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德赛西威（002920.SZ）系列点评六     

25Q3 盈利承压 低速无人车全新布局 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季度报告，2025 年前三季度营收 222.37 亿元，

同比+17.72%；归母净利润 17.88 亿元，同比+27.08%；扣非归母净利润 17.24

亿元，同比+19.02%；其中 2025Q3营收 76.92亿元，同比+5.63%，环比-2.04%；

归母净利润 5.65 亿元，同比-0.57%，环比-11.74%；扣非归母净利润 5.71 亿

元，同比-13.25%，环比-12.86%。 

➢ 营收同比小幅增长 盈利短期承压。1）收入端：2025Q3 营收 76.92 亿元，

同比+5.63%，环比-2.04%。公司主要客户中，2025Q3 理想汽车销量同比-

39.01%，环比-16.08%，对公司营收造成一定拖累；2）利润端：2025Q3 归母

净利润 5.65 亿元，同比-0.57%，环比-11.74%；扣非归母净利润 5.71 亿元，同

比-13.25%，环比-12.86%。2025Q3 毛利率为 18.51%，同比-2.40pct，环比-

1.65pct，归母净利率为 7.35%，同比-0.46pct，环比-0.81pct。毛利率同环比下

滑，导致利润端短期承压；3）费用端：2025Q3 销售/管理/研发/财务费用率分

别为 1.11%/2.04%/8.79%/0.11%，同比分别-0.05/+0.02/+0.48/+0.12pct，

环比分别-0.15/+0.57/+0.24/ +0.12pct，公司费用率整体保持稳定。 

➢ 进军低速无人车 开辟第二增长曲线。2025 年 9 月，公司发布车规级低速无

人车品牌“川行致远”，聚焦降本增效、商业模式创新和未来城市体验，同时获

取无人车场景数据反哺自动驾驶算法，构建移动服务生态，开辟第二增长曲线。

首款产品 S6 实现了六项创新技术的行业首发：从整车到零件的全车规级开发、

智能轴向控制系统、无人车爬坡高度提升至 25%、无人车行业内 6 年 30 万公里

电池标准、全车规级智驾套件、全车智能感知表皮，充分体现了川行致远在低速

无人驾驶领域的技术领先性与产品创新力。 

➢ 海外布局不断完善 赋能核心伙伴协同出海。公司致力于成为中国品牌主机

厂全球化进程中不可或缺的、具备深度本地化服务能力的国际化供应链合作伙

伴，当前已完成德国、法国、西班牙、日本、新加坡等主要国家和地区的海外分

支机构战略布局，西班牙智能工厂预计将于 2026 年开始量产，为欧洲地区提供

智能座舱、辅助驾驶领域的系列前沿智能化产品。公司将持续化与全球核心芯片

厂、主机厂的战略合作，培育全球化与本地化融合的供应链网络，通过建立“强

协同、共成长、共布局”机制赋能核心伙伴协同出海。 

➢ 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 330.65/395.81/463.65 亿元，归母净利润为 26.53/33.55/40.44 亿元，

EPS 为 4.45/5.62/6.78 元，对应 2025 年 10 月 28 日 120.00 元/股收盘价，PE

分别为 27/21/18 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 33,065 39,581 46,365 

增长率（%） 26.1 19.7 19.7 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,005 2,653 3,355 4,044 

增长率（%） 29.6 32.3 26.5 20.5 

每股收益（元） 3.36 4.45 5.62 6.78 

PE 36 27 21 18 

PB 7.4 4.6 4.0 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 28 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 33,065 39,581 46,365  成长能力（%）     

营业成本 22,128 26,540 31,711 37,162  营业收入增长率 26.06 19.72 19.71 17.14 

营业税金及附加 87 105 126 148  EBIT 增长率 46.63 25.54 27.45 19.88 

销售费用 238 397 435 510  净利润增长率 29.62 32.33 26.46 20.53 

管理费用 534 628 732 835  盈利能力（%）     

研发费用 2,256 2,910 3,285 3,709  毛利率 19.88 19.74 19.88 19.85 

EBIT 2,296 2,882 3,673 4,403  净利润率 7.26 8.02 8.48 8.72 

财务费用 157 52 3 -3  总资产收益率 ROA 9.33 8.70 9.56 10.14 

资产减值损失 -295 -207 -247 -290  净资产收益率 ROE 20.79 17.18 18.72 19.40 

投资收益 -1 99 20 32  偿债能力     

营业利润 2,099 2,722 3,442 4,149  流动比率 1.51 1.68 1.70 1.77 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.98 1.17 1.19 1.23 

利润总额 2,100 2,722 3,442 4,149  现金比率 0.07 0.38 0.37 0.38 

所得税 82 68 86 104  资产负债率（%） 54.54 48.97 48.60 47.42 

净利润 2,018 2,654 3,356 4,045  经营效率     

归属于母公司净利润 2,005 2,653 3,355 4,044  应收账款周转天数 109.31 112.53 110.53 111.58 

EBITDA 2,964 3,614 4,528 5,275  存货周转天数 56.59 58.77 61.91 62.46 

      总资产周转率 1.40 1.27 1.21 1.24 

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

货币资金 775 5,441 6,190 6,963  每股收益 3.36 4.45 5.62 6.78 

应收账款及票据 9,671 11,152 13,336 15,622  每股净资产 16.16 25.88 30.02 34.93 

预付款项 28 46 55 64  每股经营现金流 2.50 5.22 5.27 4.51 

存货 3,696 4,969 5,938 6,958  每股股利 1.20 1.48 1.87 2.25 

其他流动资产 2,264 2,377 2,755 3,060  估值分析     

流动资产合计 16,434 23,986 28,274 32,668  PE 36 27 21 18 

长期股权投资 370 370 370 370  PB 7.4 4.6 4.0 3.4 

固定资产 2,561 3,408 4,042 4,576  EV/EBITDA 22.91 18.79 15.00 12.87 

无形资产 419 419 419 419  股息收益率（%） 1.00 1.23 1.56 1.88 

非流动资产合计 5,049 6,521 6,829 7,221       

资产合计 21,483 30,507 35,103 39,889       

短期借款 279 1,029 927 1,427  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,020 9,917 11,849 13,886  净利润 2,018 2,654 3,356 4,045 

其他流动负债 2,554 3,357 3,848 3,167  折旧和摊销 668 732 855 871 

流动负债合计 10,853 14,304 16,625 18,480  营运资金变动 -1,665 -337 -1,297 -2,479 

长期借款 219 219 19 19  经营活动现金流 1,494 3,113 3,144 2,690 

其他长期负债 646 416 416 416  资本开支 -1,477 -1,920 -1,140 -1,240 

非流动负债合计 865 636 436 436  投资 3 0 0 0 

负债合计 11,718 14,940 17,061 18,916  投资活动现金流 -1,472 -2,042 -1,120 -1,207 

股本 555 597 597 597  股权募资 0 4,393 0 0 

少数股东权益 122 123 125 126  债务募资 104 760 -302 500 

股东权益合计 9,766 15,567 18,042 20,973  筹资活动现金流 -427 3,595 -1,275 -709 

负债和股东权益合计 21,483 30,507 35,103 39,889  现金净流量 -412 4,666 749 773 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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