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25Q3 业绩短期承压，关注海外拓展与新
业务进展 

 

——德赛西威(002920)季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-10-30) 

收盘价(元) 118.28 

一年内最高/最低(元) 151.23/94.94 

沪深 300 指数 4,709.91 

市净率(倍) 4.82 

流通市值(亿元) 654.25 
  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 24.53 

每股经营现金流(元) 3.79 

毛利率(%) 19.70 

净资产收益率_摊薄(%) 12.21 

资产负债率(%) 45.73 

总股本/流通股(万股) 59,684.26/55,313.58 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 10 月 31 日 

事件： 

公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司实现营业收入

223.37亿元，同比+17.72%，实现归母净利润 17.88亿元，同比+27.08%,

实现扣非归母净利润 17.24 亿元，同比+19.02%；经营活动产生的现金

流量净额 22.60 亿元，同比+169.30%；基本每股收益 3.23 元,同比

+26.67%；加权平均净资产收益率 18.10%，同比+1.41pct。 

其中：2025Q3 公司实现营业收入 76.92 亿元，同比+5.63%、环比

-2.04%，实现归母净利润 5.65亿元，同比-0.57%、环比-11.74%。 

投资要点： 

⚫ 25Q3 收入同比小幅增长，利润端同环比下滑。 

公司前三季度主营业务保持稳定增长，营业收入达 223.37 亿元，同比

增长 17.72%，主要得益于汽车电子产品的市场需求持续释放。公司在

智能座舱、智能驾驶等核心产品线的研发投入进一步加大，持续推出新

技术、新产品，推动产品矩阵优化升级。国内市场中，公司深化与主流

车企的合作，并不断拓展新客户，持续获得新项目订单；海外布局方面，

通过拓展欧洲及东南亚客户，国际化战略稳步推进，全球市场份额逐步

提升。公司第三季度实现收入 76.92亿元，同比+5.63%、环比-2.04%，

主要受到下游客户影响；实现归母净利润 5.65 亿元，同比-0.57%、环

比-11.74%，主要受毛利率下滑（Q3单季毛利率 18.51%，同比下降 2.40

个百分点，环比下降 1.65个百分点）以及存货跌价准备增加影响。 

⚫ 行业竞争加剧拖累毛利率，研发投入加大影响净利率。 

25Q3 公司毛利率为 18.51%，同比-2.40pct、环比-1.65pct，主要由于汽

车行业终端市场激烈竞争，迫使车企向供应链转嫁成本压力；25Q3 公

司净利率为 7.42%，同比-0.42pct、环比-0.82pct；期间费用方面，25Q3

公司期间费用率 12.04%，同比+0.58pct，其中销售、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。Q3 研发费用率同比增长，公司持续保持高强度研发投入，构筑

技术壁垒；同时，公司为拓展市场及获取新订单，前三季度销售费用大幅

增长，同比+75.89%。另外，伴随业务扩张，公司存货规模较年初增长

35.35%至 50.03 亿元，相应的资产减值损失（主要为存货跌价准备）也随

之增加，前三季度达 1.73 亿元，同比增长 69.37%。 

⚫ 持续深化全球化布局，高毛利海外业务有望引领利润增长。  

加速全球化布局并提升本地化服务能力成为公司的核心战略。公司全球客

户拓展顺利，上半年成功突破了雷诺、本田等全球性客户的新项目定点，
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并成功获得了大众、丰田等核心海外客户的新项目。公司已完成德国、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，

2025 年 5 月，公司在印尼地区开始贡献产能，强化了在东南亚地区的供应

链韧性与交付能力；2025 年 6 月，墨西哥蒙特雷工厂首个量产项目诞生，

为美洲市场提供了更高效的本地化服务保障；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。公司海外业务毛利率高于国内，25H1 海外业务毛利率达

