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事项：

公司公告2026年一季报，2026年一季度实现营业收入64.95亿元，同比下降
4.37%，实现归母净利润4.61亿元，同比下降20.74%。

平安观点：

公司2026年一季度营收同比小幅下降。根据公司公告，公司2026年一季
度实现营业收入64.95亿元，同比小幅下降4.37%。公司2026年一季度实
现归母净利润4.61亿元，同比下降20.74%，实现扣非归母净利润4.76亿
元，同比下降4.21%，公司一季度利润端同比亦有所下降。根据公司
2025年年报，公司2025年实现营收325.57亿元，同比增长17.88%；新
项目订单年化销售额突破 350 亿元，将为未来持续增长奠定坚实基础。
公司2025年实现归母净利润24.54亿元，同比增长22.38%；实现扣非归
母净利润24.14亿元，同比增长24.05%。公司2025年营收和利润均实现
较快增长。

公司2026年一季度毛利率和期间费用率均同比下降，现金流状况良好。
公司2026年一季度毛利率为18.60%，同比下降1.92个百分点。公司
2026年一季度期间费用率为12.53%，同比下降0.74个百分点，其中，销
售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为0.97%、
2.07%、9.34%、0.15%，分别同比下降0.07/0.10/0.31/0.26个百分点。
在经营性现金流方面，公司2026年一季度经营性现金流净额为11.16亿
元，同比增长83.97%，并超出同期归母净利润6.54亿元。公司一季度经
营性现金流状况良好，体现公司经营质量高。

公司三大主营业务持续突破，将推动公司持续成长。公司是全球汽车零

部件行业领先企业。2025 年，公司以 58 名的排位连续第五年登榜《美
国汽车新闻》发布的 2025 年全球汽车零部件供应商百强榜，相比 2024
年上升 16 位，排名稳步上升。公司深度聚焦于智能座舱、智能驾驶和
网联服务三大领域的高效融合，持续开发高度集成的智能硬件和领先的

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 27,618 32,557 38,661 45,831 54,251
YOY(%) 26.1 17.9 18.7 18.5 18.4
净利润(百万元) 2,005 2,454 2,895 3,458 4,120
YOY(%) 29.6 22.4 18.0 19.4 19.2
毛利率(%) 19.9 19.1 18.8 19.0 19.0
净利率(%) 7.3 7.5 7.5 7.5 7.6
ROE(%) 20.8 15.9 16.6 17.4 18.1
EPS(摊薄/元) 3.36 4.11 4.85 5.79 6.90
P/E(倍) 30.7 25.1 21.2 17.8 14.9
P/B(倍) 6.4 4.0 3.5 3.1 2.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



德赛西威 公司季报点评

软件算法，为全球客户提供安全、舒适、高效的移动出行整体解决方案和服务。根据公司2025年年报，公司2025年在智能
座舱、智能驾驶和网联服务三大主营业务领域持续取得积极突破。在智能座舱业务领域，2025年，公司智能座舱业务凭借
系统级产品组合方案落地、重点客户深度服务、豪华品牌客户突破及海外业务拓展的多重强劲驱动，持续保持增长态势。

全年实现营业收入 205.85 亿元，新项目订单年化销售额超 200 亿元，公司持续获得奇瑞汽车、吉利汽车、广汽丰田、理想
汽车、长城汽车、小米汽车、小鹏汽车、长安汽车、VOLKSWAGEN、MERCEDES-BENZ、SKODA 等国内外主流车企的
新项目订单。

在智能驾驶业务领域，凭借成熟的产品实力与规模化量产能力，公司为小米汽车、理想汽车、长城汽车、小鹏汽车、吉利

汽车、广汽丰田、东风日产、奇瑞汽车、广汽本田等多家知名车企配套的智能驾驶域控产品，均已实现大规模量产交付，

市场落地成果持续领跑行业。同时，公司首发硬件平台+软件算法+系统集成全栈辅助驾驶解决方案及舱驾融合全栈解决方
案，进一步完善了全栈服务体系。2025年，公司智能驾驶业务持续保持强劲增长态势，全年实现营业收入 97 亿元，同比
增长 32.63%，新项目订单年化销售额超过 130 亿元。随着智能驾驶技术的快速普及，城市 NOA 等高级智能驾驶功能加速
商业化落地，将进一步推动公司智能驾驶业务保持高速增长。

在网联服务业务领域，公司持续深化与理想汽车、长安汽车、小鹏汽车、捷途汽车、MERCEDESBENZ、VOLVO、
AUDI、上汽通用五菱、广汽丰田、一汽丰田、一汽-大众等战略客户在网联服务业务上的合作。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、软件服务、网络安全防护、OTA 升级等全栈式解决方案，充分彰显了公司
在智能网联领域的综合实力。2025年，公司网联服务及其他业务实现收入22.72亿元，同比增长9.52%。公司三大主营业务
持续突破，业务进展状况良好。当前，汽车智能化步入规模化商用与产业深度融合的关键阶段，人工智能及政策法规的协

