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2023 年一季度营收同比增长 27%，超越汽车行业周期
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 101.64 元

总市值/流通市值 56430/55887 百万元

52周最高价/最低价 203.99/93.09 元

近 3 个月日均成交额 509.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《德赛西威（002920.SZ）-2022 年年化新项目订单超 200 亿，打

造汽车计算和交互底座》 ——2023-03-31

《德赛西威（002920.SZ）-打造汽车计算及交互底座》 ——

2022-12-19

《德赛西威（002920.SZ）-单三季度营收增长 67%，智能驾驶域

控制器有序量产》 ——2022-10-26

《德赛西威（002920.SZ）-二季度营收高增长，智能驾驶业务毛

利率持续提升》 ——2022-08-20

《德赛西威（002920.SZ）-战略合作哪吒汽车，构建智能汽车生

态新格局》 ——2022-07-07

2023Q1德赛西威营收40亿元，同比+27%。公司2023Q1实现营收39.83亿元，

同比+26.80%，环比-17.39%，公司营收增速超越汽车行业产量增速31.1pct，

归母净利润3.31亿元，同比+3.92%，环比-32.76%，扣非归母净利润2.91

亿元，同比-5.48%，环比-24.00%，非经常损益中主要是政府补助和投资收

益（主要是参股公司带来的公允价值变动）较去年同期增加。

2023Q1 毛利率同比下滑2.9pct，四费率同比提升1.3pct。公司 2023Q1毛

利率21.1%，同比-2.9pct，环比-0.5pct，净利率8.3%，同比-1.8pct，环

比-1.8pct。2023Q1公司四费率14.1%,同比+1.3pct，环比-0.3pct，其中销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 1.5%/2.4%/10.1%/0.2% ， 同 比

-0.3/+0.1/+1.3/+0.4pct，环比+0.4/-0.2/-0.6/+0.2pct，研发支出加大，

研发费用率同比提升 1.3pct，银行借款利息增加，财务费用率同比提升

0.4pct。

增量车型和增量产品贡献2023Q1重要的业绩增长。2023Q1 公司增量车型
或来自于吉利、丰田、广汽、理想、小鹏等。公司 IPU03 配套的小鹏 P5
和 P7、IPU04 配套的理想 L9 在 2023Q1 分别实现销量 0.63/0.55/2.11
万辆。2022年获得年化销售额超过200亿元的新项目订单，同比增长超过
65%，高算力智能驾驶域控制器、大屏座舱产品和高性能智能座舱域控制器
的订单量快速提升。

打造汽车计算（智能驾驶）及交互（智能座舱）底座。智能座舱方面，2022

年，公司智能座舱营收117.55亿元，同比+47.97%，毛利率21.34%，同比

-3.28pct。第三代智能座舱产品已实现规模化量产，并新获得长安福特、吉

利汽车、比亚迪汽车、广汽乘用车、合众汽车等多家主流客户的项目定点；

第四代智能座舱系统已获得新项目定点，2022年智能座舱新项目订单年化销

售额破百亿；智能驾驶方面，2022 年，智能驾驶营收 25.71 亿元，同比

+83.07%，毛利率21.52%，同比+0.39pct。公司IPU04已在理想汽车等客户

上实现规模化量产，并有大量在手订单将陆续实现量产配套。IPU02将推出

更多新方案，适配国内车市的中低至中高价位区间车型，2022年，公司智能

驾驶新项目订单年化销售额接近80亿元。

风险提示：上游缺芯和原材料涨价风险；下游产销风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

德赛西威作为汽车计算和交互的产品底座，是国内汽车智能驾驶龙头标的，
在手订单充足，我们维持盈利预测，预计23/24/25年利润16.7/23.1/30.7
亿，对应PE为34/25/18x，维持买入评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,569 14,933 20,751 27,136 34,234

