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汽车零部件Ⅲ 德赛西威（002920.SZ） 买入-A(首次)
一季度业绩靓丽，将受益于汽车智能化加速发展

2022年 5月 4日 公司研究/动态分析

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 4月 29日

收盘价（元）： 119.53

总股本（亿股）： 5.55

流通股本（亿股）： 5.50

流通市值（亿元）： 657.24

基础数据：2022年 3月 31日

每股净资产（元）： 10.25

每股资本公积（元）： 4.29

每股未分配利润（元）： 4.80

分析师：

林帆

执业登记编码：S0760522030001

邮箱： linfan@sxzq.com

投资要点：

 营收和净利润增速均实现较高增长，符合市场预期。公司发布

2022Q1 季报，Q1 实现营收 31.4 亿元，同比+53.9%，环比-3.8%；归母

净利润 3.2亿元，同比+39.2%，环比-6.9%；扣非归母净利润 3.1 亿元，

同比+38.0%，环比-9.7%。营收和净利润均实现三成以上的较高增长，符

合市场预期。

 费用率持续下降，毛利率和净利率有所下滑因上游原材料涨价所致。

Q1公司扣非净利润增速逊于营收，因毛利率和净利率略有下降（毛利率

24.0%，同比-1.1pct，环比-0.8pct；净利率 24.0%，同比-1.1pct，环比-0.8pct）

所致。2021年 Q4 以来，铜、铝、橡胶和塑料等上游原材料出现较大幅

度涨价，并持续至今年 Q1，导致公司产品成本增加。目前，上游原材料

价格已经出现一定幅度回落，将有利于公司整体毛利率和净利率的回升。

公司的费用率持续下降，Q1 的销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

1.8%/2.3%/8.8%/-0.1%，整体费用率环比-2.2pct，管控能力相当优秀。

 汽车智能化龙头企业，在手订单充沛。全球汽车智能化已进入加速

阶段，公司智能座舱、域控制器等关键零部件将充分受益而高速增长。

公司已突破路特斯、Stellantis（PSA与 FCA合资企业）等重要新客户，

在手新项目订单年化超 120亿元，增速达 80%以上。公司核心产品 IPU02

和 IPU03今明两年将进入集中交付期，有望拉动业绩实现高速增长。

 盈利预测、估值分析和投资建议。预计公司 2022-2024 年归母公司

净利润为 11.4/16.1/21.1 亿元，同比增长 36.4%/42.0%/30.7%，对应 EPS

为 2.05/2.90/3.80元，PE为 58.4/41.2/31.5倍。首次覆盖，给予“买入-A”

的投资评级。

 风险提示：疫情反复的影响超预期，芯片短缺影响超预期，上游原

材料价格大幅上涨。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 6,799 9,569 12,470 16,814 21,149

YoY(%) 27.4 40.7 30.3 34.8 25.8
净利润(百万元) 518 833 1,136 1,613 2,108

YoY(%) 77.4 60.7 36.4 42.0 30.7
毛利率(%) 23.4 24.6 24.2 25.1 25.7
EPS(摊薄/元) 0.93 1.50 2.05 2.90 3.80
ROE(%) 11.2 15.4 17.3 19.7 20.5
P/E(倍) 128.1 79.7 58.4 41.2 31.5
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P/B(倍) 14.3 12.4 10.3 8.2 6.5
净利率(%) 7.6 8.7 9.1 9.6 10.0

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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图 1：最近一年汽车销量及增速 图 2：最近一年造车新势力 TOP5销量（辆）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：各公司公告，山西证券研究所

图 3：最近四个季度公司营收及增速 图 4：最近四个季度公司净利润及增速

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 5：最近四个季度公司毛利率及净利率 图 6：最近四个季度公司费用率

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 5609 7669 9524 13208 14613 营业收入 6799 9569 12470 16814 21149
现金 611 1162 2232 3156 3877 营业成本 5209 7215 9450 12599 15710

应收票据及应收账款 2002 2652 3595 4704 5813 营业税金及附加 25 37 50 67 85

预付账款 18 18 34 32 53 营业费用 210 231 299 387 486

存货 1101 2035 1816 3483 3019 管理费用 189 268 362 504 634

其他流动资产 1876 1803 1848 1833 1851 研发费用 701 977 1309 1766 2221

非流动资产 1941 2482 2612 3041 3349 财务费用 -31 -8 -4 -5 0

长期投资 142 287 387 496 601 资产减值损失 -40 -56 -62 -67 -63

固定资产 494 1218 1349 1638 1842 公允价值变动收益 33 -19 7 -6 0

无形资产 318 280 248 183 132 投资净收益 -9 -29 -29 -29 -29

其他非流动资产 988 697 628 723 774 营业利润 536 857 1175 1667 2183

资产总计 7550 10152 12136 16249 17962 营业外收入 4 9 7 8 7

流动负债 2561 4288 5113 7626 7227 营业外支出 6 5 6 5 5

短期借款 0 317 619 1139 388 利润总额 534 861 1177 1670 2185

应付票据及应付账款 2005 2807 3462 4919 5517 所得税 16 29 41 58 79

其他流动负债 556 1164 1032 1569 1322 税后利润 518 832 1135 1611 2106

非流动负债 346 447 472 459 465 少数股东损益 0 -1 -1 -2 -2

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 518 833 1136 1613 2108

其他非流动负债 346 447 472 459 465 EBITDA 760 1152 1472 1956 2526

负债合计 2907 4735 5584 8086 7693
少数股东权益 3 78 77 76 74 主要财务比率

股本 550 555 555 555 555 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 2070 2344 2344 2344 2344 成长能力

留存收益 1959 2627 3762 5374 7480 营业收入(%) 27.4 40.7 30.3 34.8 25.8

归属母公司股东权益 4640 5339 6475 8088 10196 营业利润(%) 112.0 60.0 37.2 41.8 30.9

负债和股东权益 7550 10152 12136 16249 17962 归属于母公司净利润(%) 77.4 60.7 36.4 42.0 30.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.4 24.6 24.2 25.1 25.7

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 7.6 8.7 9.1 9.6 10.0

经营活动现金流 439 843 1336 1120 2218 ROE(%) 11.2 15.4 17.3 19.7 20.5
净利润 518 832 1135 1611 2106 ROIC(%) 10.8 14.0 15.4 16.9 19.2

折旧摊销 238 303 312 307 383 偿债能力

财务费用 -31 -8 -4 -5 0 资产负债率(%) 38.5 46.6 46.0 49.8 42.8

投资损失 9 29 29 29 29 流动比率 2.2 1.8 1.9 1.7 2.0

营运资金变动 -391 -433 -131 -828 -300 速动比率 1.4 1.1 1.3 1.2 1.5

其他经营现金流 96 120 -5 5 0 营运能力

投资活动现金流 -67 -773 -588 -709 -751 总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2

筹资活动现金流 -114 464 -139 73 -34 应收账款周转率 3.9 4.1 4.0 4.1 4.0

应付账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.50 2.05 2.90 3.80 P/E 128.1 79.7 58.4 41.2 31.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 1.52 2.41 2.02 3.99 P/B 14.3 12.4 10.3 8.2 6.5

每股净资产(最新摊薄) 8.36 9.61 11.66 14.57 18.36 EV/EBITDA 85.2 56.4 43.5 32.6 24.6

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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