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高精度地图卡位优势明显，ADAS 及

汽车芯片业务成看点 

 四维图新(002405.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 公司为 A股市场唯一的图商行业龙头，具有稀缺性。 
图商行业具有较高的壁垒。公司是高度垄断国内前装车载导航及
手机地图导航领域的双寡头之一，行业龙头地位明显。公司传统
电子导航业务稳定发展，ADAS 及芯片业务成下一阶段看点。 

 智能驾驶行业迎来爆发，公司作为高精度地图龙头，具备无人驾
驶绝对卡位优势。 
人工智能国家级重磅政策密集出台，作为人工智能的一大细分领
域，智能驾驶受到国家及地方政策的重点关注。智能驾驶在
2018-2020 年有望取得商业化突破。 
无人驾驶离不开高精度地图，同时无人驾驶时代将为高精度地图
商带来较高的议价权。公司最高优先级发展高精度地图技术，16
年底实现量产。循序渐近规划高精度地图的研发，与车厂需求保
持一致。 

 收购杰发科技协同效应明显，汽车电子芯片大有可为。 
杰发科技是国内后装车载汽车电子市场的绝对龙头，其高性能汽
车电子芯片已占据了国内后装车载汽车电子市场的 70%。杰发科
技核心竞争力强，与四维能够形成良好的协同效应。未来，杰发
将要在音频功率放大器 AMP、车身控制单元 MCU、胎压监测系
统 TPMS 这三个新领域推出新产品，积极拓展前装市场。汽车电
子芯片行业壁垒较高，目前几乎全部依赖进口，国产替代需求强
烈。 

 投资建议 
智能驾驶行业迎来爆发，公司为 A 股市场唯一的图商行业龙头，
占据高精度地图卡位优势，公司收购的杰发科技实力强劲，汽车
电子芯片业务值得期待。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为
0.31/0.43/0.53 元，对应动态市盈率分别为 87/63/51 倍。维持“推
荐”评级。 

 风险提示 
1）无人驾驶及人工智能产业进展低于预期； 
2）芯片进展低于预期； 
3）新产品推广低于预期。 
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一、公司为 A 股市场唯一的图商行业龙头，具有稀缺性 

（一）图商行业具有较高壁垒 

四维图新是中国第一大、全球第四大的数字地图提供商，作为高度垄断国内前装车载导

航及手机地图导航领域的双寡头之一，行业龙头地位明显。在国内，四维、高德以及易图通

（主要是国产车型）占据了汽车前装车载导航市场 98%以上的市场份额，其中四维和高德二

者合计份额长期超过 90%。前装车载导航市场长期呈现四维与高德双寡头竞争格局。高德已

于 2014 年被阿里收购。 

图商行业具有较高的壁垒。原因主要有三方面：1、牌照资质。由于地图测绘涉及国家机

密，相关资质是受到严格控制的，需要得到国家测绘局的批准。导航电子地图的制作同样需要

国家测绘局的严格审批。当前具备导航电子地图制作甲级测绘资质的单位只有 13 家，公司处

于其中的领导地位。2、数据库建设时间长，投入资金大，需要行业积累。公司从 2002 年开

始提供中国最早的商用导航地图产品，拥有超过 10 年的经验及积累。公司已有数据是经历漫

长积累所得，非朝夕可以赶超。3、客户粘性高。车载电子导航地图的客户比如车企往往不愿

意轻易更换合作图商，因为设计周期长，认证复杂，更换的成本高。 

表 1：具备导航电子地图制作甲级测绘资质的 13 家单位 

序号 单位名称 

1 四维图新 

2 高德软件 

3 灵图软件 

4 长地万方 

5 凯立德 

6 易图通 

7 城际高科 

8 国家基础地理信息中心 

9 科菱航睿 

10 立得空间 

http://www.hibor.com.cn/
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11 浙江省第一测绘院 

12 江苏省基础地理信息中心 

13 武汉光庭信息技术有限公司 
 

资料来源：国家测绘地理信息局，中国银河证券研究部 

 

（二）传统电子导航业务稳定发展，ADAS 及芯片业务成看点 

自 2010 年上市以来，公司营业收入呈现稳定增长态势，年复合增长率 15%；净利润在 2012

年有较大下滑，但此后恢复稳定增长，2013-2016 年复合增长率为 14%。公司长期注重研发，

研发费用连续三年占营业收入的 50%。 

 

