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市场数据  
收盘价(元) 169.00 

一年最低/最高价 76.90/197.31 

市净率(倍) 16.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
92,924.65 

总市值(百万元) 93,841.31  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.25 

资产负债率(%,LF) 47.70 

总股本(百万股) 555.27 

流通 A 股(百万股) 549.85  
 

相关研究  
《德赛西威(002920)：2022 年 1

季报点评：Q1 业绩超预期》 

2022-04-18 

《德赛西威(002920)： Q4 业绩

靓丽，2021 年化新订单超 120

亿》 

2022-04-15 

《德赛西威(002920)：业绩超预

期，持续重点推荐！》 

2022-01-11 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 9,569 14,188 20,440 27,136 

同比 41% 48% 44% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 833 1,196 1,802 2,606 

同比 61% 44% 51% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.50 2.15 3.25 4.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 71.52 49.81 33.06 22.86 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年半年度业绩报告，营收端高于我们预期，
利润端略低于我们预期，2022 年 H1 实现营业收入 64.07 亿元，其中，
Q2 实现营收 32.66 亿元，同比+60.00%，环比+3.96%。2022 年 H1 实现
归母净利润 5.21 亿元，其中，Q2 实现归母净利润 2.03 亿元，同比
+43.78%，环比-36.13%。2022 年 H1 实现扣非归母净利润 4.97 亿元。其
中 Q2 实现扣非归母净利润 1.89 亿元，同比+36.61%，环比-38.71%。 

◼ 新客户+新项目推动，各项业务实现同步高增长。2022H1 公司智能座舱
业务实现营收 52.4 亿元，同比+57.1%，智能驾驶业务实现营收 8.6 亿
元，同比+51.2%，网联服务及其它业务实现营收 3.0 亿元，同比+72.5%。
公司核心客户长城汽车/广汽集团/长安汽车/一汽大众分别实现产量
42.9/125.0/60.8/85.9 万台，搭载公司自动驾驶产品 IPU03 的核心车型
P7/P5 共实现产量 6.3 万辆，同比+206.6%。受益于核心车型放量+新客
户/新项目的落地快速爬坡，公司各项业务均实现了同比高增长。 

◼ 持续高水平技术投入，自动驾驶规模化应用引领国内市场，智能座舱业
务受到汇率贬值影响。公司始终坚持高水平的研发投入，2022 年 H1 投
入研发费用 6.5 亿元，同比+65.5%。在技术、质量等方面引领国内市场。
受益于规模优势，公司智能驾驶业务实现毛利率 23.16%，同比+4.11pct。
智能座舱业务中芯片采购通过美元结算，人民币贬值影响公司座舱业务
成本端，导致智能座舱业务实现毛利率 21.57%，同比-3.82pct。 

◼ 高级别驾驶域控制器产品获得多家车企定点，新一代中央计算单元加速
研发。1）智能驾驶：公司基于全面技术优势与融合高低速场景的自动
驾驶辅助系统即将量产，可实现更高级别功能的高级自动驾驶域控制器
产品已累计获得超过 10 家主流车企的项目定点，并已进入量产规模爬
坡期，新一代车载智能中央计算平台的研发进展迅速。2）智能座舱：第
三代智能座舱域控制器、4K 高清屏等座舱产品产量快速爬坡，第四代
智能座舱产品正在紧密开发，且已获得客户订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：鉴于公司智能座舱及智能驾驶订单超出我们预
期，我们调整公司 2022-2024 年的营收预测，从营收分别为
125.18/175.97/235.95 亿元上调至 141.88/204.40/271.36 亿元，同比分别
为 +48%/+44%/+33% ， 将 2022-2024 年 归 母 净 利 润 预 测 从
12.00/17.03/24.31 亿 元 调 整 至 11.96/18.02/26.06 亿 元 ， 同 比
+44%/+51%/+45%。对应 EPS 分别为 2.15/3.25/4.69 元，对应 PE 为
49.81/33.06/22.86 倍，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：全球疫情控制低于预期；行业缺芯情况持续时间超出预期，
自动驾驶推广速度不及预期。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,669 9,664 13,906 19,404  营业总收入 9,569 14,188 20,440 27,136 

货币资金及交易性金融资产 1,994 1,621 2,142 3,767  营业成本(含金融类) 7,215 10,794 15,515 20,518 

经营性应收款项 3,419 5,321 7,757 9,678  税金及附加 37 55 78 105 

存货 2,035 2,487 3,757 5,696  销售费用 231 355 511 678 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 268 397 572 760 

其他流动资产 221 235 250 263  研发费用 977 1,419 2,044 2,714 

非流动资产 2,482 3,143 3,520 3,855  财务费用 -8 2 2 -2 

长期股权投资 287 297 307 317  加:其他收益 147 190 245 404 

固定资产及使用权资产 1,268 1,613 1,716 1,781  投资净收益 -29 14 15 34 

在建工程 33 233 433 633  公允价值变动 -19 0 0 0 

无形资产 280 340 405 465  减值损失 -91 -142 -120 -130 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 98 98 98 98  营业利润 857 1,228 1,859 2,673 

其他非流动资产 496 541 541 541  营业外净收支  4 2 2 3 

资产总计 10,152 12,807 17,426 23,259  利润总额 861 1,231 1,861 2,675 

流动负债 4,288 5,607 8,405 11,612  减:所得税 29 36 60 70 

短期借款及一年内到期的非流动负债 324 324 324 324  净利润 832 1,195 1,801 2,605 

经营性应付款项 2,807 4,035 6,004 7,983  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 283 160 346 805  归属母公司净利润 833 1,196 1,802 2,606 

其他流动负债 874 1,088 1,731 2,501       

非流动负债 447 674 694 714  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.50 2.15 3.25 4.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 919 1,167 1,720 2,362 

租赁负债 44 64 84 104  EBITDA 1,230 1,402 2,103 2,797 

其他非流动负债 404 611 611 611       

负债合计 4,735 6,281 9,100 12,327  毛利率(%) 24.60 23.92 24.10 24.39 

归属母公司股东权益 5,339 6,449 8,251 10,857  归母净利率(%) 8.70 8.43 8.82 9.60 

少数股东权益 78 76 76 74       

所有者权益合计 5,416 6,525 8,327 10,932  收入增长率(%) 40.75 48.26 44.07 32.76 

负债和股东权益 10,152 12,807 17,426 23,259  归母净利润增长率(%) 60.75 43.60 50.67 44.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 843 412 1,256 2,350  每股净资产(元) 9.61 11.61 14.86 19.55 

投资活动现金流 -773 -933 -942 -933  最新发行在外股份（百万股） 555 555 555 555 

筹资活动现金流 464 43 7 7  ROIC(%) 17.03 17.85 21.28 22.89 

现金净增加额 541 -473 321 1,425  ROE-摊薄(%) 15.60 18.55 21.84 24.01 

折旧和摊销 311 235 383 435  资产负债率(%) 46.64 49.05 52.22 53.00 

资本开支 -674 -827 -738 -747  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.52 49.81 33.06 22.86 

营运资本变动 -433 -1,391 -1,672 -1,552  P/B（现价） 11.16 9.24 7.22 5.49 

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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