28.93%，同比+8.22pct，高出同期国内毛利率 9.26 个百分点，公司已将

中长期海外收入占比目标上调，有望成为未来重要的利润增长点。未来，

公司将持续深化全球化布局，加强与全球核心芯片厂、主机厂的战略合作，

并培育全球化与本地化融合的供应链网络，通过技术创新和智能制造双轮

驱动，持续巩固在全球汽车电子领域的领先地位。 

⚫ 第二增长曲线清晰落地，低速无人车业务开启商业化。 

公司在低速无人车领域的布局已取得实质性突破。2025 年 9 月，公司正式

发布了低速无人车品牌“川行致远” 并首次公开亮相了 S6 飞翼款和 S6 侧

拉门款两款车型，开启了低速无人车行业的车规级时代。产品的核心亮点

是首次引入车规级设计开发体系和生产制造体系；在智能化水平和性能上，

首次把无人车的爬坡高度，从 20%提升到 25%，突破地形限制，实现全场

景适配；自研车规级“远行”电池，完成 2 倍国标时长的震动试验等一系列

挑战，正常运行可达 6 年 30 万公里以上；领先的 L4 自动驾驶端到端算法

并自建数据中心，以更接近人类驾驶的状态应对各种恶劣气象环境，保持

全场景、全天候畅行，真正实现畅行无阻。公司车规级无人车发布后受到

市场广泛的关注，已获取相应的客户订单，商业模式采用“硬件收费+FSD

订阅”模式，也提供整车购买选项。这标志着公司已成功将汽车电子领域积

累的车规级研发、制造和供应链能力复用至新赛道，并实现了从概念到商

业化落地的关键一步，为公司打开了新的长期增长空间。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

预计 2025 年、2026 年、2027 年公司可实现归母净利润分别为 26.97 亿元、

33.50 亿元、41.29 亿元，对应 EPS 分别为 4.52 元、5.61 元、6.92 元，对

应 PE 分别为 26.17 倍、21.07 倍、17.10 倍。公司以智能座舱与智能驾驶

全栈技术能力为核心，加速海外高毛利市场布局，新业务低速无人车落地，

持续拓展第二增长曲线，首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：市场需求不足的风险；行业竞争加剧的风险；技术研发进

展不及预期的风险；新业务开拓不及预期的风险。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,908 27,618 33,656 40,929 49,779 

   增长比率（%） 46.71 26.06 21.86 21.61 21.62 

净利润（百万元） 1,547 2,005 2,697 3,350 4,129 

   增长比率（%） 30.57 29.62 34.52 24.20 23.26 

每股收益(元) 2.59 3.36 4.52 5.61 6.92 

市盈率(倍) 45.64 35.21 26.17 21.07 17.10 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力  图 4：营业收入季度变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,675 16,434 22,319 25,696 30,300  营业收入 21,908 27,618 33,656 40,929 49,779 

