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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 113.92 

一年最低/最高价 91.00/154.17 

市净率(倍) 4.41 

流通A股市值(百万元) 63,194.67 

总市值(百万元) 67,992.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.83 

资产负债率(%,LF) 47.86 

总股本(百万股) 596.84 

流通 A 股(百万股) 554.73  
 

相关研究  
《德赛西威(002920)：2025 年三季报

点评：短期业绩承压，看好智驾出海

及产业外拓》 

2025-10-28 

《德赛西威(002920)：2025 年中报点

评：智能化业务快速增长，海外贡献

增量，业绩超预期！》 

2025-08-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 27,618 32,557 38,350 46,012 55,444 

同比（%） 26.06 17.88 17.79 19.98 20.50 

归母净利润（百万元） 2,005 2,454 2,800 3,415 4,313 

同比（%） 29.62 22.38 14.11 21.96 26.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.36 4.11 4.69 5.72 7.23 

P/E（现价&最新摊薄） 33.91 27.71 24.29 19.91 15.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2025 年年报。2025 年实现营收 325.6 亿元，同比
+17.88%，实现归母净利润 24.54 亿元，同比+22.38%，实现扣非归母净
利润 24.14 亿元，同比+24.05%，业绩符合预期。 

◼ 两大主业高速增长，新业务及海外业务进展亮眼。2025 年，公司两大主
营业务板块均呈现正向增长。其中，智能座舱业务实现营收 205.85 亿
元，同比增长 12.92%，新项目订单年化销售额超 200 亿元；智能驾驶业
务营收达 97.0 亿元，同比增长 32.63%，新项目订单年化销售额超过 130

亿元。从盈利能力看，智能座舱毛利率为 18.83%，同比降低 0.28%；智
能驾驶毛利率 16.36%，同比降低 3.55%，预计因部分新势力客户代工模
式压制毛利率。新业务方面，公司发布无人车品牌，成功获取机器人域
控项目定点订单，相关产品规划于 2026 年实现量产交付。分区域看，
2025 年境外收入 24.1 亿元，同比+41.1%，占比 7.4%，境外毛利率 27.3%，
显著高于国内毛利率 18.4%，公司海外业务有望打造新的增长曲线。 

◼ 费控增效显韧性，扩产蓄势谋新篇。2025 年公司销售/管理/研发费用率
同比下降彰显规模效应，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用
率分别同比-0.04pct/+0.13pct/-0.05pct/-0.51pct。2025 年资产减值+信用减
值 4.31 亿，其中 Q4 合计为-3.03 亿元，压低表观利润。公司经营活动
产生的现金流量净额为 288.4 亿元，同比+93.09%，增长原因系本期销
售增长，客户回款增加；投资活动产生的现金流量净额为-55.73 亿元，
同比-278.58%，大幅降低原因系本期购买理财产品增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游车企竞争加剧存在销量增长压力，我
们下调公司 2026~2027 年营收预测为 383.5/460.1 亿元（原为 420/504 亿
元），预计 2028 年营业收入为 554.4 亿元，同比分别+18%/+20%/+21%；
下调 2026~2027 年归母净利润为 28.0/34.2 亿元（原为 33.3/40.1 亿元），
预计 2028 年归母净利润为 43.1 亿元，同比分别+14%/+22%/+26%，对
应 PE 分别为 24/20/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，乘用车价格战超出预期 
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德赛西威三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 23,433 26,445 30,832 36,110  营业总收入 32,557 38,350 46,012 55,444 

货币资金及交易性金融资产 5,359 6,282 7,251 9,054  营业成本(含金融类) 26,349 31,451 37,730 45,187 

经营性应收款项 12,469 13,953 16,485 18,850  税金及附加 97 115 138 166 

存货 4,789 5,384 6,223 7,274  销售费用 268 307 368 444 

合同资产 5 0 0 0     管理费用 670 709 851 1,026 

其他流动资产 811 826 874 932  研发费用 2,642 3,068 3,681 4,436 

非流动资产 6,412 6,789 7,023 7,240  财务费用 21 43 14 16 

长期股权投资 372 382 392 402  加:其他收益 439 575 690 693 

固定资产及使用权资产 3,103 3,194 3,136 3,056  投资净收益 91 77 92 111 

在建工程 894 1,094 1,294 1,494  公允价值变动 (32) 0 0 0 

无形资产 438 514 595 682  减值损失 (431) (383) (426) (492) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 3 55 

长期待摊费用 183 183 183 183  营业利润 2,576 2,926 3,589 4,538 

其他非流动资产 1,423 1,423 1,423 1,423  营业外净收支  (6) (2) (4) (9) 

资产总计 29,845 33,234 37,856 43,349  利润总额 2,570 2,925 3,585 4,529 

流动负债 13,584 14,921 17,114 19,544  减:所得税 97 102 143 181 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,020 1,020 1,020 1,020  净利润 2,473 2,822 3,442 4,348 

经营性应付款项 9,202 10,484 12,053 13,807  减:少数股东损益 19 23 28 35 

合同负债 1,005 696 836 1,007  归属母公司净利润 2,454 2,800 3,415 4,313 

其他流动负债 2,357 2,721 3,206 3,711       

非流动负债 699 719 739 759  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.11 4.69 5.72 7.23 

长期借款 255 255 255 255       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,635 2,967 3,600 4,546 

租赁负债 80 100 120 140  EBITDA 3,416 3,441 4,125 5,099 

其他非流动负债 363 363 363 363       

负债合计 14,283 15,639 17,852 20,303  毛利率(%) 19.07 17.99 18.00 18.50 

归属母公司股东权益 15,418 17,428 19,809 22,817  归母净利率(%) 7.54 7.30 7.42 7.78 

少数股东权益 145 167 195 229       

所有者权益合计 15,563 17,595 20,004 23,047  收入增长率(%) 17.88 17.79 19.98 20.50 

负债和股东权益 29,845 33,234 37,856 43,349  归母净利润增长率(%) 22.38 14.11 21.96 26.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,884 2,525 2,712 3,762  每股净资产(元) 25.83 29.20 33.19 38.23 

投资活动现金流 (5,573) 225 331 388  最新发行在外股份（百万股） 597 597 597 597 

筹资活动现金流 3,374 (884) (1,075) (1,347)  ROIC(%) 18.18 15.96 17.12 19.03 

现金净增加额 695 1,877 1,968 2,803  ROE-摊薄(%) 15.91 16.06 17.24 18.90 

折旧和摊销 781 473 526 554  资产负债率(%) 47.86 47.06 47.16 46.84 

资本开支 (1,798) (832) (740) (703)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.71 24.29 19.91 15.76 

营运资本变动 (644) (1,135) (1,652) (1,535)  P/B（现价） 4.41 3.90 3.43 2.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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