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市场数据  
收盘价(元) 100.40 

一年最低/最高价 76.90/161.58 

市净率(倍) 10.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
55,204.94 

总市值(百万元) 55,749.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.61 

资产负债率(%,LF) 46.64 

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)：业绩超预

期，持续重点推荐！》 

2022-01-11 

《德赛西威(002920)：2021 年三

季度业绩预告点评：业绩同比高

增长》 

2021-10-29 

《德赛西威(002920)：2021 年三

季度业绩预告点评：业绩同比高

增长》 

2021-10-15 
  

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 12,518 17,597 23,595 

同比 41% 31% 41% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 833 1,158 1,703 2,431 

同比 61% 39% 47% 43% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.50 2.08 3.07 4.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.93 48.16 32.73 22.93 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 公告要点：公司发布 2021 年年度报告，符合我们预期，全年实现营收
95.69 亿元，同比+40.8%，实现归母净利润 8.33 亿元，同比+60.8%；实
现扣非归母净利润 8.21 亿元，同比+77.7%。其中，2021 年 Q4 实现营
收 32.67 亿元，同比+30.6%，环比+47.1%，实现归母净利润 3.42 亿元，
同比+70.9%，环比+180.6%；实现扣非归母净利润 3.41 亿元，同比
+45.9%，环比+188.0%。 

 各项业务同步实现高增长，智能驾驶业务毛利率持续提升。2021 年智
能座舱业务实现营收 78.9 亿元，同比+33.5%，智能驾驶业务实现营收
13.9 亿元，同比+94.8%，网联服务业务实现营收 2.89 亿元，同比+65.1%。
其中，智能座舱业务毛利率 24.45%，同比+0.43pct，智能驾驶业务毛利
率 20.78%，同比增加 9.94pct，其中 2021 年 H2 实现毛利率 21.99%，环
比 2021 年 H1+2.94pct，规模效应逐渐显现，带动全年毛利率同比改善。 

 智能座舱业务量快速提升，新一代智能驾驶域控制器获得众多定点。1）
智能座舱：第二代座舱域控制器已规模化量产，第三代产品获得多家主
流自主品牌客户项目定点，并与高通合作打造第四代座舱系统。显示模
组及系统业务营收规模维持超 100%的增长速度，突破了东风日产、小
鹏汽车等白点客户；2）智能驾驶：2021 年获得年化 40 亿元的新项目订
单，摄像头产品年度累计出货超过 1000 万颗，环视及泊车系统销量超
过百万套，IPU03 域控制器已经在小鹏 P7/P5 车型上大规模量产供货，
新一代基于英伟达 Orin 芯片的域控制器 IPU04 已获得众多项目定点。 

 新项目订单突破历史新高，全新智能驾驶域控即将落地量产。2021 年
公司除传统核心客户外，陆续突破路特斯、PSA 等新客户，并获得众多
主流车企的核心平台项目订单，全年获得新项目订单年化销售额超过
120 亿元，同比增长超过 80%。公司新一代自动驾驶域控制器产品 IPU04

于 2021 年 10 月首次下线，单车价值量相较于 IPU03 有较大的提升，
2022 年即将量产装车，将进一步推动智能驾驶业务快速发展。 

 盈利预测与投资评级：基于智能座舱及智能驾驶业务新项目订单增长超
出我们预期，我们将公司 2022-2023 年营收预测由 117.76/166.20 亿元上
调至 125.18/175.97 亿元，同比+30.82%/+40.57%，2024 年为 235.95 亿
元，同比+34.08%。基于研发费用率提升及原材料上涨，我们将 2022-

2023 年归母净利润由 11.99/17.51 亿元，下调至 11.58/17.03 亿元，同比
+38.98%/47.14%，2024 年为 24.31 亿元，同比+42.75%。对应 EPS 为
2.08/3.07/4.38 元，对应 PE 为 48.16/32.73/22.93 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。  

-20%
-11%
-2%

7%
16%
25%
34%
43%
52%
61%
70%

2021/4/15 2021/8/14 2021/12/13 2022/4/13

德赛西威 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

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 8,384 11,804 16,579  营业总收入 9,569 12,518 17,597 23,595 

货币资金及交易性金融资产 1,994 1,232 1,657 2,957  营业成本(含金融类) 7,215 9,471 13,258 17,746 

经营性应收款项 3,419 4,721 6,681 8,410  税金及附加 37 49 67 90 

存货 2,035 2,199 3,221 4,955  销售费用 231 313 440 578 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 268 351 493 649 

其他流动资产 221 232 245 257  研发费用 977 1,227 1,707 2,277 

非流动资产 2,482 3,743 4,320 4,855  财务费用 -8 -2 13 9 

长期股权投资 287 297 307 317  加:其他收益 147 150 211 311 

固定资产及使用权资产 1,268 1,613 1,716 1,781  投资净收益 -29 13 13 29 

在建工程 33 833 1,233 1,633  公允价值变动 -19 0 0 0 

无形资产 280 340 405 465  减值损失 -91 -82 -90 -90 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 98 98 98 98  营业利润 857 1,191 1,754 2,498 

其他非流动资产 496 541 541 541  营业外净收支  4 1 1 3 

资产总计 10,152 12,126 16,124 21,434  利润总额 861 1,192 1,755 2,500 

流动负债 4,288 4,965 7,240 10,100  减:所得税 29 36 53 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 1,156 1,702 2,430 

经营性应付款项 2,807 3,540 5,131 6,905  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

合同负债 283 141 295 696  归属母公司净利润 833 1,158 1,703 2,431 

其他流动负债 874 960 1,490 2,175       

非流动负债 447 674 694 714  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.50 2.08 3.07 4.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 841 1,108 1,632 2,256 

租赁负债 44 64 84 104  EBITDA 1,151 1,343 2,015 2,691 

其他非流动负债 404 611 611 611       

负债合计 4,735 5,639 7,934 10,814  毛利率(%) 24.60 24.34 24.66 24.79 

归属母公司股东权益 5,339 6,411 8,114 10,545  归母净利率(%) 8.70 9.25 9.68 10.30 

少数股东权益 78 76 76 74       

所有者权益合计 5,416 6,487 8,189 10,620  收入增长率(%) 40.75 30.82 40.57 34.08 

负债和股东权益 10,152 12,126 16,124 21,434  归母净利润增长率(%) 60.75 38.98 47.14 42.75 

           

           

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 843 622 1,367 2,233  每股净资产(元) 9.61 11.54 14.61 18.99 

投资活动现金流 -773 -1,636 -1,146 -1,137  最新发行在外股份（百万股） 555 555 555 555 

筹资活动现金流 464 46 4 4  ROIC(%) 15.58 16.99 20.47 22.32 

现金净增加额 541 -962 225 1,100  ROE-摊薄(%) 15.60 18.06 20.99 23.06 

折旧和摊销 311 235 383 435  资产负债率(%) 46.64 46.51 49.21 50.45 

资本开支 -674 -1,429 -939 -947  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.93 48.16 32.73 22.93 

营运资本变动 -433 -957 -1,326 -1,378  P/B（现价） 10.44 8.70 6.87 5.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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