图 3：公司研发费用与营业收入对比（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告 

图 1： 公司营收及增长率（单位：百万元）  图 2： 公司净利润及增长率（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源: wind，中国银河证券研究部  资料来源: wind，中国银河证券研究部 
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从主营收入构成来看，2016 年之前，公司主要收入来源于传统电子导航业务，近年来这

部分业务保持了较稳定的发展。而根据公司 2017 年中报，车联网业务及并购的杰发科技的芯

片业务也成为公司主营收入的重要构成。从长期来看，ADAS 及芯片业务成为下一阶段看点。 

 

图 4：公司主营收入构成百分比 

 

资料来源：公司公告 

 

二、智能驾驶行业即将爆发 

（一）人工智能政策密集出台，智能驾驶受到重点关注 

2017 年可谓是人工智能元年，国家级重磅政策密集出台。今年 3 月，人工智能首次写入

政府工作报告；7 月，国务院出台《新一代人工智能创新规划》；10 月，人工智能又首次写入

十九大报告。其中，国务院发布的《新一代人工智能发展规划》，提出，到 2020 年人工智能总

体技术和应用与世界先进水平同步，核心产业规模超过 1500 亿元，到 2025 年人工智能核心产

业规模超过 4000 亿元，到 2030 年人工智能理论、技术与应用总体达到世界领先水平，核心产

业规模超过 1 万亿元。 

作为人工智能的一大细分领域，智能驾驶受到国家及地方政策的重点关注。2017 年 11 月

15 日，科技部召开新一代人工智能发展规划暨重大科技项目启动会，并公布首批国家新一代

人工智能开放创新平台名单：分别依托百度、阿里云、腾讯、科大讯飞公司，建设自动驾驶、

城市大脑、医疗影像、智能语音 4 家国家新一代人工智能开放创新平台。2017 年 11 月 14 日，

上海发布《关于本市推动新一代人工智能发展的实施意见》，意见提出上海将跨界发展智能驾

驶产业，大力推进汽车、轨道交通等领域跨界交叉创新，加强智能驾驶系统研发，推动智能驾

驶工具产业化，到 2020 年，智能驾驶产业规模达 300 亿元。 
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（二）智能驾驶在 2018-2020 年有望取得商业化突破 

美国高速公路管理局（NHTSA）将无人驾驶技术划分了 5 个阶段，分别为无自动化（L0

级）、个别功能自动化（L1 级）、多项功能自动化（L2 级）、受限条件下无人驾驶（L3 级）和

完全无人驾驶（L4 级）。其中 L0-L2 阶段，主要是 ADAS（Advanced Driver Assistant System，

高级驾驶辅助系统）的应用普及阶段，可以实现多种主动安全功能。伴随 ADAS 渗透率与融

合度的提高，汽车的智能水平得到显著提升，并逐步过渡到 L3 水平，可以有条件的实现无人

驾驶。借助于成熟的车联网（V2X），最终将实现完全的无人驾驶，即 L4 阶段。 

表 2：美国公路安全局关于无人驾驶技术的 5 个阶段 

阶段 层级 定义 

L0 无自动化 驾驶员模式：完全不具备自动驾驶功能 

L1 个别功能自动化 

辅助驾驶阶段：1 个或多个功能实现自动化，各项

功能之间独立工作 

L2 多项功能自动化 

半无人驾驶阶段：组合功能实现自动化，能够实

现功能协同融合 

L3 受限条件下无人驾驶 

高度无人驾驶阶段：限定环境下实现无人驾驶，

判断是否恢复自主操作模式 

L4 完全无人驾驶 完全无人驾驶阶段：在任意环境下实现完全驾驶 
 

资料来源：美国高速公路安全管理局，中国银河证券研究部 

目前，L1、L2 级别的 ADAS 技术现阶段已经基本成熟，未来 5 年内将加快其在轻型车中

的渗透率。目前能达到 L4 级别的只有谷歌无人车，其应用的高精度地图是自家多年积累的数

据。 

我国为智能网联汽车的发展设定了时间表和路线图。《中国制造 2025》明确，到 2020 年，

掌握智能辅助驾驶总体技术及各项关键技术，初步建立智能网联汽车自主研发体系及生产配套

http://www.hibor.com.cn/
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体系。到 2025 年，掌握自动驾驶总体技术及各项关键技术，建立较完善的智能网联汽车自主