同突破，共同驱动行业格局重构，为汽车电子产业带来结构性增长机遇。我们认为，作为全球领先的汽车零部件企业，公

司将深度受益汽车智能化升级的产业发展机遇，未来发展可期。

盈利预测与投资建议：根据公司的2025年年报和2026年一季报，我们调整业绩预测，预计公司2026-2028年归母净利润分
别为28.95亿元（原预测值为33.62亿元）、34.58亿元（原预测值为42.15亿元）和41.20亿元（新增），EPS分别为4.85
元、5.79元和6.90元，对应4月30日收盘价的PE分别为21.2、17.8和14.9倍。公司是全球汽车零部件行业领先企业，2025
年营收和利润均实现较快增长。公司三大主营业务持续突破，业务进展状况良好。我们认为，公司将深度受益汽车智能化

升级的产业发展机遇，未来发展可期。我们看好公司的未来发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）智能座舱业务发展不及预期。2025年，公司智能座舱业务凭借系统级产品组合方案落地、重点客户深度服
务、豪华品牌客户突破及海外业务拓展的多重强劲驱动，持续保持增长态势。如果未来公司智能座舱产品线拓展或新订单

获取不达预期，则公司智能座舱业务存在发展不及预期的风险。2）智能驾驶业务发展不及预期。当前，公司为多家知名车
企配套的智能驾驶域控产品，均已实现大规模量产交付，若公司智能驾驶域控制器后续市场拓展不达预期，则公司智能驾

驶业务存在发展不及预期的风险。3）网联服务业务发展不及预期。公司网联服务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、软件服务、网络安全防护、OTA 升级等全栈式解决方案，若公司产品线拓展或服务升级
迭代节奏不达预期，则公司网联服务业务存在发展不及预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 23433 28650 33125 38366
现金 1448 3866 4583 5425
应收票据及应收账款 12429 14269 16915 20022
其他应收款 203 241 285 338
预付账款 45 53 63 75
存货 4789 5588 6512 7582
其他流动资产 4519 4633 4767 4924
非流动资产 6412 6784 6893 7077
长期投资 372 555 710 885
固定资产 3103 3605 3872 4103
无形资产 438 365 292 219
其他非流动资产 2500 2260 2019 1870
资产总计 29845 35434 40018 45443
流动负债 13584 17173 19387 21965
短期借款 687 1825 1223 486
应付票据及应付账款 9202 10959 12971 15342
其他流动负债 3695 4390 5193 6137
非流动负债 699 650 572 503
长期借款 335 287 209 140
其他非流动负债 363 363 363 363
负债合计 14283 17823 19960 22468
少数股东权益 145 167 195 227
股本 597 597 597 597
资本公积 6999 6997 6997 6997
留存收益 7822 9849 12270 15154
归属母公司股东权益 15418 17443 19864 22748
负债和股东权益 29845 35434 40018 45443

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 32557 38661 45831 54251
营业成本 26349 31378 37140 43929
税金及附加 97 115 136 161
营业费用 268 302 353 412
管理费用 670 773 889 1031
研发费用 2642 3112 3685 4356
财务费用 21 30 15 -29
资产减值损失 -403 -379 -445 -521
信用减值损失 -28 -34 -40 -47
其他收益 439 439 439 439
公允价值变动收益 -32 -30 -30 -30
投资净收益 91 91 91 91
资产处置收益 -1 -1 -1 -1
营业利润 2576 3039 3628 4322
营业外收入 4 4 4 4
营业外支出 10 10 10 10
利润总额 2570 3033 3622 4316
所得税 97 115 137 164
净利润 2473 2918 3485 4153
少数股东损益 19 23 27 32
归属母公司净利润 2454 2895 3458 4120
EBITDA 3345 3897 4645 5403
EPS（元） 4.11 4.85 5.79 6.90

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 2884 3394 3523 4116
净利润 2473 2918 3485 4153
折旧摊销 754 834 1008 1116
财务费用 21 30 15 -29
投资损失 -91 -91 -91 -91
营运资金变动 -714 -348 -944 -1083
其他经营现金流 441 49 49 49
投资活动现金流 -5573 -1165 -1075 -1260
资本支出 2027 1023 961 1126
长期投资 -3779 -125 -97 -117
其他投资现金流 -3821 -2063 -1939 -2269
筹资活动现金流 3374 189 -1731 -2014
短期借款 407 1138 -601 -738
长期借款 58 -49 -77 -70
其他筹资现金流 2908 -900 -1052 -1207
现金净增加额 695 2418 717 842

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 17.9 18.7 18.5 18.4
营业利润(%) 22.7 18.0 19.4 19.1
归属于母公司净利润(%) 22.4 18.0 19.4 19.2
获利能力

毛利率(%) 19.1 18.8 19.0 19.0
净利率(%) 7.5 7.5 7.5 7.6
ROE(%) 15.9 16.6 17.4 18.1
ROIC(%) 25.8 24.6 23.2 24.4
偿债能力

资产负债率(%) 47.9 50.3 49.9 49.4
净负债比率(%) -2.7 -10.0 -15.7 -20.9
流动比率 1.7 1.7 1.7 1.7
速动比率 1.3 1.3 1.3 1.4
营运能力

总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.2
应收账款周转率 2.7 2.8 2.8 2.8
应付账款周转率 4.68 4.68 4.68 4.68
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.11 4.85 5.79 6.90
每股经营现金流(最新摊薄) 4.83 5.69 5.90 6.90
每股净资产(最新摊薄) 25.83 29.23 33.28 38.12
估值比率

P/E 25.1 21.2 17.8 14.9
P/B 4.0 3.5 3.1 2.7
EV/EBITDA 20 15 13 11
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