(+/-%) 40.7% 56.0% 39.0% 30.8% 26.2%

净利润(百万元) 833 1184 1670 2305 3072

(+/-%) 60.7% 42.1% 41.1% 38.0% 33.3%

每股收益（元） 1.50 2.13 3.01 4.15 5.53

EBIT Margin 8.8% 7.7% 8.2% 8.6% 9.2%

净资产收益率（ROE） 15.6% 18.3% 21.4% 23.9% 25.4%

市盈率（PE） 67.8 47.7 33.8 24.5 18.4

EV/EBITDA 56.5 43.2 34.3 26.4 20.8

市净率（PB） 10.57 8.71 7.22 5.84 4.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023Q1 德赛西威营收 40 亿元，同比+27%。公司 2023Q1 实现营收 39.83 亿元，同

比+26.80%，环比-17.39%，公司营收增速超越汽车行业产量增速 31.1pct，归母

净利润 3.31 亿元，同比+3.92%，环比-32.76%，扣非归母净利润 2.91 亿元，同比

-5.48%，环比-24.00%，非经常损益中主要是政府补助和投资收益（主要是参股公

司带来的公允价值变动）较去年同期增加。

图1：德赛西威营业收入及同比增速 图2：德赛西威单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：德赛西威归母净利润及同比增速 图4：德赛西威单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：汽车/乘用车产量增速和德赛西威营收增速对比 图6：汽车/乘用车产量增速和德赛西威营收增速季度对比
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2023Q1 毛利率同比下降 2.9pct，净利率同比下降 1.8pct。公司 2023Q1 毛利率为

21.1%，同比-2.9pct，环比-0.5pct，净利率 8.3%，同比-1.8pct，环比-1.8pct。

图7：德赛西威毛利率和净利率 图8：德赛西威单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发支出加大，2023Q1 四费率同比+1.3pct。2023Q1 公司四费率为 14.1%,同比

+1.3pct ， 环 比 -0.3pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.5%/2.4%/10.1%/0.2% ， 同 比 -0.3/+0.1/+1.3/+0.4pct ， 环 比

+0.4/-0.2/-0.6/+0.2pct。2023Q1 研发支出加大，研发费用率同比提升 1.3pct；

银行借款利息增加，财务费用率同比提升 0.4pct。

图9：德赛西威四项费用率变化情况 图10：德赛西威单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司研发人数增加，研发项目陆续规模化量产。2022 年，公司研发人数达到 3491

人，同比增加 55%，研发人员数量占比为 44.5%，同比+2.2pct。连续多年坚定的

研发投入，已陆续实现业务和技术转化，带来众多新产品业务规模和订单规模的

快速攀升，也使得公司在软件能力、功能安全、信息安全等方面的技术积累更加

深厚，竞争力得到有效强化，客户认可度快速提升。2022 年，公司的主要研发项

目包含第四代智能座舱项目、第三代核心座舱开发、海外汽车仪表项目、智能车

身域控平台、IPU04 平台、高像素摄像头平台、座舱场景大脑系统、智能进入系

统，部分项目已实现规模化量产。
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表1：德赛西威研发人员情况

2022 年 2021 年 变动比例

研发人员数量（人） 3,494 2,257 54.81%

研发人员数量占比 44.49% 42.25% 2.24%

研发人员学历结构

本科 2,508 1,576 59.14%

硕士 402 280 43.57%

博士及以上学历 19 12 58.33%

本科以下学历 565 389 45.24%

研发人员年龄构成

30 岁以下 1,562 905 72.60%

30~40 岁 1,733 1,186 46.12%

40 岁以上 199 166 19.88%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：德赛西威主要研发项目情况

