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事件： 

公司近日发布半年报，上半年实现营业收入 9.90 亿元、同比增长 18.77%；扣非归母净利润 1.35 亿元，同

比增长 18.15%。 

公司分季度财务指标： 

指标  16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

营业收入（百万元） 323.83  713.87  1050.48  1585.31  367.12  833.82  1325.15  2156.49  452.86  990.34  

增长率（%） 11.83  5.64  6.39  5.26  13.37  16.80  26.15  36.03  23.35  18.77  

毛利率（%） 78.36  75.70  75.82  76.85  79.51  76.24  74.43  75.38  76.80  75.82  

期间费用率（%） 77.73  71.23  70.87  69.61  71.55  65.79  65.98  64.99  70.74  65.27  

营业利润率（%） 6.10  6.88  7.57  5.39  6.67  7.63  7.30  12.47  14.06  15.41  

净利润（百万元） 17.57  62.85  80.06  116.26  29.10  92.23  118.87  212.32  53.29  128.78  

增长率（%） (42.63) (9.57) (13.95) (20.34) 65.65  46.75  48.48  82.63  83.16  39.62  

每股盈利（季度，

元） 

0.05  0.08  0.10  0.15  0.05  0.11  0.13  0.22  0.06  0.13  

资产负债率（%） 19.44  20.07  17.88  23.06  39.33  36.63  29.09  29.85  28.20  29.98  

净资产收益率（%） 1.27  2.98  3.69  5.60  0.77  1.85  2.41  4.00  1.09  2.42  

总资产收益率（%） 0.47  1.67  2.12  2.96  0.37  1.22  1.72  3.05  0.55  1.31  
   

观点： 

 分板块看，芯片业务拉动增长。芯片业务实现营收 2.80 亿元，同比增长 73.7%(2017 年 3 月 2 日完成

对杰发科技的交割，因此 2017 年中报披露的芯片业务规模与子公司上半年实际完成金额有差距)，建议

对今年 AMP（功率电子芯片）增量业务情况以及 MCU（车身控制）、TPMS（胎压检测）芯片的研发

和测试情况保持持续关注。前装车载导航市场份额回缩，公司导航业务规模增长微弱。导航板块 2018

年中报营收为 4.11 亿元，同比增长 4.4%。行业景气度下降，根据易观出具的报告，2018 年 Q1 我国

前装车载导航数量为 88.68 万套，同比下降 35.68%，前装车载导航 2016Q4-2017Q4 出货量分别为(万

套)162.02、137.88、107.09、102.55、105.70，可以看出下降态势较为明显，我们判断伴随智能手机

导航的进一步普及，该趋势将有望在短期内持续。产业的长期发展可以关注智能驾驶的落地的车载前装

导航系统带来的机遇。目前，四维图新以 38.11%的市场份额仍位列行业第一。高级辅助驾驶以及自动

驾驶增速较快，营收达到 2006.2 万元，同比增长 96.1%。车联网业绩保持基本平稳，实现营收 2.38
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亿元，同比增长 13.0%。 

 毛利率保持基本平稳，费用率控制较好。公司总体毛利率为 75.8%，同比下降 0.4 个百分点；分产品看，

导航产品毛利为 96.6%，同比增加 4.4 个百分点，车联网产品毛利为 59.0%，同比增加 5.1 个百分点，

芯片产品毛利为 59.0%，同比下降 1.5 个百分点。销售费用率为 5.5%，同比下降 0.8 个百分点，得益

于人工费用控制较好，本周期内为 3050.65 万元，略低于去年同期。管理费用率为 61.2%，同比下降

1.7 个百分点。其中人工费用与差旅费上升较快，分别达到 3.59 亿元、1.46 亿元，同比增长 22.2%、

32.8%。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2018 年到 2020 年的 EPS 分别为 0.24 元、0.26 元和 0.28 元，考虑到

公司在导航和数字地图方面的行业地位，给予“推荐”评级。 

 风险提示：手机导航软件的普及对公司业务存在一定影响。  

 



 

东兴证券财报点评 
四维图新 (002405)：芯片业务驱动增长，费用率控制较好 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表 
 
资产负债表 

   
单位 :百万元 利润表  

   
单位 :百万元 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2345.96  4514.44  4998.39  5525.13  6244.97  营业收入 1585.31  2156.49  2602.26  3160.67  3832.53  

货币资金 1724.25  3443.45  3831.15  4140.51  4599.04  营业成本 366.99  530.84  648.04  831.21  1052.29  

应收账款 411.11  626.95  712.95  865.94  1050.01  营业税金及附

加 

13.72  21.60  26.02  31.61  38.33  

其他应收款 40.78  30.25  36.50  44.34  53.76  营业费用 112.53  146.12  161.34  189.64  222.29  

预付款项 28.60  35.65  35.65  35.65  35.65  管理费用 1017.77  1314.25  1561.35  1874.27  2245.86  

