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公司基本资讯 

产业别 计算机 

A 股价(2017/4/26) 18.53  

深证成指(2017/4/26) 10204.84  

股价 12 个月高/低 26.88/16.97 

总发行股数(百万) 1282.87  

A 股数(百万) 1013.06  

A 市值(亿元) 187.72  

主要股东 中国四维测绘技术

有限公司(10.15%) 

每股净值(元) 5.08  

股价/账面净值 3.65  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -7.9  0.6  5.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

   

 

产品组合 

导航 51.42% 

车联网 33.20% 

企服及行业应用 13.92% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.6% 

一般法人 28.7% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

四维图新(002405.SZ) Buy 买入 

杰发科技幷表增厚业绩，加速布局自动驾驶领域 

结论与建议： 

公司 2016 年净利润增 20.29%。受股权激励摊销成本降低，以及 3 月份
杰发科技开始幷表影响，1Q17 净利增 51%。公司预告 1H17 净利增 30%-60%。
公司致力于打造国内最好的信息位置大数据+算法+计算能力平台，成为国际
一流的高精度地图、车联网和自动驾驶综合解决方案提供商。杰发科技幷表
将明显增厚公司 2017 年业绩。 

我们预计 2017-2018 年实现净利润 4.15 亿元和 5.22 亿元，YOY+165%和
26%，按最新股本计算，每股 EPS 为 0.32 元和 0.41 元。当前股价对应 18 年
PE 为 46 倍，给予“买入”投资建议。 

 2016 净利增 0.63%：公司 2016 年实现营收 15.85 亿元，YOY 增 5.26%，
净利润 1.57 亿元，YOY 增 20.29%，与业绩快报基本相符。单季看，4Q
营收 5.35 亿元，YOY 增 3.09%，净利润 0.56 亿元，YOY增 44.01%。导航
业务受到价格因素影响，公司通过“双轮驱动”策略，车联网、企服及
行业应用和高级辅助驾驶及自动驾驶业务实现稳定增长。2016 年分配预
案为每 10 股派 0.37 元。 

 导航地图业务保持稳定：公司导航地图业务为车厂、互联网及政企客户
提供高精度地图数据、编译和导航软件，2016 年公司导航业务收入 8.15
亿元，YOY-0.19%，主要是受市场价格因素影响。公司提升地图数据动态
服务和云端大数据处理能力，保持国内市场的领先优势，并联合腾讯、
GIC 参股 HERE 地图 10%股权，强化公司全球布局和业务整合能力。 

 领先的车联网整体解决方案提供商： 2016 年公司车联网业务实现营收
6.05 亿元，YOY 增 11.9%。公司已建立了覆盖乘用车和商用车的车联网
服务应用体系，具有全产业链及软硬一体化整合服务能力，可提供“内
容+平台+应用+OS+芯片的 WeDrive 整体解决方案。在乘用车领域，长城、
北汽、东风、福田、一汽、上汽等项目陆续量产，近期又与长安福特、
签署了实时交通信息采购合同；同时公司对后装市场和硬件渠道资源进
行深度整合，芯片级解决方案的飞歌车机产品正式面世；商用车领域，
公司与江淮、大运等前装车厂开展合作，与行业用户合作产品服务形式
和商业模式创新，幷尝试向后装市场拓展。公司还针对政府机关企事业
单位 API/SDK 电子地图服务、位置大数据分析和行业应用解决方案，2016
年公司企服及行业应用收入 2.21 亿元，YOY 增 10.43%。 

 积极布局高级辅助和自动驾驶领域： 公司基于地图技术的多年积累，
2015 年以来加大面向无人驾驶的高精度地图的投入，同时结合人工智能
和下游芯片，力争成为未来无人驾驶领域的重要参与者。2016 年公司无
人驾驶业务实现收入 2248万元，YOY 增 214%，虽然营收规模还较小，但
未来的发展潜力广阔。公司加大 ADAS 高级地图属性和 HAD 高精度地图自
动化市场平台的研发投入，加强图像识别、传感器融合、深度学习、自
动驾驶导航引擎等底层核心技术的研发，已具备高精度地图+芯片+算法+
系统平台的自动驾驶核心能力，与车厂合作的高级辅助驾驶产品已实现
量产，幷与长城汽车、德国三大车厂、Intel、Mobileye 等建立战略合
作关系，开展技术交流与合作，推动自动驾驶技术的发展。 

 1Q17 净利增 23%，1H17 预增 30%-60%：公司 1Q17 实现营收 3.67 亿元，
YOY 增 13.37%，净利润 0.50 亿元，YOY 增 51.39%。主要是股权激励摊销
成本降低，以及 3 月份杰发科技开始幷表。杰发科技承诺 16-19 年净利
润不低于 1.87 亿元、2.28亿元和 3.03 亿元。2016 年杰发科技实现净利
润 1.96 亿元，完成业绩承诺，2017 年杰发科技幷表将显著增厚公司业
绩。公司预告 1H17 净利润约为 1.02 亿元-1.25 亿元，YOY 增 30%-60%。 

 盈利预测：我们预计 2017-2018 年实现净利 4.15 亿元和 5.22 亿元，
YOY+165%和 26%；EPS 为 0.32 元和 0.41 元。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 118  130  157  415  522  

同比增减 ％ 11.55% 10.78% 20.29% 165.28% 25.72% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.170  0.183  0.147  0.324  0.407  

同比增减 ％ 11.55% 7.69% -19.80% 120.62% 25.72% 

A 股市盈率(P/E) X 109.07  101.28  126.28  57.24  45.53  

股利 (DPS) RMB 元 0.051 0.05 0.037 0.05 0.05 

股息率 (Yield) ％ 0.28% 0.27% 0.20% 0.27% 0.27% 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业额 1059  1506  1585  2364  2785  

经营成本 197  356  367  480  573  

销售费用 13  13  14  21  24  

管理费用 99  105  113  142  162  

财务费用 711  942  1018  1229  1393  

投资收益 -36  -19  -27  -31  -36  

营业利润 12  23  20  25  30  

营业外收入 61  123  85  528  676  

税前利润 173  199  164  615  774  

所得税 44  53  47  154  193  

少数股东权益 12  16  -40  46  58  

净利润 118  130  157  415  522  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金 1732  1779  1724  2074  2479  

应收帐款 201  390  411  493  592  

存货 51  51  58  69  83  

流动资产合计 2140  2381  2346  2836  3355  

固定资产合计 156  143  139  160  184  

非流动资产合计 971  1347  1776  1954  2149  

资产总计 3111  3728  4122  4790  5504  

流动负债合计 474  731  926  1112  1334  

长期负债合计 8  33  24  36 37 

负债合计 481  764  951  1148  1371  

股本 692  711  1067  1283  1283  

少数股东权益 169  422  378  424  482  

股东权益合计 2630  2964  3172  3642  4133  

负债和股东权益总计 3111  3728  4122  4790  5504  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 325  296  399  554  696  

投资活动产生的现金流量净额 -80  -394  -329  -263  -211  

筹资活动产生的现金流量净额 31  166  10  -81  -80  

现金及现金等价物净增加额 274  70  83  210  406  
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