研发体系、生产配套体系及产业群，基本完成汽车产业转型升级。2016 年 3 月 17 日，中国

汽车工业协会发布了《“十三五”汽车工业发展规划意见》。规划指明，将积极发展智能网联汽

车，具有驾驶辅助功能（L1）的智能网联汽车当年新车渗透率达到 50%，有条件自动化（L2）

的汽车的当年新车渗透率为达到 10%，为智能网联汽车的全面推广建立基础。 

智能驾驶在 2018-2020 年有望取得商业化突破。特斯拉、谷歌、百度、乐视、宝马、沃尔

沃、本田、博世等国内外巨头，普遍有计划在 2020 年左右推出量产车型。如，特斯拉自 2015 

年起就展开无人驾驶汽车的道路公测，并预计将于 2022 年推出量产车型；谷歌计划 2020 年

实现量产车型的投产等。 

 

三、高精度地图龙头，具备无人驾驶绝对卡位优势 

（一）高精度地图发展现状 

无人驾驶离不开高精度地图，同时无人驾驶时代将为高精度地图商带来较高的议价权。

一方面，无人驾驶时代的高精度地图商业模式将由卖“license”转为云服务模式。因为无人驾驶

要求地图数据实时交互，这就需要高精度地图能够实时更新，而这必须基于云平台实现。云数

据服务模式也将为公司带来更充足的现金流。另一方面，在无人驾驶背景下，高精度地图将成

为车出厂的标配，相比于目前渗透率较低的传统车载导航，将为图商带来更大的价值空间。 

目前高精度地图的参加者有图商和互联网巨头两大阵营。图商以 Here 为首，还有荷兰的

TomTom 公司等，互联网巨头以 Google 为首。由于国内市场外资有市场禁入壁垒，四维和高

德成双寡头。互联网巨头腾讯、百度和阿里均看好高精度地图的广阔前景和其在无人驾驶体系

中的地位和作用，在最近几年竞相展开布局：百度在 2014 年全资收购具有甲级测绘资质的公

司长地万方；腾讯在 2013 年全资收购另一家甲级测绘资质公司科菱航睿；高德则在 2014 年成

为阿里旗下的 100%控股子公司，目前各大互联网公司均已经间接拥有了国家测绘局的甲级地

图测绘资质，为将来的产业链整合和智能汽车领域的布局奠定了基础。 

我国高精度地图的研发进展基本与国外同步。全球最大的地图厂商是 Here，其收录了世

界上近 200 个国家的地图数据，在 97 个国家提供语音导航，在 41 个国家提供实时交通信息。

Here 占据了欧美市场超过 80%的份额。2015 年，宝马、奔驰、奥迪三家车厂以 32 亿美元的

价格收购 Here，致力于高精度地图的研发。目前，Here 已经在多个国家进行高精度地图的数

据采集。而四维图新的 ADAS 高精度地图产品已于 16 年底出现在合作车企的量产车型上。2016

年 12 月，四维与腾讯联合投资公司 GIC，共同收购了 Here 公司 10%的股份，四维与 Here 将

致力于高精度地图等领域的研发合作，此外此次收购使四维与 Here 以及德国三大车厂在资本

层面上形成了地图与位置服务的战略同盟。 

 

（二）公司最高优先级发展高精度地图技术，16 年底实现量产 
在中短期，公司将以实现高精度地图的商业化为自动驾驶的业务重点；在长期，公司将

http://www.hibor.com.cn/
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致力于将高精度地图、智能算法和车载控制芯片相结合，提供完整的自动驾驶解决方案。 

