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收购杰发科技完成“芯片+算法+软件+地图”的战略布局  
 
                                                                               2017 年 08 月 29 日 

 

事件：2017 年 8 月 28 日，四维图新发布 2017 年中报，公司 2017 年上半年实现营业收入 8.34 亿元，同比增长 16.80％；归

属于上市公司股东的净利润 1.21 亿元，同比增长 54.85%；实现基本每股收益 0.11 元，同比增长 39.07%。 

点评： 

 营收及净利润稳步增长。2017 年上半年，公司实现营业收入 8.34 亿元，同比增长 16.80％，主要原因是完成对杰发科技

的收购；归属于上市公司股东的净利润 1.21 亿元，同比增长 54.85%，原因是公司完成对杰发科技的收购、财务费用减

少及所得税费用减少。财务费用减少的原因是本期利息收入增加，所得税费用减少的原因是受上年汇算清缴影响及享受

重点软件企业税收优惠。 

 收购杰发科技完成“芯片+算法+软件+地图”的战略布局。2017 年上半年，由于收购杰发科技公司新增车载芯片业务，

芯片业务实现营业收入 1.6 亿元，占公司营收达到 19.34%。杰发科技主要从事汽车电子芯片的研发，主要产品为车载信

息娱乐系统芯片及解决方案，其产品连续多年占据国内后装市场 50%以上的份额。当前，杰发科技在积极布局汽车电子

其他方向，预计未来一两年将会推出 TPMS 胎压监测芯片、AMP 车载功率电子芯片、MCU（BCM）车身控制芯片等产

品。未来，杰发科技将推动公司的导航电子图、车联网等产品走向包括后装市场在内的更多市场，并助力公司将高精度

地图、人工智能和芯片相结合。通过收购杰发科技，公司拓展了车载芯片市场，完成了“芯片+算法+软件+地图”的业务

战略布局，形成了国内最完整的数据云、内容服务、车载语音、手机互联、导航软件、地图数据的车联网全产业链布局，

成为 A 股中唯一的“高精度地图+车规级智能芯片”的上市公司。 

 导航、车联网及自动驾驶业务有序推进：2017 年上半年，公司在导航、车联网及自动驾驶领域均取得了一定的进展。在

导航电子地图及导航服务方面，公司进一步推进 Fastmap 生产平台日生产能力的提升及上线进度，丰富道路里程、POI、

数据类型等数据量；在动态交通信息服务方面，2 月，公司与长安福特签署实时交通信息采购合同。乘用车联网方面，公

司前装领域的北汽、东风等项目陆续量产，长城 WEY 等车联网服务正式上线，并与爱驰亿维等汽车科技企业建立合作关

系，后装领域，搭载公司芯片及解决方案的掌讯、飞歌等十多家后装车机产品陆续发布；商用车联网方面，公司面向卡

车市场积极提升服务能力，成为一汽解放青岛汽车定点供应商，并在车联网大数据应用方面与大地等保险公司建立合作

关系。在自动驾驶业务方面，公司“高精度地图+芯片+算法+系统平台”的自动驾驶核心能力持续提升，ADAS 应用产

品“安行 API”V1.0 成功发布并可支持 C 端使用，自主研发的支持 ADAS 功能的首款国产芯片也开始量产。 
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 盈利预测及评级：我们预计 2017~2019 年公司营业收入分别为 24.06、28.63、34.40 亿元，归属于母公司净利润分别为

3.04、5.18、6.25 亿元，按最新股本 12.83 亿股计算每股收益分别为 0.24、0.40、0.49 元，最新股价对应 PE 分别为 110、

65、54 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济发展缓慢；车联网、自动驾驶等业务发展不及预期。 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,506.15 1,585.31 2,405.92 2,862.73 3,439.59 

增长率 YoY % 42.22% 5.26% 51.76% 18.99% 20.15% 

归属母公司净利润(百万元) 130.16 156.57 303.74 518.00 624.54 

增长率 YoY% 10.77% 20.29% 94.00% 70.54% 20.57% 

毛利率% 76.37% 76.85% 75.86% 84.27% 84.75% 

净资产收益率 ROE% 5.20% 5.87% 6.40% 7.44% 8.29% 

每股收益 EPS(元) 0.10  0.12  0.24  0.40  0.49  

市盈率 P/E(倍) 258  214  110  65  54  

市净率 P/B(倍) 10.97  9.98  5.00  4.64  4.27  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 29 日收盘价 
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                                                 利润表                                                                                                          单位:百万元 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,506.15 1,585.31 2,405.92 2,862.73 3,439.59 

营业成本 355.97 366.99 580.85 450.19 524.40 

营业税金及附加 13.42 13.72 20.82 24.78 29.77 

营业费用 105.03 112.53 144.35 171.76 206.38 

管理费用 941.99 1,017.77 1,443.55 1,774.89 2,132.54 

财务费用 -19.09 -26.76 -23.42 -62.33 -65.17 

资产减值损失 8.25 36.10 16.10 21.66 28.42 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 22.88 20.45 18.52 20.62 19.86 

营业利润 123.47 85.42 242.18 502.40 603.12 

营业外收入 88.36 81.00 122.96 146.23 175.61 

营业外支出 13.11 2.81 5.90 7.13 5.31 

利润总额 198.73 163.61 359.24 641.49 773.42 

所得税 52.79 47.35 39.52 96.22 116.01 

净利润 145.95 116.26 319.73 545.27 657.41 

少数股东损益 15.79 -40.31 15.99 27.26 32.87 

归属母公司净利润 130.16 156.57 303.74 518.00 624.54 

EBITDA 424.89 399.06 573.14 998.13 1,237.11 

EPS（摊薄） 0.10  0.12  0.24  0.40  0.49  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                                              注：股价为 2017 年 8 月 29 日收盘价 

注：鉴于杰发科技并表对公司资产负债表和现金流量表影响较大，本期暂不对公司资产负债表和现金流量表进行预测。 
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袁海宇，北京大学物理学学士、凝聚态物理专业硕士。2016 年加入信达证券，从事计算机行业研究。 

王佐玉，北京外国语大学金融硕士。2017 年加入信达证券，从事电子行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


