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德赛西威（002920.SZ）系列点评二     

24Q3 业绩超预期 产品革新持续发力 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度营收 189.75 亿元，

同比+31.13%；归母净利 14.07 亿元，同比+46.49%；扣非后归母净利 14.48

亿元，同比+67.73%；其中 2024Q3 营收 72.82 亿元，同比+26.74%，环比

+20.48%；归母净利 5.68 亿元，同比+60.90%，环比+25.29%；扣非后归母净

利 6.59 亿元，同比+96.11%，环比+57.11%。 

➢ 盈利高速增长 新订单获取量稳步提升。1）收入端：2024Q3 营收 72.82 亿

元，同比+26.74%，环比+20.48%。2024Q3，公司主要客户中，理想销量同比

+45.40%，环比+40.75%，驱动公司收入快速增长；2）利润端：2024Q3 归母

净利 5.68 亿元，同比+60.90%，环比+25.29%；扣非 6.59 亿元，同比+96.11%，

环比+57.11%。2024Q3 毛利率达 20.91%，同比+2.20pct，环比-0.34pct，归

母净利率达 7.80%，同比+1.65pct，环比+0.30pct。利润端同比增速高于收入

端，主要系 2024Q3 归母净利率提升明显；3）费用端：2024Q3 销售/管理/研

发/财务费用率分别 1.15%/2.02%/8.31%/-0.02%，同比分别-0.23/-0.15/-

0.26/-0.01pct，环比分别+0.24/+0.06/-0.35/-0.90pct，规模效应带动公司费用

率整体下降，财务费用环比下降明显，我们预计系汇兑损失减少所致。 

➢ 持续发力产品革新 剑指高阶智驾与舱驾一体。公司基于新产品、新技术革

新，不断拓展新应用、新场景，坚持以技术创新引领行业发展：1）高阶智驾方

面，2024 年 10 月，公司高性能智能驾驶域控制器 IPU14 首次公开展示，搭载

英伟达最强智驾芯片 Thor，支持 L3 级有条件自动驾驶及部分场景 L4 级自动驾

驶，目前已接到多家车企预定点；2）舱驾一体方面，2024 年 10 月，8775 舱驾

一体中央计算平台正式亮相，采用单芯片多域融合解决方案，是行业内首款可量

产舱驾一体的 SOC，公司在一年内推动方案快速落地。公司持续探索汽车智能化

前沿技术，具备产业深度洞察及丰富研发量产经验，有望持续引领行业变革。 

➢ 定增扩产聚势谋远 布局产能建设及前瞻研发项目。2024 年 9 月 6 日，公

司发布向特定对象发行 A 股股票预案，拟定增募资不超过 45 亿元，主要用于中

西部基地建设项目（一期）、智能汽车电子系统及部件生产项目与智算中心及舱

驾融合平台研发项目。定增扩产有望助力公司优化区域生产基地布局，提升算力

服务能力，发展及丰富未来产品结构，蓄力公司长期发展。 

➢ 投资建议：智能座舱产品受益大屏多屏趋势及新客户拓展，智能驾驶产品覆

盖 L2、L3 及以上级别，看好智能变革机遇下公司长期成长。预计公司 2024-2026

年营收 282.31/341.07/402.22 亿元，归母净利润为 20.85/26.52/31.78 亿元，

EPS 为 3.76/4.78/5.73 元，对应 2024 年 10 月 30 日 122.46 元/股收盘价，PE

分别为 33/26/21 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；智驾技术进步不及预期；产品开发进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,908 28,231 34,107 40,222 

增长率（%） 46.7 28.9 20.8 17.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,547 2,085 2,652 3,178 

增长率（%） 30.6 34.8 27.2 19.8 

每股收益（元） 2.79 3.76 4.78 5.73 

PE 44 33 26 21 

PB 8.5 7.1 5.9 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 21,908 28,231 34,107 40,222  成长能力（%）     

营业成本 17,429 22,429 27,079 31,921  营业收入增长率 46.71 28.86 20.81 17.93 

营业税金及附加 63 85 101 120  EBIT 增长率 29.89 64.83 20.59 18.74 

销售费用 297 339 443 509  净利润增长率 30.57 34.82 27.18 19.85 

管理费用 500 536 648 764  盈利能力（%）     

研发费用 1,982 2,541 3,070 3,620  毛利率 20.44 20.55 20.61 20.64 

EBIT 1,566 2,581 3,112 3,695  净利润率 7.06 7.39 7.78 7.90 

财务费用 49 144 44 31  总资产收益率 ROA 8.59 9.04 9.68 9.98 

资产减值损失 -221 -161 -188 -217  净资产收益率 ROE 19.45 21.79 22.88 22.75 

投资收益 -23 -198 -239 -282  偿债能力     

营业利润 1,537 2,077 2,640 3,165  流动比率 1.57 1.56 1.58 1.61 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.98 0.96 1.00 1.02 

利润总额 1,538 2,077 2,640 3,165  现金比率 0.15 0.23 0.24 0.26 

所得税 -3 -4 -5 -6  资产负债率（%） 55.26 58.06 57.31 55.85 

净利润 1,542 2,081 2,646 3,171  经营效率     

归属于母公司净利润 1,547 2,085 2,652 3,178  应收账款周转天数 95.57 99.91 99.98 101.97 

EBITDA 2,086 3,129 3,721 4,367  存货周转天数 68.95 68.00 75.10 73.93 

      总资产周转率 1.38 1.37 1.35 1.36 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,276 2,666 3,445 4,253  每股收益 2.79 3.76 4.78 5.73 

应收账款及票据 7,182 8,605 10,549 12,461  每股净资产 14.33 17.24 20.89 25.18 

预付款项 33 52 61 70  每股经营现金流 2.06 3.87 4.73 5.89 

存货 3,260 5,213 6,086 7,025  每股股利 0.84 1.13 1.44 1.73 

其他流动资产 1,925 1,915 2,215 2,675  估值分析     

流动资产合计 13,675 18,450 22,355 26,484  PE 44 33 26 21 

长期股权投资 352 352 352 352  PB 8.5 7.1 5.9 4.9 

固定资产 2,100 2,501 2,970 3,351  EV/EBITDA 32.87 21.92 18.43 15.70 

无形资产 398 398 398 398  股息收益率（%） 0.69 0.92 1.18 1.41 

非流动资产合计 4,339 4,614 5,030 5,366       

资产合计 18,014 23,064 27,385 31,850       

短期借款 201 546 666 564  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,808 8,662 10,461 12,353  净利润 1,542 2,081 2,646 3,171 

其他流动负债 1,713 2,626 3,011 3,514  折旧和摊销 521 548 608 672 

流动负债合计 8,723 11,833 14,138 16,431  营运资金变动 -1,312 -1,057 -1,366 -1,421 

长期借款 771 1,150 1,150 950  经营活动现金流 1,141 2,149 2,627 3,272 

其他长期负债 461 407 407 407  资本开支 -1,105 -865 -1,003 -987 

非流动负债合计 1,231 1,557 1,557 1,357  投资 -111 23 0 0 

负债合计 9,954 13,390 15,694 17,788  投资活动现金流 -750 -939 -1,242 -1,268 

股本 555 555 555 555  股权募资 46 0 0 0 

少数股东权益 108 104 97 90  债务募资 48 782 120 -302 

股东权益合计 8,060 9,674 11,691 14,062  筹资活动现金流 -273 180 -607 -1,195 

负债和股东权益合计 18,014 23,064 27,385 31,850  现金净流量 96 1,391 779 808 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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