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订单充裕驱动营收高增，开拓海外市场打开成长空间

——德赛西威（002920.SZ）年报点评
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事件：

3月 27日，德赛西威发布 2023年报：公司 2023年实现营收 219.1
亿元，同比+46.7%，实现归母净利润 15.5亿元，同比+30.6%；2023Q4
实现营收 74.4 亿元，同比+54.2%，实现归母净利润 5.9 亿元，同比
+19.1%。

观点：

 订单高增驱动营收同比+46.7%，座舱新品+智驾业务有望注入成
长性。公司 2023年营收同比+46.7%，销售量同比 46.1%，新项目
订单年化销售额突破 245亿元，订单增加驱动营收增长。分业务
来看，智能座舱/智能驾驶业务实现营收 158.0/44.9亿元，分别同
比+34.4%/+74.4%，新项目订单年化销售额突破 150/80亿元。在
新项目年化订单充足的基础上，智能座舱业务车身域控器、HUD
等新产品均已获取项目定点，智能驾驶业务有望受益于城市 NOA
等高阶智驾功能的规模化商用而维持较高速增长，营收成长性较
强。

 全年净利率承压下 Q4环比回升，或系规模效应作用逐步体现。
2023 年公司归母净利率同比下降 0.8pct 至 7.0%，或系行业竞争
加剧所致。2023Q4净利率环比+1.7pct至 7.8%，其中毛利率环比
+2.8%至 21.5%，远超过往 5年 Q4毛利率平均环比增速的-1.1pct。
我们认为原因或为随着出货量提升，规模效应逐步显现。分业务
来看，2023 年智能座舱/智能驾驶毛利率 20.6%/16.2%，同比
-0.8%/-5.3%，智能驾驶业务毛利率环比降幅较大或系轻量级产品
等新品处于发展初期，投入较高且出货量较少。在多个项目定点
的支持下，随着产品逐步量产，有望通过规模效应降本。

 加速开拓国际市场打开成长空间。2023 年公司加速开拓国际市
场，欧洲市场方面，公司获得大众、奥迪和 Stellantis等客户新项
目；亚洲市场方面，公司首次在日本获得核心客户智驾项目定点
并成立了新研发中心；美洲市场方面，墨西哥新工厂已完成建设，
满足北美等市场的产品与服务需求。全球化布局的加速推进，有
望帮助公司获取更多国际订单，打开成长空间。

 盈利预测及投资评级：公司配套项目订单充足，随着新产品逐步
量产以及海外顶定点逐步落地，业绩有望持续高增。预计
2024-2026年公司归母净利润分别为 20.7/27.9/34.8亿元，对应 PE
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分别为 33.3/24.8/19.9倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧；新品研发不及预期；地缘政治风险；
新增定点不及预期；配套产品销量不及预期；第三方数据统计风
险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 21,908.00 27,555.54 34,277.76 43,269.25

增长率（%） 46.71 25.78 24.40 26.23

归母净利润（百万元） 1,546.74 2,073.67 2,787.16 3,475.35

增长率（%） 30.57 34.07 34.41 24.69

ROE（%） 19.45 20.73 21.79 21.37

每股收益/EPS（摊薄/元） 2.79 3.74 5.02 6.26

市盈率（P/E） 46.09 33.32 24.79 19.88

市净率（P/B） 9.04 6.91 5.40 4.25

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

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

现金及现金等价物 1307 2666 4532 6931 营业收入 21908 27556 34278 43269

应收款项 7182 8163 10304 13010 营业成本 17429 21839 27040 34090

存货净额 3260 5383 6279 7245 营业税金及附加 63 80 99 125

其他流动资产 1927 2002 2185 2970 销售费用 297 364 446 563

流动资产合计 13675 18215 23300 30157 管理费用 500 620 737 930

固定资产 2100 2436 2655 2865 财务费用 49 56 70 83

在建工程 167 117 67 17 其他费用/（-收入） 1982 2494 3068 3873

无形资产及其他 1721 1818 1935 2049 营业利润 1537 2075 2790 3478

长期股权投资 352 422 467 527 营业外净收支 1 1 1 1

资产总计 18014 23006 28423 35615 利润总额 1538 2076 2790 3479

短期借款 201 268 252 203 所得税费用 -3 13 17 22

应付款项 6808 8428 10407 13198 净利润 1542 2063 2773 3458

预收帐款 0 0 0 0 少数股东损益 -5 -11 -14 -18

其他流动负债 1713 2721 3059 3786 归属于母公司净利润 1547 2074 2787 3475

流动负债合计 8723 11417 13719 17187

长期借款及应付债券 771 1027 1370 1635 主要财务比率

其他长期负债 461 461 461 461 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期负债合计 1231 1488 1831 2096 盈利能力

负债合计 9954 12905 15549 19283 ROE 19.45% 20.73% 21.79% 21.37%

股本 555 555 555 555 毛利率 20.44% 20.75% 21.11% 21.21%

股东权益 8060 10101 12874 16332 期间费率 3.86% 3.77% 3.65% 3.64%

负债和股东权益总计 18014 23006 28423 35615 销售净利率 7.06% 7.53% 8.13% 8.03%

成长能力

现金流量表（百万元） 收入增长率 46.71% 25.78% 24.40% 26.23%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 利润增长率 30.57% 34.07% 34.41% 24.69%

经营活动现金流 1141 2079 2545 3277 营运能力

净利润 1547 2074 2787 3475 总资产周转率 1.38 1.34 1.33 1.35

少数股东损益 -5 -11 -14 -18 应收账款周转率 3.77 3.62 3.77 3.76

折旧摊销 521 491 583 660 存货周转率 5.22 5.05 4.64 5.04

公允价值变动 -44 0 0 0 偿债能力

营运资金变动 -1312 -947 -1296 -1336 资产负债率 55.26% 56.09% 54.71% 54.14%

投资活动现金流 -750 -975 -948 -1024 流动比 1.57 1.60 1.70 1.75

资本支出 -1105 -831 -822 -891 速动比 1.15 1.08 1.20 1.31

长期投资 -111 -96 -75 -79 每股指标（元）

其他 466 -48 -51 -54 EPS 2.81 3.74 5.02 6.26

筹资活动现金流 -273 278 268 147 BVPS 14.33 18.02 23.05 29.31

债务融资 48 324 326 216 估值

权益融资 46 -1 0 0 P/E 46.09 33.32 24.79 19.88

其它 -368 -45 -58 -69 P/B 9.04 6.91 5.40 4.25

现金净增加额 96 1360 1865 2399 P/S 3.28 2.51 2.02 1.60

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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