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[Table_Title]   德赛西威（002920.SZ）2021 年年报点评：   

业绩符合预期，自驾业务高速成长  2022 年 04 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件概述： 4 月 14 日，公司发布 2021 年年报：期间实现营业收入 95.69

亿元，同比增长 40.75%；实现归母净利润 8.33 亿元，同比增长 60.75%；实现

扣非后净利润 8.21 亿元，同比增长 77.71%；经营性现金流净额 8.42 亿元，同

比增长 91.86%。 

 自动驾驶产品陆续量产，业务有望持续放量。报告期内，公司自动驾驶业务

实现营收达 13.87 亿元，同比增长 95%，在业绩高增的背后，各项产品均有明显

斩获。其中，传感器：摄像头年度出货超 1000 万颗，ADAS 摄像头已获多个车

厂定点；77GHz 毫米波已规模化量产，并完成了新一代 AK2 超声波雷达的开发

设计；5G 和 V2X 产品实现国内首次供货；控制器：IPU01 年销量超过百万套；

IPU02 已获多家车厂定点，并在 21 年底实现量产供货；IPU03 在 P7、P5 实现

大规模供货；IPU04 已获得多个订单，包含如上汽、理想、高合等传统自主品牌

客户和新造车势力。 

 智能座舱量价提升，公司已斩获明显优势。根据汽车之家的预测，车载娱乐

系统的渗透率将从 2021 年 92%，至 2025 年形成标配，我们预计公司智能座舱

业务将持续加速，并从中高端延伸至中低端车型，覆盖更多车型。同时，根据中

国产业信息网数据显示，智能座舱单体价值量从 1500 元左右攀升至 9000 元左

右，其价值量不断提升。公司与高通合作的“一芯多屏”产品已率先量产，并且

为新客户一汽丰田、长城汽车、吉利汽车等主机厂多款平台化车型配套的车载信

息娱乐系统产品陆续进行规模化配套量产，结合单体价值量的提升，公司业绩或

将得到长续稳定的保证。报告期内，公司智能座舱业务实现营业收入 78.93 亿元，

同比增长 33.52%。其中，大屏化产品业务规模快速提升，显示模组及系统业务

营收规模超 100%增长，液晶仪表业务继续攀升，获得多家主机厂项目定点。 

 依托高毛利率产品的规模化量产和供应链能力，公司整体毛利率提升明显。

在收入端，我们判断，在依托高毛利率产品 IPU03 的规模化量产下，带动了自动

驾驶业务整体毛利率快速提升，达到 20.78%，同比增长 9.94pct；在成本端，在

缺芯及原材料上涨的背景下，公司为应对供应市场的波动，积极布局并大幅购买

原材料以应对风险，根据年报披露，期末存货余价值达 20.3 亿元，较期初增长

85%。因此，即使行业影响依旧，但公司产品毛利率却仍能呈现逆势上涨，达到

24.60%，同比增长 1.21pct。我们预计，在公司积极备货基础上，随着缺芯的缓

解，以及 IPU03/04 陆续规模化量产，公司产品毛利率或仍将保持上升趋势。 

 投资建议：我们预计公司 22-24 年实现归母净利润 11.73/15.75/21.06 亿

元，当前市值对应 22/23 年 PE 分别为 48/35 倍。我们认为，公司客源优质，智

能座舱、智能驾驶卡位优势明显，故维持“推荐”评级。 

 风险提示：全球车市波动影响；供给恢复不及预期；业务进展不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9569 12039 16234 21286 

增长率（%） 40.7 25.8 34.8 31.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 833 1173 1575 2106 

增长率（%） 60.7 40.8 34.3 33.7 

每股收益（元） 1.50 2.11 2.84 3.79 

PE 67 48 35 26 

PB 10.4 8.6 6.9 5.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 14 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 100.4 元 

[Table_Author] 

 