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响

第四代智能座舱项目
提升座舱域所有功能全价值
链的用户体验，往跨域融合
项目实践。

项目正在开发过程中
为下游客户提供极致科技化、智能
化、个性化、情感化旗舰座舱解决
方案，重新定义用户价值。

进一步提升公司在智能座舱的领导力与
竞争力，并扩大销售规模，为实现跨域融
合做准备。

第三代核心座舱开发
为客户开发面向下一代的智
能座舱平台，融合多方的生
态功能。

已实现规模化量产，
并获取大量订单

达成车厂阶段性成熟度的验收，并
完成超短开机时间的性能验收。

实现车厂面向智能座舱的产品升级，带动
产品价值的提升，实现销售额的增长。

海外汽车仪表项目 实现海外业务营收目标 项目正在开发过程中
开拓海外业务，从基础业务突破向
中高端座舱发展。

拓展公司海外业务，助力公司国际化战略
目标实现。

智能车身域控平台

针对电子电气新一代架构路
线，研发有关车身域和跨域
融合的平台项目，搭建车身
控制的关键技术能力。

首个项目进入量产阶
段；进入平台 2.0 阶
段研发

此项目集成了空调控制、 PEPS、
门窗控制等多个功能，目的是通过
高度集成优化成本，提高各个模块
的开发进度和兼容性。

通过对车身控制多个模块的开发、测试能
力搭建和研发持续性投入，提升公司在车
身域产品线的竞争力，保持智能座舱的领
先地位。

IPU04 平台
提升智驾域平台的算力，实
现更多的智能驾驶功能。

已实现规模量产，并
获取大量订单

获取市场的高算力域控份额
带来新的营收增长点，助力客户实现更高
水平的智驾功能。

高像素摄像头平台 高像素摄像头传感器落地 已实现规模量产
相关产品的技术闭环以及提升市
场的占有率

进一步提升智驾域产品的感知能力以及
竞争力

座舱场景大脑系统
打造场景主动智能的网联系
统，能根据行程场景为用户
提供个性化主动服务。

1.0 版本已完成开发
并获取项目定点，2.0
版本正在开发中。

通过实现系统级座舱场景大脑引
擎，新增座舱多模场景识别和理解
能力。

进一步提升了我司网联系统的智能程度，
增加了座舱场景认知和理解的能力，使得
我司产品方案未来的竞争力进一步增强。

智能进入系统
基于 BLE，UWB 与 NFC 的车端
系统，提供手机设备/NFC 卡
的数字钥匙功能。

已完成开发并获取项
目定点

用户可以通过智能进入系统，使用
手机设备对车辆进行解闭锁，车辆
启动，PEPS 进入等功能。

丰富了公司的产品线，同时进行了数字钥
匙系统的技术储备，进一步提升技术能
力。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

根据中国汽车工业协会发布数据，2023Q1 我国乘用车销量同比减少 7.3%，德赛

西威营收增长 26.8%，远超乘用车行业销量增速 34.1pct。强劲的业绩增长主要

得益于增量端新客户、新项目落地后销量的快速爬坡。一方面，存量端，公司重

要客户吉利汽车、长城汽车、一汽大众、广汽乘用车、奇瑞、理想在 2023Q1 的销

量同比分别变动-1%、-23%、-12%、-11%、+47%、+66%；另一方面增量车型和增量

产品贡献了 2023Q1 重要的业绩增长，增量车型或来自于吉利、丰田、广汽、理想、

小鹏等。

表3：德赛西威重要客户 2023Q1 销量变动

2023Q1 销量增速 2022Q1 销量增速 2022Q2 销量增速 2022Q3 销量增速 2022Q4 销量增速

吉利汽车 -1% -4% -5% 29% 9%

长城汽车 -23% -16% -16% 8% -33%

一汽大众 -12% -21% -4% 65% -14%

广汽乘用车 -11% 22% 7% 72% 32%
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奇瑞 47% 13% 20% 92% 10%

理想汽车 66% 152% 63% 6% 32%

资料来源：中汽协，公司公告，国信证券经济研究所整理

传统车企方面，吉利、比亚迪、丰田的新车型有望在 2023 年持续贡献重要业绩。

我们对吉利、比亚迪部分主流车型进行梳理，自上市以来，比亚迪海豹销量持续

攀升，吉利星越L在2023Q1的销量分别为3.2万辆，同比+7.7%，比亚迪海豹2023Q1

销量为 2.04 万辆。

图11：比亚迪海豹 202207-202303 月销量（辆） 图12：吉利星越 L202201-202303 月销量（辆）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理

