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市场数据  
收盘价(元) 129.13 

一年最低/最高价 91.00/154.17 

市净率(倍) 4.89 

流通A股市值(百万元) 71,426.43 

总市值(百万元) 77,070.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.39 

资产负债率(%,LF) 45.73 

总股本(百万股) 596.84 

流通 A 股(百万股) 553.14  
 

相关研究  
《德赛西威(002920)：2025 年中报点

评：智能化业务快速增长，海外贡献

增量，业绩超预期！》 

2025-08-14 

《德赛西威(002920)：外延内生并驱，

走向 AI 时代》 

2025-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 21,908 27,618 33,381 42,038 50,445 

同比（%） 46.71 26.06 20.87 25.93 20.00 

归母净利润（百万元） 1,547 2,005 2,593 3,326 4,012 

同比（%） 30.57 29.62 29.32 28.28 20.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.59 3.36 4.34 5.57 6.72 

P/E（现价&最新摊薄） 49.83 38.44 29.73 23.17 19.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2025 年三季报，25Q3 公司实现营业收入 76.9 亿，
同环比+6%/-2%，25Q3 归母净利润 5.7 亿，同环比-0.57%/-11.74%，扣
非归母净利润5.7亿元，同环比-13.25%/-12.86%，业绩低于预期。2025Q1-

Q3，公司实现营收 223.37 亿元，同比+17.72%，归母净利润 17.88 亿
元，同比+27.08%，累计增长仍较强劲。 

◼ 大客户销量影响，收入环比承压。25Q3 公司大客户理想汽车产量同环
比-40%/-16%，压制公司业绩释放，受益于新客户如小米、长城等客户
拓展及智能驾驶渗透率提升，公司整体收入基本维持稳健，核心增量客
户小米汽车由于 YU7 销量爆火增厚公司业绩。 

◼ Q3 毛利率承压，出海或成为毛利率的关键支撑。 25Q3 毛利率 18.51%，
同环比-1.95pct/-1.65pct，主要为下游车企竞争激烈价格传导所致。海外
地区毛利率显著高于国内，2025H1 境内毛利率 19.7%，同比-0.3pct，境
外毛利率 29.0%，同比+8.2pct，有望成为后续毛利率的重要支撑。 25Q3

期间费用率 12.04%，同环比+0.58pct/+0.78pct，费用率同环比均微升，
主要系公司加大研发投入所致。销售费用 1-9 月累计 2.54 亿元，同比+ 

75.89%，主要系公司业务扩张、获取客户订单支出增加，短期内费用前
置拖累利润，但长期看有利于订单储备。 

◼ 加码厂房产线，产能扩建持续推进。在建工程从年初 4.45 亿元增至 9

月末 8.20 亿元，同比+ 84.08%，主因系增加对厂房、产线投入，结合
汽车电子行业趋势，推测产能或用于智驾域控制器、座舱产品的扩产，
为出海订单储备产能。 

◼ 全球化战略稳步推进，巩固全球汽车电子核心地位。全球化战略持续落
地，2025 年 5 月，公司于印尼地区开始贡献产能；2025 年 6 月，公司
墨西哥蒙特雷工厂首个量产项目落地，为美洲市场提供本地化产能保
障；西班牙智能工厂预计 2025 年年底竣工，并于 2026 年量产，为欧洲
地区供应智能座舱、智能驾驶产品。依靠公司技术能力持续提升及全球
化布局的深化，海外业务未来有望成为公司业绩重要支撑。 

◼ 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，我们下调公司 2025~2027 年营收预测为
334/420/504 亿元（原为 369/462/565 亿元），同比分别+21%/+26%/+20%；
维持 2025~2027 年归母净利润为 25.9/33.3/40.1 亿元（原为 27.6/36.7/47.1

亿元），同比分别+29%/+28%/+21%，对应 PE 分别为 30/23/19 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。 
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德赛西威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,434 21,297 28,026 34,434  营业总收入 27,618 33,381 42,038 50,445 

货币资金及交易性金融资产 871 1,909 4,076 6,616  营业成本(含金融类) 22,128 27,072 34,199 41,039 

经营性应收款项 11,378 12,001 14,010 15,775  税金及附加 87 100 126 151 

存货 3,696 6,939 9,453 11,483  销售费用 238 284 357 429 

合同资产 25 30 38 45     管理费用 534 618 778 908 

其他流动资产 464 418 450 515  研发费用 2,256 2,670 3,363 4,010 

非流动资产 5,049 5,545 5,861 6,166  财务费用 157 29 18 16 

长期股权投资 370 380 390 400  加:其他收益 433 501 631 631 

固定资产及使用权资产 2,630 2,803 2,844 2,879  投资净收益 (1) 67 84 101 

在建工程 445 645 845 1,045  公允价值变动 (36) 0 0 0 

无形资产 419 479 544 604  减值损失 (514) (514) (514) (514) 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 1 0 3 0 

长期待摊费用 172 172 172 172  营业利润 2,099 2,661 3,400 4,110 

其他非流动资产 1,006 1,059 1,059 1,059  营业外净收支  1 (2) 11 5 

资产总计 21,483 26,841 33,888 40,600  利润总额 2,100 2,660 3,412 4,115 

流动负债 10,853 14,593 18,310 21,011  减:所得税 82 80 102 123 

短期借款及一年内到期的非流动负债 918 688 688 688  净利润 2,018 2,580 3,309 3,992 

经营性应付款项 8,020 10,541 13,300 15,731  减:少数股东损益 13 (13) (17) (20) 

合同负债 502 606 763 916  归属母公司净利润 2,005 2,593 3,326 4,012 

其他流动负债 1,414 2,758 3,559 3,676       

非流动负债 865 642 662 682  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.36 4.34 5.57 6.72 

长期借款 219 219 219 219       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,296 2,689 3,430 4,131 

租赁负债 58 78 98 118  EBITDA 2,964 3,097 3,873 4,596 

其他非流动负债 588 345 345 345       

负债合计 11,718 15,236 18,973 21,694  毛利率(%) 19.88 18.90 18.65 18.65 

归属母公司股东权益 9,643 11,496 14,822 18,834  归母净利率(%) 7.26 7.77 7.91 7.95 

少数股东权益 122 109 93 73       

所有者权益合计 9,766 11,606 14,915 18,907  收入增长率(%) 26.06 20.87 25.93 20.00 

负债和股东权益 21,483 26,841 33,888 40,600  归母净利润增长率(%) 29.62 29.32 28.28 20.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,494 3,099 2,843 3,217  每股净资产(元) 17.38 19.26 24.83 31.56 

投资活动现金流 (1,472) (840) (662) (664)  最新发行在外股份（百万股） 597 597 597 597 

筹资活动现金流 (427) (1,256) (14) (14)  ROIC(%) 21.94 22.15 23.34 22.35 

现金净增加额 (412) 1,015 2,167 2,539  ROE-摊薄(%) 20.79 22.55 22.44 21.30 

折旧和摊销 668 408 443 465  资产负债率(%) 54.54 56.76 55.99 53.43 

资本开支 (1,477) (832) (726) (745)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.44 29.73 23.17 19.21 

营运资本变动 (1,665) (369) (1,360) (1,681)  P/B（现价） 7.43 6.70 5.20 4.09 

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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