；归母净利率达 8.57%，同比+1.76pct，环比+1.65pct。

利润端归母净利和扣非后归母净利均实现同比显著增长；3）费用端：2025Q1 销

售 /管理 /研发 /财务费用率分别 1.04%/2.17%/9.65%/0.41%，同比分别

+0.19/+0.39/+0.39/-0.23pct，环比分别+0.74/+0.22/+2.66/-0.39pct，销售

费用和管理费用的增加主要系本期公司规模扩大所致。 

➢ 三大业务裂变升级 深化汽车智能化布局。公司核心业务板块增长强劲，不

断推动产品技术革新：1）智能座舱：2024 年公司智能座舱业务实现营收 182.30

亿元，同比+15.36%，新订单年化销售额超过 160 亿元。公司第四代智能座舱

平台已实现规模化量产，并在理想等客户中成功配套。2）智能驾驶业务：2024

年公司网联服务业务实现营收 20.74 亿元，同比+63.06%，新订单年化销售额接

近 100 亿元。目前公司高算力平台已成功实现规模化量产，为理想、小鹏、极氪、

长城、广汽埃安、路特斯等提供配套支持。3）网联服务业务：2024 年公司智能

驾驶业务实现营收 73.14 亿元，同比+27.99%。公司推出大模型语音解决方案，

可满足定制化需求；“蓝鲸”生态系统完成重大突破，实现端云两侧大模型部署。 

➢ 国际化进程不断加速 布局产能扩容全球生态圈。2024 年公司海外订单超过

50 亿元，同比增幅超过 120%。2024 年，公司成功开拓海外新客户 HONDA。

公司积极推进产能布局，目前公司德国工厂正常开展生产运营，墨西哥工厂已投

产，西班牙智能工厂已开工建设。其中，西班牙工厂预计 2025 年底竣工，2026

年开始向客户供应智能座舱、智能驾驶等产品。 

➢ 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 2025-2027

年营收 334.31/400.81/478.46 亿元，归母净利润为 27.28/31.62/37.90 亿元，

EPS 为 4.92/5.70/6.83 元，对应 2025 年 4 月 24 日 103.16 元/股收盘价，PE

分别为 21/18/15 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,618 33,431 40,081 47,846 

增长率（%） 26.1 21.0 19.9 19.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,005 2,728 3,162 3,790 

增长率（%） 29.6 36.1 15.9 19.9 

每股收益（元） 3.61 4.92 5.70 6.83 

PE 29 21 18 15 

PB 5.9 5.2 4.3 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 24 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27,618 33,431 40,081 47,846  成长能力（%）     

营业成本 22,128 26,495 31,741 37,872  营业收入增长率 26.06 21.05 19.89 19.37 

营业税金及附加 87 107 128 152  EBIT 增长率 46.63 35.53 18.77 19.22 

销售费用 238 330 396 473  净利润增长率 29.62 36.06 15.93 19.86 

管理费用 534 635 742 861  盈利能力（%）     

研发费用 2,256 2,842 3,407 4,067  毛利率 19.88 20.75 20.81 20.85 

EBIT 2,296 3,111 3,695 4,405  净利润率 7.26 8.16 7.89 7.92 

财务费用 157 51 37 33  总资产收益率 ROA 9.33 10.45 10.36 10.70 

资产减值损失 -295 -362 -433 -517  净资产收益率 ROE 20.79 24.56 23.66 23.54 

投资收益 -1 100 20 33  偿债能力     

营业利润 2,099 2,799 3,245 3,889  流动比率 1.51 1.45 1.49 1.56 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.98 0.95 0.98 1.03 

利润总额 2,100 2,799 3,245 3,889  现金比率 0.07 0.17 0.18 0.19 

所得税 82 70 81 97  资产负债率（%） 54.54 56.99 55.83 54.20 

净利润 2,018 2,729 3,163 3,792  经营效率     

归属于母公司净利润 2,005 2,728 3,162 3,790  应收账款周转天数 109.31 110.29 107.44 107.65 

EBITDA 2,964 3,830 4,514 5,227  存货周转天数 56.59 57.76 59.90 60.01 

      总资产周转率 1.40 1.40 1.42 1.45 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 775 2,449 3,033 3,516  每股收益 3.61 4.92 5.70 6.83 

应收账款及票据 9,671 10,964 13,145 15,691  每股净资产 17.38 20.01 24.08 29.02 

预付款项 28 46 55 66  每股经营现金流 2.69 6.42 5.35 4.11 

存货 3,696 4,806 5,757 6,869  每股股利 1.20 1.63 1.89 2.27 

其他流动资产 2,264 2,398 2,783 3,144  估值分析     

流动资产合计 16,434 20,663 24,774 29,287  PE 29 21 18 15 

长期股权投资 370 370 370 370  PB 5.9 5.2 4.3 3.6 

固定资产 2,561 3,142 3,597 4,013  EV/EBITDA 19.42 15.03 12.75 11.01 

无形资产 419 419 419 419  股息收益率（%） 1.16 1.58 1.83 2.20 

非流动资产合计 5,049 5,450 5,758 6,150       

资产合计 21,483 26,113 30,532 35,436       

短期借款 279 979 877 1,377  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,020 9,900 11,861 14,151  净利润 2,018 2,729 3,163 3,792 

其他流动负债 2,554 3,361 3,865 3,237  折旧和摊销 668 719 819 821 

流动负债合计 10,853 14,240 16,602 18,766  营运资金变动 -1,665 -484 -1,790 -3,234 

长期借款 219 219 19 19  经营活动现金流 1,494 3,564 2,966 2,282 

其他长期负债 646 423 423 423  资本开支 -1,477 -1,107 -1,104 -1,189 

非流动负债合计 865 642 442 442  投资 3 0 0 0 

负债合计 11,718 14,883 17,044 19,208  投资活动现金流 -1,472 -1,029 -1,084 -1,156 

股本 555 555 555 555  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 122 123 125 126  债务募资 104 710 -302 500 

股东权益合计 9,766 11,230 13,487 16,229  筹资活动现金流 -427 -861 -1,298 -643 

负债和股东权益合计 21,483 26,113 30,532 35,436  现金净流量 -412 1,674 584 483 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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