造车新势力方面，小鹏 IPU03 自动驾驶域控制器已在小鹏 P5 和 P7 上配套量产，

而基于英伟达 Orin 芯片的下一代自动驾驶域控制器 IPU04 已获理想汽车、小鹏汽

车等造成新势力及主流传统车企的项目定点并已进入量产规模爬坡期，22H2 开始

规模化量产。蔚来/小鹏/理想 2023Q1 的交付量分别为 3.10/1.82/5.26 万辆，分

别同比+20%/-47%/+66%。分车型来看，公司 IPU03 配套的小鹏 P5 和 P7、IPU04

配套的理想 L9 在 2023Q1 分别实现销量 0.63/0.55/2.11 万辆，其中 P5、P7 分别

同比-67%、-47%。

图13：造车新势力 2021Q1-2023Q1 交付量（辆） 图14：小鹏 P5、P7、理想 L9 分月度销量（辆）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 能源-运动-交互，德赛西威为集运动与交互于一体的汽车智能化龙头

能源-运动-交互，德赛西威为集运动与交互于一体的汽车智能化龙头。展望未来

汽车，大致可以分为底盘之上及底盘之下，底盘之上是智能座舱下人机交互的实
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现场景，细分产业链为“芯片-系统-应用-显示”，屏幕、HUD、玻璃、车灯等均有

望成为核心交互产品。底盘之下主要为智能电动和智能驾驶，智能电动集成三电

系统，作为整车运动的核心能源支撑；智能驾驶主要是基于“传感器-计算平台-

自动驾驶算法”作用到执行层面，实现横向和纵向的运动控制。总结而言，未来

智能汽车整车端核心三要素即能源、运动、交互，德赛西威为集运动与交互于一

体的汽车智能化龙头。

图15：未来智能汽车整车端核心三要素即能源、运动、交互

资料来源：汽车之家，国信证券经济研究所整理

德赛西威：作为集运动与交互于一体的汽车智能化龙头，德赛西威业务端的核心

看点在于智能驾驶（营收占比 15%）、智能座舱（营收占比 82%）。智能驾驶为公司

快速增长的业务，核心看点在于智能驾驶域控制器（IPU01、IPU02、IPU03、IPU04），

智能座舱为公司稳健发展的业务，核心看点在于座舱大单品（液晶仪表、中控、

座舱域控制器）。

复盘德赛西威发展路径，从智能座舱到智能驾驶，从大单品到集成化，从自主-

合资-头部自主、新势力和合资，量增（拓客户）、价升（高附加值产品品类延展）

是贯穿德赛西威客户和产品的核心逻辑。

2022 年公司新项目订单年化销售额亦突破 200 亿元，其中智能座舱新项目订单年

化销售额突破百亿，智能座舱新项目订单年化销售额接近 80 亿元，新产品（价

升）、新客户（量增）的突破，支撑公司业绩高速增长。

图16：德赛西威智能驾驶、智能座舱业务量增、价升
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 价升：产品维度，聚焦于智能座舱、智能驾驶和网联服务三大业务

公司产品聚焦于智能座舱、智能驾驶和网联服务三大业务群，提供以人为本、万

物互联、智能高效的整体出行方案，以智能汽车为中心点，参与构建未来智慧交

通和智慧城市大生态圈。

1）智能座舱：营收规模和新项目订单年化销售额双双突破百亿

图17：德赛西威智能座舱业务

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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公司的智能座舱业务通过产品平台化，向客户提供开放式、可灵活开发、可持续