存货 57.91  79.89  97.65  125.25  158.56  财务费用 (26.76) (58.84) (54.56) (59.79) (59.08) 

其他流动资产 15.80  137.56  137.56  137.56  137.56  资产减值损失 36.10  55.58  40.00  40.00  40.00  

非流动资产合计 1776.28  5284.47  5201.40  5064.29  4938.87  公允价值变动

收益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 41.40  82.77  95.00  95.00  95.00  投资净收益 20.45  24.09  20.00  20.00  20.00  

固定资产 139.27  647.44  589.17  530.90  472.63  营业利润 85.42  268.89  340.06  373.73  412.84  

无形资产 221.51  597.06  507.50  431.38  366.67  营业外收入 81.00  3.60  4.00  4.00  4.00  

其他非流动资产 29.78  30.62  20.00  20.00  20.00  营业外支出 2.81  3.05  3.00  3.00  3.00  

资产总计 4122.24  9798.92  10199.7
9  

10589.4
2  

11183.8
4  

利润总额 163.61  269.44  341.06  374.73  413.84  

流动负债合计 926.44  2828.87  2929.19  3086.99  3474.55  所得税 47.35  57.12  68.21  74.95  82.77  

短期借款 21.92  0.00  0.00  0.00  215.57  净利润  116.26  212.32  272.85  299.78  331.07  

应付账款 114.29  116.65  142.04  182.18  230.64  少数股东损益 (40.31) (52.88) (40.00) (40.00) (40.00) 

预收款项 57.49  42.10  42.10  42.10  42.10  归属母公司净

利润 

156.57  265.20  312.85  339.78  371.07  

一年内到期的非流

动负债 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
EBITDA 

321.00  858.23  433.33  448.33  476.74  

非流动负债合计 24.20  96.10  91.00  91.00  41.00  EPS（元）  0.15  0.22  0.24  0.26  0.28  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比

率  

    

应付债券 0.00  50.00  50.00  50.00  0.00  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 950.65  2924.97  3020.19  3177.99  3515.55  成长能力      
少数股东权益 378.18  237.80  197.80  157.80  117.80  营业收入增长 5.26% 36.03% 20.67% 21.46% 21.26% 

实收资本（或股本） 
1066.53  1282.62  1309.47  1309.47  1309.47  

营业利润增长 
-30.82% 214.81% 26.47% 9.90% 10.47% 

资本公积 883.68  4205.52  4202.00  4202.00  4202.00  归属于母公司

净利润增长 

17.97% 8.61% 17.97% 8.61% 9.21% 

未分配利润 896.31  1110.94  1204.79  1306.73  1418.05  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2793.42  6636.15  6981.81  7253.63  7550.49  

毛利率(%) 

76.85% 75.38% 75.10% 73.70% 72.54% 

负债和所有者权益 4122.24  9798.92  10199.7
9  

10589.4
2  

11183.8
4  

净利率(%) 7.33% 9.85% 10.49% 9.48% 8.64% 

现金流量表 
   

单位 :百万

元  

总资产净利润

（%） 

3.80% 2.71% 3.07% 3.21% 3.32% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 5.60% 4.00% 4.48% 4.68% 4.91% 

经营活动现金流 398.62  390.31  378.99  343.53  334.98  偿债能力      

净利润 116.26  212.32  272.85  299.78  331.07  资产负债率(%) 23.06% 29.85% 29.61% 30.01% 31.43% 

折旧摊销 262.35  648.17  58.27  58.27  58.27  流动比率 2.53  1.60  1.71  1.79  1.80  

财务费用 (26.76) (58.84) (54.56) (59.79) (59.08) 速动比率 2.47  1.57  1.67  1.75  1.75  

应付帐款的变化 (20.67) (215.85) (85.99) (152.99) (184.07) 营运能力      

预收帐款的变化 (16.15) (15.38) 0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.40  0.31  0.26  0.30  0.35  

投资活动现金流 (329.06) (3276.92

) 

(78.33) (26.00) (26.90) 应收账款周转

率 

3.96  4.15  3.88  4.00  4.00  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转

率 

14.28  18.68  20.12  19.50  18.57  

长期股权投资减少 (17.66) (41.37) (12.23) 0.00  0.00  每股指标（摊薄，元）     

投资收益 20.45  24.09  20.00  20.00  20.00  每股收益 0.15  0.22  0.24  0.26  0.28  

筹资活动现金流 10.06  3210.30  87.04  (8.17) 150.44  每股净现金流 0.07  0.25  0.30  0.24  0.35  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  (50.00) 每股净资产 2.62  5.17  5.33  5.54  5.77  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        

普通股增加 355.09  216.09  26.86  0.00  0.00        

资本公积增加 (298.05) 3321.84  (3.52) 0.00  0.00        

现金净增加额 79.62  323.70  387.70  309.36  458.52        
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易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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