分析师： 吕伟 

执业证号： S0100521110003 

电话： 021-80508288 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 

分析师： 蒋领 

执业证号： S0100521110002 

电话： 021-80508288 

邮箱： jiangling@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.德赛西威(002920)公司深度研究:自主智

能网联龙头，三轮驱动把握黄金机遇（更正） 

2.德赛西威(002920)公司深度研究:自主智

能网联龙头，三轮驱动把握黄金机遇 

3.【民生通信】德赛西威(002920)2021 年

一季报点评：一季度延续强劲增长，智能网

联开辟未来增长空间 

4.【民生通信】德赛西威(002920)2020 年

度业绩预增公告点评：全年利润高速增长，

拥抱智能网联化大趋势 
  



德赛西威(002920)/汽车 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9569 12039 16234 21286  成长能力（%）     

营业成本 7215 9000 12078 15773  营业收入增长率 40.75 25.81 34.85 31.12 

营业税金及附加 37 48 65 85  EBIT 增长率 80.75 29.49 34.21 34.02 

销售费用 231 361 487 639  净利润增长率 60.75 40.79 34.28 33.73 

管理费用 268 313 438 596  盈利能力（%）     

研发费用 977 1228 1705 2235  毛利率 24.60 25.24 25.60 25.90 

EBIT 841 1089 1461 1958  净利润率 8.69 9.74 9.70 9.89 

财务费用 -8 0 0 0  总资产收益率 ROA 8.20 10.43 11.45 12.04 

资产减值损失 -56 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.60 18.01 19.47 20.66 

投资收益 -29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 857 1209 1623 2171  流动比率 1.79 2.05 2.14 2.16 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 1.31 1.63 1.71 1.77 

利润总额 861 1209 1623 2171  现金比率 0.27 0.20 0.28 0.42 

所得税 29 36 49 65  资产负债率（%） 46.64 41.40 40.62 41.28 

净利润 832 1173 1575 2106  经营效率     

归属于母公司净利润 833 1173 1575 2106  应收账款周转天数 98.72 105.00 100.00 100.00 

EBITDA 1151 1269 1632 2121  存货周转天数 102.94 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 0.94 1.07 1.18 1.22 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1162 862 1456 2853  每股收益 1.50 2.11 2.84 3.79 

应收账款及票据 2652 3628 4670 6123  每股净资产 9.61 11.73 14.56 18.35 

预付款项 18 27 36 47  每股经营现金流 1.52 0.03 1.61 3.06 

存货 2035 1726 2151 2593  每股股利 0.44 0.45 0.47 0.50 

其他流动资产 1803 2379 2684 2983  估值分析     

流动资产合计 7669 8622 10997 14600  PE 67 48 35 26 

长期股权投资 287 287 287 287  PB 10.4 8.6 6.9 5.5 

固定资产 1218 1118 1016 914  EV/EBITDA 47.73 43.55 33.48 25.12 

无形资产 280 320 350 390  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2482 2622 2751 2889       

资产合计 10152 11244 13748 17489       

短期借款 317 317 317 317  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2807 3452 4302 5099  净利润 832 1173 1575 2106 

其他流动负债 1164 439 518 1355  折旧和摊销 311 180 171 162 

流动负债合计 4288 4208 5137 6771  营运资金变动 -420 -1333 -852 -571 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 843 19 894 1697 

其他长期负债 447 447 447 447  资本开支 -674 -320 -300 -300 

非流动负债合计 447 447 447 447  投资 -242 0 0 0 

负债合计 4735 4655 5584 7219  投资活动现金流 -773 -320 -300 -300 

股本 555 555 555 555  股权募资 332 0 0 0 

少数股东权益 78 78 78 78  债务募资 315 0 0 0 

股东权益合计 5416 6589 8164 10270  筹资活动现金流 464 0 0 0 

负债和股东权益合计 10152 11244 13748 17489  现金净流量 541 -301 594 1397 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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