迭代的智能座舱解决方案。2022 年公司智能座舱产品新项目订单年化销售额破百

亿。

第三代高性能智能座舱产品已实现规模化量产，并新获得长安福特、吉利汽车、

比亚迪汽车、广汽乘用车、合众汽车等多家主流客户的项目定点；新一代更高性

能的第四代智能座舱系统已获得新项目定点。为了更好地满足国内外市场的差异

化需求，公司在智能座舱领域不断完善产品矩阵，覆盖从轻量化高性价比到高性

能各个需求区间，同时通过平台化、标准化降本增效，为客户提供更多、更好的

可选方案和服务。2022 年，公司的智能座舱域控制器项目一次性通过 ASPICE CL3

评估，标志着公司在智能座舱领域的软件开发过程及质量管理能力已达国际领先

水平。

信息娱乐系统、显示系统和液晶仪表业务均保持快速成长，并在海外市场获得突

破性进展。2022 年，公司信息娱乐系统获得一汽丰田、广汽丰田的平台化订单，

以及上汽大众、长城汽车等新项目订单；显示屏项目突破了 VOLKSWAGEN、SUZUKI、

SEAT、东风日产等白点客户，并首发双 23.6 英寸 Mini LED 曲面双联屏；液晶仪

表业务获得比亚迪汽车、广汽乘用车、吉利汽车、 STELLANTIS 等新项目订单。

2）智能驾驶：新项目订单年化销售额接近 80 亿元

图18：德赛西威智能驾驶业务

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

从低速泊车场景到高速自动驾驶场景，从低级别的智能驾驶辅助逐步到实现完全

自动驾驶，从解放脚到解放眼，公司提供智能、安全、高效的解决方案，最终将

人从驾驶中完全解放出来。2022 年，公司智能驾驶业务新项目订单年化销售额接

近 80 亿元，支撑智能驾驶业务规模持续高增长。

公司智能驾驶业务在软件设计、质量管理、网络安全、功能安全等领域已达到国

际领先水平，获得业界广泛认可。2022 年，公司智能驾驶事业部通过了 ASPICE CL3

评估认证，以 IPU04 智能驾驶域控制器项目通过 ISO/SAE 21434 体系认证，IPU02

智能驾驶域控制器产品获颁 ISO 26262 ASIL D 产品功能安全认证证书。

智能驾驶域控制器方面，公司的量产规模已居于国内市场前列，且产品矩阵将覆

盖更多的算力区间，以满足更大范围的市场需求。高算力平台 IPU04 已在理想汽

车等客户上实现规模化量产，并有大量在手订单将陆续实现量产配套，为智能驾
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驶业务保持高速增长提供强有力的支撑。轻量级智能驾驶域控制器 IPU02 将推出

更多新方案，适配国内车市的中低至中高价位区间车型这一最大的细分市场，伴

随着国内 L2、L2+级 ADAS 产品渗透率的快速提升，公司轻量级智能驾驶域控制器

有望迅速迎来爆发式增长。

公司智能驾驶业务致力于提供整体解决方案及多种形态业务模式组合，除智能驾

驶域控制器及相关算法外，已在相关传感器和 T-Box 产品方面获得市场领先地位，

其中高清摄像头、 ADAS 摄像头已实现规模化量产，毫米波角雷达、BSD 雷达均在

多个客户量产应用，同时 4D 及国产化雷达方案已完成产业技术布局；5G+V2X

T-BOX+智能天线方案已顺利在上汽通用、红旗等客户上实现规模化量产，并在

2022 年获取国内头部 OEM 多款车型的出海业务，助力德赛西威国际化业务拓展。

2022 年 10 月，德赛西威欧洲公司成功收购天线测试和认证的领先供应商“天线

技术中心(欧洲)有限责任公司”(ATC)，构建了关于智能天线的研发、制造、测试、

认证的能力，为后续 T-BOX+智能天线方案大范围应用落地奠定技术基础。同时，

公司亦通过资本合作、业务合作等方式，建立如激光雷达等传感器方面的产业协

同。

3）网联业务：新订单涵盖 OTA、蓝鲸 OS、网络安全等业务

图19：德赛西威智能网联业务

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司车载网联服务业务致力于探索以软件和大数据驱动新型商业模式，为客户、

