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[Table_Main] 
2020 年年报点评：Q4 业绩靓丽，毛利率改善  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,799 7,994 9,357 10,983 

同比（%） 27.4% 17.6% 17.1% 17.4% 

归母净利润（百万元） 518 735 960 1,255 

同比（%） 77.4% 41.9% 30.6% 30.8% 

每股收益（元/股） 0.94 1.34 1.75 2.28 

P/E（倍） 92.77 65.40 50.08 38.30      
 

投资要点 

 公告要点：公司 2020 年营收 67.99 亿元，同比+27.39%；归母净利润 5.18

亿元，同比+77.36%；扣非后归母净利润 4.62 亿元，同比+117.50%。其
中，2020Q4 实现营收 25.01 亿元，同比+39.61%；归母净利润 2.00 亿
元，同比+33.74%；扣非后归母净利润 2.34 亿元，同比+51.46%。2020

年公司获得年化销售额 70 亿元的新项目订单。 

 Q4 业绩符合前期预告范围的上限。Q4 收入高增长核心受益于 ADAS+

仪表+座舱类产品继续放量。Q4 毛利率指标环比持平同比提升 1.48pct，
销售费用率和研发费用率环比均小幅下降。其他收益因公司嵌入式软件
产品增值税退税确认当期收益 0.91 亿元而大幅增加，成为 Q4 净利润大
幅增长的核心原因之一。从分业务表现来看，2020 全年增长最快是仪表
业务（同比+135.5%）+ADAS 业务（同比+64%），即使海外马自达业务
受疫情大幅下滑下车载信息娱乐系统依然实现同比+14%，且毛利率同
比改善了 0.8 个 pct，原因可能在于：高软件附加值产品占比提升所致。 

 三大业务齐推进，助力公司业绩持续向上。在智能座舱方面，软件实力
进一步提升。2020 年公司量产了基于 Hypervisor 架构的新一代智能座
舱，该座舱域控制器采用 QNX®Hypervisor 和 QNX®Neutrino®实时操
作系统，搭载公司最新的 AR 导航功能。在智能驾驶方面，ADAS 功能
产品顺利拓展客户，更多功能有望加速量产落地；域控制器作为英伟达
生态重要一环，德赛通过深度绑定英伟达带来 ASP 提升。全自动泊车
系统、360 度高清环视系统和驾驶员监测系统已成功突破上汽通用、长
城、上汽乘用、蔚来等白点客户。新一代融合了泊车类、行车类的高级
别智能驾驶辅助功能已获得国内领军车企的新项目订单。基于英伟达
Xavier 的 IPU03 驾驶域控制器产品，已为小鹏 P7 实现量产配套。基于
英伟达 Orin 芯片的驾驶域控制器 IPU04 已与理想展开战略合作。在车
载网联方面，作为重要发展战略的组成部分，持续开拓新客户。公司已
推出整车 OTA、网络安全、蓝鲸 OS3.0 等网联服务产品，并已突破长安
福特、江淮大众、赢彻科技等白点客户，并助力一汽捷达首次车联网 OTA

升级，和华为合作带有 Hicar 功能的主机也在多个 OEM 项目中应用。 

 盈利预测与投资评级：国产替代加速+一芯多屏升级，智能座舱量价齐
升可期；ADAS 功能产品放量进行时，车联网平台积极推进；基于英伟
达芯片搭建自动驾驶域控制平台，伴随行业巨头切入，打开远期成长空
间。我们将 2021-2022 年归母净利润 7.12/10.07 亿元调整为 7.35/9.60 亿
元，预计2023年归母净利润为12.55亿元，同比增长41.9%/30.6%/30.8%，
对应 EPS 为 1.34/1.75/2.28 元，对应 PE 为 65.4/50.08/38.30 倍。考虑到
智能网联高景气度+卡位稀缺性+未来业绩高增长，德赛有望享受更高估
值溢价，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球疫情控制低于预期；下游乘用车需求复苏低于预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 87.40 

一年最低/最高价 30.26/128.39 

市净率(倍) 10.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
48056.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.44 

资产负债率(%) 38.50 

总股本(百万股) 550.00 

流通 A 股(百万

股) 

549.85 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
 

德赛西威三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,609 6,803 8,194 9,902   营业收入 6,799 7,994 9,357 10,983 

  现金 611 1,207 1,914 2,842   减:营业成本 5,209 6,090 7,071 8,233 

  应收账款 2,002 2,468 2,847 3,427      营业税金及附加 25 35 38 44 

  存货 1,101 1,207 1,478 1,698      营业费用 210 264 303 355 

  其他流动资产 784 1,493 1,390 1,223        管理费用 189 208 243 286 

非流动资产 1,941 1,745 1,918 2,013      财务费用 -31 -9 -6 -18 

  长期股权投资 142 58 78 93      资产减值损失 40 47 55 64 

  固定资产 544 606 652 680   加:投资净收益 -9 0 0 0 

  在建工程 163 142 128 125      其他收益 115 56 94 110 

  无形资产 317 405 482 558   营业利润 536 725 986 1,271 

  其他非流动资产 775 511 570 548   加:营业外净收支  -2 4 4 4 

资产总计 7,550 8,548 10,112 11,915   利润总额 534 729 990 1,274 

流动负债 2,561 2,812 3,414 3,967   减:所得税费用 16 -6 30 19 

短期借款 0 300 300 300      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 2,005 2,045 2,518 2,955   归属母公司净利润 518 735 960 1,255 

其他流动负债 556 462 591 709   EBIT 525 725 992 1,269 

非流动负债 346 358 360 355   EBITDA 763 855 1,139 1,425 

长期借款 0 0 0 0                              

其他非流动负债 346 358 360 354   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2,907 3,170 3,774 4,322   每股收益(元) 0.94 1.34 1.75 2.28 

少数股东权益 3 3 3 3   每股净资产(元) 8.44 9.77 11.52 13.80 

归属母公司股东权益 4,640 5,375 6,335 7,590   

发行在外股份(百万

股) 550.00 550.00 550.00 550.00 

负债和股东权益 7,550 8,548 10,112 11,915   ROIC(%) 11.0% 12.9% 14.5% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 11.7% 14.7% 16.4% 18.0% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 23.4% 23.8% 24.4% 25.0% 

经营活动现金流 439 -211 1,100 1,324   销售净利率(%) 7.6% 9.2% 10.3% 11.4% 

投资活动现金流 -67 498 -398 -414  资产负债率(%) 38.5% 37.1% 37.3% 36.3% 

筹资活动现金流 -114 308 6 18   收入增长率(%) 27.4% 17.6% 17.1% 17.4% 

现金净增加额 258 595 708 928   净利润增长率(%) 77.4% 41.9% 30.6% 30.8% 

折旧和摊销 238 130 147 156  P/E 92.77 65.40 50.08 38.30 

资本开支 -0 -100 -100 -100  P/B 10.36 8.94 7.59 6.33 

营运资本变动 1,390 -1,159 370 194  EV/EBITDA 58.47 54.74 40.33 31.48 
   

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


