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强烈推荐-A（维持） 四维图新002405.SZ 

当前股价：25.07 元 
2017年08月27日 芯片成亮点，数据筑优势 

  
基础数据 
上证综指 3332 
总股本（万股） 128262 
已上市流通股（万股） 101650 
总市值（亿元） 322 
流通市值（亿元） 255 
每股净资产（MRQ） 5.1 
ROE（TTM） 3.0 
资产负债率  % 
主要股东 中国四维测绘技术有

 主要股东持股比例 10.15% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 40 35 6 
相对表现 38 26 -9  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《四维图新（002405）—自动驾
驶，攻城拔寨》2017-04-19 
2、《四维图新（002405）—扩大统
治地位、深耕研发外延》2017-02-22 
3、《四维图新（002405）—资本大
手笔、深挖护城河、辐射全世界》
2016-12-26   

公司 2017 年中报业绩，收入 8.34 亿元，同比增长 16.8%，归母净利润 1.2 亿元，

同比增长 54.85%，芯片业务并表导致业绩高增长并成为亮点，公司完成“芯片+
算法+软件+地图”的业务战略布局，维持“强烈推荐-A”评级。 

 业绩符合预期，芯片成 2017 上半年亮点。公司上半年完成了对杰发科技的并

表，成为 A 股唯一的“高精度地图+车规级智能芯片”上市公司。上半年虽然

传统的电子地图和车联网等业务收入小幅下降，但并表的芯片业务为公司新

增贡献 1.61 亿元，成为拉动公司收入和业绩的主要驱动力。市场不少投资者

对公司的业务和估值有所疑虑，认为公司的技术领先性和变现能力有待考验，

但我们认为在智能汽车的大浪潮中，公司的卡位优势已非常明显，无论从数

据、产品还是市场方面，公司都在国内具备了不可替代的领先优势，未来依

托于大产业的变革有望创造出新的辉煌成绩。 

 智能化来袭，公司重心向更大的自动驾驶市场倾斜。面对智能化的大产业机

会，公司的战略也进行了及时的调整，从传统的地图数据服务商，向高精度

地图、车联网解决方案、芯片解决方案、自动驾驶解决方案、大数据应用等

领域不断拓展。我们认为公司现阶段重点落在芯片和自动驾驶解决方案上。芯

片方面，杰发已与多家前装车厂建战略合作，并将陆续推出TPMS胎压监测芯

片、AMP车载功率电子芯片、MCU车身控制芯片等一些列新产品；自动驾驶

方面

 数据依旧是公司的强大护城河。我们认为公司从成立到现在以及未来，数据

的获取和处理都是公司赖以生存和商业变现的主要能力。无论是手机导航、

汽车导航、还是车联网等业务，都是公司的数据变现方式。面对智能驾驶时

代的到来，公司通过多方位合作保持了数据获取的强大能力和护城河，并有

望通过芯片及自动驾驶等新业务再次实现数据变现的商业模式转变。 

，与众多车厂共同打造的高级辅助驾驶产品系列正在加快推向产品化及

量产，并积极搭建和测试L4 级别的全自动驾驶解决方案。 

 维持“强烈推荐-A”评级：我们认为公司在智能驾驶时代拥有强大的数据护城

河，并通过芯片以及自动驾驶系统等新业务再次实现商业变现，并迎来新的

业绩高速增长期。考虑到芯片业务对公司业绩的持续拉动，维持公司 2017-19
年 EPS 为 0.39/0.51/0.68 元,维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：自动驾驶进度低于预期；芯片业务进展不及预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 1506 1585 2854 3710 4900 

同比增长 42% 5% 80% 30% 32% 
营业利润(百万元) 123 85 375 515 720 

同比增长 101% -31% 339% 37% 40% 
净利润(百万元) 130 157 418 543 728 

同比增长 11% 20% 167% 30% 34% 
每股收益(元) 0.18 0.15 0.39 0.51 0.68 
PE 137.1 170.8 64.0 49.2 36.7 
PB 7.0 9.6 10.0 8.6 7.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2381 2346 2347 2785 3372 

现金 1779 1724 1264 1376 1511 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 39 55 99 128 169 
应收款项 390 411 706 918 1212 
其它应收款 51 41 73 95 126 
存货 51 58 99 128 170 
其他 71 57 107 139 184 