用户创造新的商业价值，是公司发展战略的重要组成部分。2022 年，公司获得奥

迪中国、保时捷、一汽-大众、沃尔沃、TOYOTA、长安马自达、一汽丰田、广汽

丰田等新项目订单，涵盖 OTA、蓝鲸 OS、网络安全等业务。

随着汽车智能化的发展，信息安全的重要性快速凸显，公司在信息安全领域已投

入多年，能力达到行业领先水平。2022 年，公司获得 TÜV 南德意志集团大中华区

颁发的首张 ISO/SAE 21434 汽车网络安全流程认证证书，标志着公司智能网联汽

车产品的安全保障能力跻身行业领先地位；在 2022 年世界智能驾驶挑战赛“天融

信杯”信息安全挑战赛上，公司荣获两枚银奖；凭借 OTA 安全解决方案的技术创

新突破，以及安全、可靠的产品优势，公司上榜金辑奖“2022 中国汽车新供应链

百强”。

4）新孵化业务——车身域控制器



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

2023 年 1 月，公司成功孵化量产车身域控制器，推出成熟的系统级方案及产品迭

代路线。德赛西威车身域控具备无钥匙进入与启动、智能空调、电动尾门、智能

胎压、智能座椅、雨刮控制、智能车灯、车窗防夹、倒车雷达等车身控制功能。

高度集成化的硬件方案可简化整车零部件装配复杂度，从而减少线束长度和减轻

整车重量。支持 UDS、OBD 等多种诊断协议，从单核到多核运算，可灵活适配主机

厂不同变种车型的功能需求，软件功能模块化、可配置化，采用 AUTOSAR 架构支

持灵活的第三方技术资源整合，双备份系统的 OTA 安全方案。

为实现从车端到路端和云端的全面布局，公司已设立广州市德赛西威智慧交通技

术有限公司，在智慧高速、智慧交管、智能运载工具、城市车路协同四个业务场

景集中公司资源全力打造更具有竞争力的产品及解决方案。2022 年，公司已发

布路侧通信单元 RSU、交通事件检测雷达、边缘计算单元 MEC、隧道雷达视觉一体

机、 V2X+RTK 简便式 OBU、营运车辆车载智能终端、公交车 5G V2X 智能网关七款

产品。

 量增：客户维度，公司客户结构逐年优化，域控制器和大屏座舱产品订单量

快速提升

公司客户结构逐年优化，核心客户群体包括主流自主品牌客户、合资品牌客户与

海外客户，并逐步打开高端品牌市场及海外市场。2022 年公司突破保时捷、捷豹

路虎、SUZUKI、SEAT、极氪等新客户，并获得长安汽车、吉利汽车、比亚迪汽车、

长城汽车、广汽乘用车、广汽埃安、奇瑞汽车、上汽集团、一汽红旗、理想汽车、

小鹏汽车、一汽-大众、上汽大众、广汽丰田、一汽丰田、东风日产、VOLKSWAGEN、

TOYOTA、SKODA、MAZDA、FORD 等众多主流车企的项目订单。高算力智能驾驶域控

制器、大屏座舱产品和高性能智能座舱域控制器的订单量快速提升，高端品牌、

欧洲市场、北美市场、东南亚市场、日本市场的开拓均获得实质性进展。

公司的努力获得众多新老客户的认可，2022 年公司荣获长安汽车“年度优秀供应

商”、长城汽车“真心伙伴奖”、广汽传祺“十佳供应商”、广汽埃安“优秀供

应商”、比亚迪“最佳合作伙伴”、一汽-大众“众志协同奖” 、上汽乘用车“优

秀供应商”、上汽通用“齐芯协力奖”、奇瑞汽车“优秀供应商”、东风乘用车

“研发贡献奖”、 佩卡中国“2022 年度最佳供应商”、“理想 TOP 奖”、广汽

丰田“ 原价优良奖”、 沃尔沃汽车“高韧性贡献奖”等殊荣。

图20：德赛西威荣获“理想 TOP 奖”荣誉 图21：德赛西威荣获广汽埃安“优秀供应商”奖

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持买入评级

德赛西威作为汽车电子龙头企业：

1）传统产品方面受益于单车价值量提升：囊括中控屏和液晶仪表的车机是座舱电

子核心组件，是未来智能汽车人机交互的入口，近年来驾驶者对于车载娱乐系统
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的需求经历了内容、质量、形式的升级。整体趋势是从分区到集成，从按键到一

