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德赛西威（002920.SZ） 

2021 年业绩预告超预期，再次验证汽车智能化产业高景气度 

事件：2022 年 1 月 10 日晚，公司发布 2021 年业绩预告，预计实现归母净

利润 8.0~8.5 亿元，YoY 54.40%~64.05%，实现扣非后归母净利润

7.85~8.35 亿元，YoY 69.88%~80.70%。业绩预告超市场预期。 

芯片相对紧缺背景下考验供应链管理能力。根据我国乘联会的数据，2021

年 11 月，我国乘用车市场零售量为 181.6 万辆，环比增长 6%，同比下滑

12.7%，预计 2021 年 12 月这一数据为 235 万辆，同比下滑 12.1%，环比

增长 33.6%，总的来看，困扰汽车市场的“缺芯”正逐步改善，本次业绩

预告的超预期显示了公司强大的供应链管理能力。 

汽车智能化产业趋势明确，公司深耕英伟达生态，高价值量 IPU 系列域控

制器加速公司成长。汽车智能化推动汽车电子电气构架变革，从分布式走向

集中式，域控制器为当前汽车智能化产业的关键核心。L4 级别的自动驾驶

要求 400TOPS 以上的算力，高算力、低功耗的自动驾驶 SoC 芯片将成为域

控制器的核心。我们预计我国 ADAS 域控制器市场规模预计 2025 年有望超

过 700 亿元，CAGR 超过 55%，市场前景乐观。以特斯拉、“蔚小理“为

代表的新势力正加速推动汽车智能化浪潮的到来。公司与英伟达开展深度合

作，有望率先受益于智能驾驶渗透率快速提升的产业红利，基于英伟达芯片

的高端智能驾驶域控制器领域，德赛西威量产时间领先全球；同时，IPU04

域控制器算力极高且具有价格优势。我们认为，未来 L3+智能驾驶渗透率的

提升将持续推动公司的加速成长。 

维 持 “ 买 入 ” 评 级 。 我 们 预 测 公 司 2021~2023 年 实 现 收 入

92.25/126.39/161.84 亿元，实现归母净利润 8.18/12.04/16.02 亿元，给予

2025 年市值空间有望达到 1,530~2,475 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：汽车智能化渗透率提升速度低于预期；经济下行；供应链管理风

险；关键假设可能存在误差的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,337 6,799 9,225 12,639 16,184 

增长率 yoy（%） -1.3 27.4 35.7 37.0 28.0 

归母净利润（百万元） 292 518 818 1,204 1,602 

增长率 yoy（%） 

 

 

-29.8 77.4 57.8 47.3 33.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53 0.94 1.49 2.19 2.91 

净资产收益率（%） 6.9 11.2 15.4 18.9 20.4 

P/E（倍） 208.6 117.6 74.5 50.6 38.0 

P/B（倍） 14.45 13.13 11.51 9.57 7.78  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 10 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4769 5609 7169 8898 10431  营业收入 5337 6799 9225 12639 16184 

现金 348 611 1490 2042 2889  营业成本 4123 5209 6995 9527 12152 

应收票据及应收账款 1509 2002 2191 2865 3020  营业税金及附加 22 25 34 46 59 

其他应收款 9 12 16 22 27  营业费用 192 210 277 379 486 

预付账款 14 18 25 34 42  管理费用 154 189 249 329 421 

存货 897 1101 1582 2072 2589  研发费用 637 701 895 1213 1537 

其他流动资产 1993 1865 1865 1865 1865  财务费用 2 -31 -33 -52 -95 

非流动资产 1579 1941 2177 2529 2855  资产减值损失 -50 -40 37 51 65 

长期投资 33 142 243 343 444  其他收益 64 115 145 150 160 

固定资产 544 494 743 1030 1275  公允价值变动收益 3 33 0 30 30 

无形资产 223 318 314 298 278  投资净收益 66 -9 -8 12 32 

其他非流动资产 778 988 878 858 857  资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0 

资产总计 6348 7550 9346 11427 13286  营业利润 253 536 908 1338 1780 

流动负债 1751 2561 3704 4710 5101  营业外收入 3 4 3 3 3 

短期借款 0 0 522 301 0  营业外支出 1 6 3 3 4 

应付票据及应付账款 1433 2005 2611 3676 4344  利润总额 255 534 909 1338 1780 

其他流动负债 318 556 571 733 757  所得税 -37 16 91 134 178 

非流动负债 378 346 346 346 346  净利润 292 518 818 1204 1602 

长期借款 3 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 376 346 346 346 346  归属母公司净利润 292 518 818 1204 1602 

负债合计 2130 2907 4050 5056 5447  EBITDA 455 754 1089 1510 1979 

少数股东权益 3 3 3 3 3  EPS（元/股） 0.53 0.94 1.49 2.19 2.91 

股本 550 550 550 550 550        

资本公积 2070 2070 2070 2070 2070  主要财务比率      

留存收益 1551 1959 2516 3337 4429  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4216 4640 5293 6368 7836  成长能力      

负债和股东权益 6348 7550 9346 11427 13286  营业收入（%） -1.3 27.4 35.7 37.0 28.0 

       营业利润（%） -40.2 112.0 69.6 47.2 33.1 

       归属母公司净利润（%） -29.8 77.4 57.8 47.3 33.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.7 23.4 24.2 24.6 24.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 5.5 7.6 8.9 9.5 9.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 6.9 11.2 15.4 18.9 20.4 

经营活动现金流 399 439 932 1359 1716  ROIC（%） 6.6 10.7 13.7 17.6 19.6 

净利润 292 518 818 1204 1602  偿债能力      

折旧摊销 210 238 196 200 264  资产负债率（%） 33.5 38.5 43.3 44.2 41.0 

财务费用 2 -31 -33 -52 -95  净负债比率（%） -7.1 -12.3 -17.6 -26.7 -36.4 

投资损失 -66 9 8 -12 -32  流动比率 2.7 2.2 1.9 1.9 2.0 

营运资金变动 -84 -391 -58 48 7  速动比率 1.1 1.4 1.3 1.3 1.4 

其他经营现金流 46 96 0 -30 -30  营运能力      

投资活动现金流 -230 -67 -440 -510 -528  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 

资本支出 395 432 135 251 225  应收账款周转率 3.2 3.9 4.4 5.0 5.5 

长期投资 -92 -117 -101 -101 -101  应付账款周转率 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 73 247 -406 -359 -403  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -118 -114 -135 -77 -40  每股收益（最新摊薄） 0.53 0.94 1.49 2.19 2.91 

短期借款 0 -0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.73 0.80 1.69 2.47 3.12 

长期借款 3 -2 -0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.66 8.44 9.62 11.58 14.25 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0 0 0 0 0  P/E 208.6 117.6 74.5 50.6 38.0 

其他筹资现金流 -121 -111 -135 -77 -40  P/B 14.5 13.1 11.5 9.6 7.8 

现金净增加额 48 268 357 772 1149  EV/EBITDA 133.1 78.7 54.1 38.5 28.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 10 日收盘价 
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