非流动资产 1347 1776 1749 1726 1705 
长期股权投资 24 41 41 41 41 
固定资产 143 139 136 134 132 
无形资产 235 222 199 179 161 
其他 944 1374 1372 1371 1370 

资产总计 3728 4122 4097 4510 5077 
流动负债 731 926 1124 1259 1448 

短期借款 35 22 0 0 0 
应付账款 108 114 222 289 382 
预收账款 74 57 112 145 192 
其他 515 733 790 825 875 

长期负债 33 24 24 24 24 
长期借款 11 0 0 0 0 
其他 21 24 24 24 24 

负债合计 764 951 1148 1284 1472 
股本 711 1067 1067 1067 1067 
资本公积金 945 724 724 724 724 
留存收益 885 1003 887 1305 1870 
少数股东权益 422 378 271 131 (57) 

归属于母公司所有者权益 2542 2793 2678 3096 3661 
负债及权益合计 3728 4122 4097 4510 5077  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 296 399 100 243 303 

净利润 130 157 418 543 728 
折旧摊销 234 244 64 61 58 
财务费用 (8) (8) (11) (11) (12) 
投资收益 (23) (20) (20) (20) (20) 
营运资金变动 (50) 70 (262) (204) (284) 
其它 13 (43) (88) (126) (168) 

投资活动现金流 (394) (329) (16) (16) (16) 
资本支出 (308) (460) (37) (37) (37) 
其他投资 (86) 131 20 20 20 

筹资活动现金流 166 10 (544) (115) (151) 
借款变动 493 202 (22) 0 0 
普通股增加 20 355 0 0 0 
资本公积增加 (33) (221) 0 0 0 
股利分配 (346) (356) (533) (125) (163) 
其他 33 30 11 11 12 

现金净增加额 69 80 (460) 112 135  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 1506 1585 2854 3710 4900 

营业成本 356 367 713 927 1225 
营业税金及附加 13 14 25 32 42 
营业费用 105 113 203 263 348 
管理费用 942 1018 1569 2003 2597 
财务费用 (19) (27) (11) (11) (12) 
资产减值损失 8 36 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 23 20 20 20 20 

营业利润 123 85 375 515 720 
营业外收入 88 81 81 81 81 
营业外支出 13 3 3 3 3 

利润总额 199 164 453 593 798 
所得税 53 47 143 189 257 

净利润 146 116 310 403 541 
少数股东损益 16 (40) (108) (140) (188) 

归属于母公司净利润 130 157 418 543 728 
EPS（元） 0.18 0.15 0.39 0.51 0.68  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 42% 5% 80% 30% 32% 
营业利润 101% -31% 339% 37% 40% 
净利润 11% 20% 167% 30% 34% 

获利能力      
毛利率 76.4% 76.9% 75.0% 75.0% 75.0% 
净利率 8.6% 9.9% 14.6% 14.6% 14.9% 
ROE 5.1% 5.6% 15.6% 17.6% 19.9% 
ROIC 2.4% 1.2% 8.3% 10.5% 13.2% 

偿债能力      
资产负债率 20.5% 23.1% 28.0% 28.5% 29.0% 
净负债比率 1.2% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 3.3 2.5 2.1 2.2 2.3 
速动比率 3.2 2.5 2.0 2.1 2.2 

营运能力      
资产周转率 0.4 0.4 0.7 0.8 1.0 
存货周转率 7.0 6.8 9.1 8.2 8.2 
应收帐款周转率 5.1 4.0 5.1 4.6 4.6 
应付帐款周转率 4.0 3.3 4.2 3.6 3.7 

每股资料（元）      
每股收益 0.18 0.15 0.39 0.51 0.68 
每股经营现金 0.42 0.37 0.09 0.23 0.28 
每股净资产 3.57 2.62 2.51 2.90 3.43 
每股股利 0.50 0.50 0.12 0.15 0.20 

估值比率      
PE 137.1 170.8 64.0 49.2 36.7 
PB 7.0 9.6 10.0 8.6 7.3 
EV/EBITDA -51.8 -79.5 -18.5 -14.0 -10.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016
年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017
年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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