体化屏，单车价值量由原来的 600-700 提升至 2000 元以上，德赛西威作为自主车

机龙头企业核心受益于传统车机业务升级。

2）在车机主业以外新产品方面聚焦于智能驾驶、智能座舱、智能网联：智能座

舱方面，2022 年公司智能座舱产品的营收规模和新项目订单年化销售额双双突破

百亿，第三代高性能智能座舱产品已实现规模化量产，并新获得长安福特、吉利

汽车、比亚迪汽车、广汽乘用车、合众汽车等多家主流客户的项目定点，新一代

更高性能的第四代智能座舱系统已获得新项目定点。智能驾驶方面，2022 年，公

司智能驾驶业务全年营收同比增长 83%，新项目订单年化销售额接近 80 亿元，支

撑智能驾驶业务规模持续高增长，高算力平台 IPU04 已在理想汽车等客户上实现

规模化量产，并有大量在手订单将陆续实现量产配套，轻量级智能驾驶域控制器

IPU02 将推出更多新方案，适配国内车市的中低至中高价位区间车型这一最大的

细分市场。智能网联方面，2022 年，公司获得奥迪中国、保时捷、一汽-大众、

沃尔沃、TOYOTA、长安马自达、一汽丰田、广汽丰田等新项目订单，涵盖 OTA、

蓝鲸 OS、网络安全等业务。新业务方面，2023 年 1 月，公司成功孵化量产车身域

控制器，推出成熟的系统级方案及产品迭代路线。

3）客户结构逐年优化，核心客户群体包括主流自主品牌客户、合资品牌客户与

海外客户，并逐步打开高端品牌市场及海外市场。2022 年公司突破保时捷、捷豹

路虎、SUZUKI、SEAT、极氪等新客户，并获得长安、吉利、比亚迪、长城、广汽

乘用车、广汽埃安、奇瑞、上汽集团、一汽红旗、理想、小鹏、 一汽-大众、上

汽大众、广汽丰田、一汽丰田、东风日产、VOLKSWAGEN、TOYOTA、SKODA、MAZDA、

FORD 等众多主流车企的项目订单。全年获得年化销售额超过 200 亿元的新项目订

单，同比增长超过 65%，突破历史新高，高算力智能驾驶域控制器、大屏座舱产

品和高性能智能座舱域控制器的订单量快速提升。

德赛西威作为汽车计算和交互的产品底座，是国内汽车智能驾驶龙头标的，在手

订单充足，我们维持盈利预测，预计23/24/25年利润16.7/23.1/30.7亿，对应PE

为34/25/18x。持续看好公司在智能化核心布局（交互+驾驶），第三代高性能智能

座舱产品已实现规模化量产，IPU03、IPU04 量产、轻量级智能驾驶域控制器 IPU02

将推出更多新方案，后续丰富订单量产，有望持续超越行业。可比公司 2024 年估

值水平 28 倍，考虑德赛西威：1）业绩的高增长性：2022 年新接订单年化销售额

超 200 亿，未来业绩有望保持高增长；智能驾驶业务毛利率提升，规模效应开始

凸显，未来利润率持续提升可期。2）智能驾驶业务具备较强稀缺性，公司为当前

自动驾驶域控制器产品少数具备量产能力的供应商，行业自动驾驶稀缺标的，行

业空间大，增速快，维持德赛西威一年期目标估值（对应 2024 年）为 125-145

元（对应 2024 年 PE 30-35 倍），当前股价（102 元）距离目标估值上限仍有约 43%

提升空间，维持买入评级。

表4：可比公司估值表

代码 公司简称 投资评级
收盘价（元） 总市值 EPS PE

20230426 亿元 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

002906.SZ 华阳集团 买入 28.70 159.68 0.80 1.13 1.51 36 25 19

688167.SH 炬光科技 无评级 108.96 107.84 1.41 2.09 2.98 77 52 37

301221.SZ 光庭信息 无评级 50.00 43.03 0.34 1.22 1.82 147 41 27

平均 87 40 28

002920.SZ 德赛西威 买入 101.64 614.27 2.13 3.01 4.15 48 34 24

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：炬光科技、光庭信息取 Wind 一致预期）

风险提示：疫情不确定性、上游芯片紧缺对行业下游排产的风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1162 1115 820 1227 2082 营业收入 9569 14933 20751 27136 34234