循序渐近规划高精度地图的研发，与车厂需求保持一致。在自动驾驶自动化水平的各个

阶段，车企对于高精度地图的需求不同。过高级别的高精度地图反而会造成“产出过剩”，因

此公司对高精度地图进行了产品规划，该时间节点规划与车厂的自动驾驶自动化水平相对应。

根据四维图新的产品规划：2016 年第三、第四季度，可以提供覆盖全国高速公路的基于 ADAS

的高精度地图；2017 年底，可以支持至少 20 个城市的 Level 3 级别的高精度地图；2019 年，

一方面完成 Level 3 级别所有城市高精度地图的制作和采集，一方面开始 Level 4 级别高精度

地图的制作。 

公司深耕前装车载导航市场 12年，积累了海量数据及大量优质车厂客户资源。公司从 2010

年起就开始研发并生产 ADAS 高精度地图，公司是国内第一个实现精度达 20cm 的 ADAS 地

图的商业化的公司，并应用于宝马、奔驰、特斯拉等高端车上。据公司披露，公司用于自动驾

驶的高精度地图研发进展顺利，在中国和国外的部分区域进行了实车试测，并且得到了客户的

认可。 

 

四、收购杰发科技协同效应明显，汽车电子芯片大有可为 

杰发科技是国内后装车载汽车电子市场的绝对龙头，主要从事汽车电子芯片的研发、设

计，主要产品为车载信息娱乐系统芯片及解决方案，其高性能汽车电子芯片已占据了国内后装

车载汽车电子市场的 70%。 

杰发科技核心竞争力强。一，杰发拥有全球领先的汽车电子芯片研发团队，杰发前身为全

球著名 IC 设计巨头联发科于 2011 年设立的汽车电子事业部，后独立作为联发科的子公司。

杰发坚持“以市场为导向”、“核心技术必须自主研发”的理念，为业界客户提供具有国际竞争力的

优质产品和解决方案，并采用典型的 Fabless 模式，从事芯片研发、设计，晶圆生产、芯片

封装和测试均通过委外方式实现，最大化研发实力。二，供应链及客户渠道完善，受惠于公司

前身背景，原母公司联发科与杰发共享其供应链资源，现有供应链伙伴包括台积电、联华电子、

日月光、ARM 等，均是世界级的芯片制造和封测商。三，已有产品系统兼容性业界最强，目

前已有产品系列软硬件皆为平台化设计，有碟无碟、前装后装软硬件皆可兼容，所有产品均支

持 WinCE/Android/Linux 系统，通用性及拓展性较强，产品集成度和性价比高。  

杰发科技与四维能够形成良好的协同效应。一方面，四维在前装市占率高达 65%，而后
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装市场基础较薄弱，收购杰发科技，将有利于四维进军后装车载导航系统；另一方面，杰发科

技原为联发科（MTK）的汽车电子事业部，联发科作为芯片行业的巨头，技术实力过硬，亦

可通过四维良好的客户关系，帮助杰发科技进入前装领域。目前杰发主打后装车载信息娱乐系

统芯片，未来，杰发将要在音频功率放大器 AMP、车身控制单元 MCU、胎压监测系统 TPMS

这三个新领域推出新产品，策略主要是从既有的后装客户入手，快速起量，同时积极拓展前装

市场。一般来说，前装芯片的研发至上市需要 3 年左右的时间，后装芯片也需要 1 年左右的时

间。 

汽车电子芯片行业壁垒较高，目前几乎全部依赖进口，国产替代需求强烈。车规级电子

芯片比消费型电子芯片拥有更苛刻的质量管理和可靠性要求，因此目前我国汽车电子芯片几乎

全部依赖进口，而随着《中国制造 2025》，“中国芯”等政策的出台，芯片国产替代的需求越来

越强烈，政府也大力支持国内厂商自主研发芯片。据中商产业研究院预计，2021 年我国汽车

电子芯片的行业规模将达到 500 亿元。而杰发具有先发优势，在汽车芯片已取得关键技术，

是国内第一家覆盖较大客户群的汽车电子企业，后期更有望受益于芯片国产化。 

 

五、投资建议 

智能驾驶行业迎来爆发，公司为 A 股市场唯一的图商行业龙头，占据高精度地图卡位优

势，公司收购的杰发科技实力强劲，汽车电子芯片业务值得期待。预计公司 2017-2019 年 EPS

分别为 0.31/0.43/0.53 元，对应动态市盈率分别为 87/63/51 倍。维持“推荐”评级。 

 

六、风险提示 

1）无人驾驶及人工智能产业进展低于预期； 

2）芯片进展低于预期； 

3）新产品推广低于预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

钱劲宇，计算机行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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