  现金 1,276 775 4,911 5,248 6,101  营业成本 17,532 22,128 27,023 32,765 39,880 

  应收票据及应收账款 7,182 9,671 9,632 11,467 13,716  营业税金及附加 63 87 101 124 151 

  其他应收款 33 122 112 136 166  营业费用 194 238 303 368 448 

  预付账款 33 28 41 49 60  管理费用 500 534 639 778 946 

  存货 3,260 3,696 4,204 4,761 5,497  研发费用 1,982 2,256 2,810 3,440 4,155 

  其他流动资产 1,891 2,142 3,419 4,034 4,761  财务费用 49 157 35 -39 -43 

非流动资产 4,339 5,049 6,277 7,687 8,960  资产减值损失 -221 -295 -300 -400 -450 

  长期投资 352 370 370 370 370  其他收益 387 433 522 634 772 

  固定资产 2,100 2,561 2,828 3,543 4,193  公允价值变动收益 44 -36 0 0 0 

  无形资产 398 419 499 570 630  投资净收益 -23 -1 84 43 67 

  其他非流动资产 1,490 1,699 2,579 3,205 3,767  资产处置收益 -1 1 0 0 0 

资产总计 18,014 21,483 28,595 33,382 39,260  营业利润 1,537 2,099 2,800 3,470 4,280 

流动负债 8,723 10,853 12,485 14,961 18,001  营业外收入 5 4 5 5 4 

  短期借款 201 279 629 629 629  营业外支出 4 3 10 7 7 

  应付票据及应付账款 6,808 8,020 9,158 11,104 13,515  利润总额 1,538 2,100 2,794 3,468 4,277 

  其他流动负债 1,713 2,554 2,698 3,228 3,857  所得税 -3 82 84 104 128 

非流动负债 1,231 865 701 761 821  净利润 1,542 2,018 2,711 3,364 4,149 

  长期借款 771 219 269 319 369  少数股东损益 -5 13 14 14 20 

  其他非流动负债 461 646 431 441 451  归属母公司净利润 1,547 2,005 2,697 3,350 4,129 

负债合计 9,954 11,718 13,186 15,722 18,822  EBITDA 2,086 2,964 3,308 4,039 4,981 

 少数股东权益 108 122 136 150 170  EPS（元） 2.59 3.36 4.52 5.61 6.92 

  股本 555 555 597 597 597        

  资本公积 2,624 2,694 7,045 7,045 7,045  主要财务比率      

  留存收益 4,803 6,342 8,159 10,396 13,154  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7,952 9,643 15,274 17,511 20,269  成长能力      

负债和股东权益 18,014 21,483 28,595 33,382 39,260  营业收入（%） 46.71 26.06 21.86 21.61 21.62 

       营业利润（%） 32.66 36.58 33.40 23.93 23.35 

       归属母公司净利润（%） 30.57 29.62 34.52 24.20 23.26 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.97 19.88 19.71 19.95 19.89 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.06 7.26 8.01 8.18 8.29 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 19.45 20.79 17.66 19.13 20.37 

经营活动现金流 1,141 1,494 3,181 3,403 4,157  ROIC（%） 17.14 20.13 16.27 17.34 18.66 

  净利润 1,542 2,018 2,711 3,364 4,149  偿债能力      

  折旧摊销 521 668 478 610 746  资产负债率（%） 55.26 54.54 46.11 47.10 47.94 

  财务费用 64 34 30 40 42  净负债比率（%） 123.50 119.99 85.57 89.02 92.09 

  投资损失 -1 -27 -84 -43 -67  流动比率 1.57 1.51 1.79 1.72 1.68 

 营运资金变动 -1,312 -1,665 -470 -1,269 -1,516  速动比率 1.15 1.14 1.40 1.35 1.33 

  其他经营现金流 327 465 516 702 803  营运能力      

投资活动现金流 -750 -1,472 -1,987 -1,979 -1,955  总资产周转率 1.38 1.40 1.34 1.32 1.37 

  资本支出 -1,105 -1,477 -1,436 -1,952 -1,953  应收账款周转率 3.77 3.29 3.51 3.91 3.98 

  长期投资 -111 3 -460 -60 -60  应付账款周转率 4.65 4.73 4.97 5.26 5.27 

  其他投资现金流 466 2 -91 33 57  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -273 -427 2,926 -1,087 -1,349  每股收益（最新摊薄） 2.59 3.36 4.52 5.61 6.92 

  短期借款 -198 78 350 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.91 2.50 5.33 5.70 6.97 

  长期借款 196 -551 50 50 50  每股净资产（最新摊薄） 13.32 16.16 25.59 29.34 33.96 

  普通股增加 0 0 42 0 0  估值比率      

  资本公积增加 138 70 4,351 0 0  P/E 45.64 35.21 26.17 21.07 17.10 

  其他筹资现金流 -410 -23 -1,867 -1,137 -1,399  P/B 8.88 7.32 4.62 4.03 3.48 

现金净增加额 96 -412 4,136 337 853  EV/EBITDA 34.37 20.76 20.30 16.56 13.26 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。
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