应收款项 2666 4609 5685 7435 9379 营业成本 7215 11493 15981 20815 26113

存货净额 2035 3416 4349 5675 7131 营业税金及附加 37 58 83 109 137

其他流动资产 974 1060 2283 2985 3766 销售费用 231 235 332 434 548

流动资产合计 7669 10218 13156 17340 22376 管理费用 268 387 427 555 697

固定资产 1251 1782 1912 1931 1936 研发费用 977 1613 2220 2876 3595

无形资产及其他 280 312 301 289 278 财务费用 (8) 45 28 21 11

投资性房地产 664 1160 1160 1160 1160 投资收益 (29) (33) 0 0 (25)

长期股权投资 287 285 285 285 285

资产减值及公允价值变

动 (75) (63) 20 20 20

资产总计 10152 13756 16813 21005 26034 其他收入 (865) (1459) (2220) (2876) (3595)

短期借款及交易性金融

负债 324 439 130 130 130 营业利润 857 1158 1699 2346 3128

应付款项 2807 4345 6089 7945 9983 营业外净收支 4 (1) 4 4 4

其他流动负债 1157 1367 1662 2169 2726 利润总额 861 1157 1703 2350 3132

流动负债合计 4288 6151 7881 10244 12839 所得税费用 29 (14) 51 71 94

长期借款及应付债券 0 574 574 574 574 少数股东损益 (1) (12) (18) (25) (34)

其他长期负债 447 488 493 498 503 归属于母公司净利润 833 1184 1670 2305 3072

长期负债合计 447 1062 1067 1072 1077 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4735 7213 8949 11317 13916 净利润 833 1184 1670 2305 3072

少数股东权益 78 66 51 31 4 资产减值准备 (8) 136 (89) 2 1

股东权益 5339 6477 7813 9657 12114 折旧摊销 243 326 201 222 236

负债和股东权益总计 10152 13756 16813 21005 26034 公允价值变动损失 75 63 (20) (20) (20)

财务费用 (8) 45 28 21 11

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (450) (1980) (1277) (1408) (1581)

每股收益 1.50 2.13 3.01 4.15 5.53 其它 7 (146) 74 (22) (28)

每股红利 0.31 0.48 0.60 0.83 1.11 经营活动现金流 700 (416) 559 1079 1680

每股净资产 9.61 11.66 14.07 17.39 21.82 资本开支 0 (837) (211) (211) (211)

ROIC 22.24% 20.37% 22% 26% 30% 其它投资现金流 248 814 0 0 0

ROE 15.60% 18.28% 21% 24% 25% 投资活动现金流 103 (21) (211) (211) (211)

毛利率 25% 23% 23% 23% 24% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 (0) 574 0 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (170) (269) (334) (461) (614)

收入增长 41% 56% 39% 31% 26% 其它融资现金流 82 (222) (309) 0 0

净利润增长率 61% 42% 41% 38% 33% 融资活动现金流 (252) 389 (643) (461) (614)

资产负债率 47% 53% 54% 54% 53% 现金净变动 551 (48) (294) 407 855

股息率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 611 1162 1115 820 1227

P/E 67.8 47.7 33.8 24.5 18.4 货币资金的期末余额 1162 1115 820 1227 2082

P/B 10.6 8.7 7.2 5.8 4.7 企业自由现金流 0 (1330) 369 880 1494

EV/EBITDA 56.5 43.2 34.3 26.4 20.8 权益自由现金流 0 (978) 33 860 1484

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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