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公司投资评级 持有 

当前股价 14.88 

  

基础数据 

沪深 300 3765.91 

 
总股本（亿） 19.62 

流通 A股（亿） 15.76 

流通 A股市值（亿） 234.44 

每股净资产（元） 3.71 

 
PE 72.74 

PB 4.01 

   

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

事件：公司公布 2019年半年报，公司 2019H1营收 10.84亿元（+9.43%），归

母净利润 0.86亿元（-47.56%），毛利率 74.03%（-1.79pcts）,净利率 5.65%

（-7.35pcts）。 

 

投资要点： 

⚫ 参股公司亏损拖累公司业绩 

归母净利润的大幅下降主要由于公司确认了 8622.16 万元的投资损失，其

主要来自于公司在权益法下对 Mapbar Technology Limited 确认的投资损益

-1.09 亿元。2018 年 11 月，公司对控股子公司 Mapbar Technology Limited

进行增资扩股，导致公司持股比例降至 46.93%，Mapbar Technology Limited

不再纳入公司合并范围，转换为权益法进行核算。Mapbar Technology Limited

的主要业务为乘用车车联网业务，我们认为，腾讯基金、蔚来资本、尚珹资本

等战略投资者和股东的引进，将使参股公司获得充分的战略资源和资金支持，

提高其在乘用车车联网领域的竞争力。2019年 8月，公司公告与宝马汽车公司

签署了汽车互联系统服务协议，公司将为其在中国销售的 2021年-2025年（协

议到期后，将自动续签至 2029 年）量产上市的宝马集团所属品牌汽车提供包

括动态交通信息、路径规划、电动车路径规划、电动车剩余行驶里程计算等在

内的车联系统相关服务。本次服务协议的签署表明公司乘用车车联网产品获得

市场的高度认可，未来有望通过通过强势头部客户带动更多项目落地。 

 

⚫ 车联网业务成公司发展驱动力 

在商用车车联网业务方面，报告期内，公司加速推进车联网平台和终端产

品的开发及迭代升级，积极打造全新的运营服务生态，面向前装市场，推出各

种定制化智能网联服务方案，2019年上半年，公司与前十大商用车品牌中的八

家建立了紧密的合作关系，国内卡车增量市场的覆盖度达到 70%；公司车联网

业务实现营收 3.29亿元（+38.16%），成为公司业绩的主要推动力。此外，公

司面向节能、安全等应用场景，正在陆续推出预见性巡航、智能副驾、智能随

行工程师、金融保险大数据服务等科技服务产品，未来将加速推进其商业化进

程。 

 



 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[四维图新（002405）公司点评报告] 

 
⚫ 多途径应对行业短期阵痛 

导航业务是目前公司收入占比最高的业务，2019年上半年公司导航业务实现收入 4.41亿元（+7.36%）。

在汽车产销整体下滑的背景下，公司利用企业云化改造升级的契机，着力打造行业领先的地图数据动态服务

能力和云端大数据处理能力，其日更新数据产品和服务可满足不同客户日益复杂化、个性化的快速相应需求，

报告期内实现了导航业务的稳步增长。 

公司芯片业务同样受到了国内整车市场销量下滑带来的不利影响。报告期内，芯片业务收入为 1.84 亿

元（-34.44%），主要由于车载信息娱乐系统芯片的出货量及销售价格承受了较大行业调整压力。对此，公

司在加大市场拓展力度的同时，积极拓展芯片产品的应用领域：目前，公司 AMP车载功率电子芯片的出货量

持续提升；MCU芯片在车身控制领域的应用场景不断拓展，并实现在工业级等领域的突破；TPMS胎压监测芯

片计划将于 2019 年底量产。智能网联、自动驾驶等技术与应用的快速发展为汽车电子芯片行业带来了广阔

的发展空间，公司有望凭借自主研发能力打造良性汽车电子生态系统。 

 

⚫ 高级精度地图业务长期向好 

高精度地图是公司的重点投入领域。报告期内，公司高级辅助驾驶及自动驾驶业务实现收入 4831.44

万元（+140.83%）。公司现已具备支持 L3 及以上高速道路自动驾驶高精度地图的量产能力，成为国内第一

家获得 L3 及以上乘用车自动驾驶应用的自动驾驶地图数据服务订单的供应商，并与华为建立了战略合作关

系，未来会在全球范围内为全行业打造“华为+四维”智能汽车科技整体解决方案。同时，在面向城市普通

路场景 L4 级别的自动驾驶地图方面，公司与合作伙伴正在进行联合实车测试验证，已经进入准量产阶段。

高精度地图是自动驾驶发展的重要支撑,未来随着高阶自动驾驶汽车销售的放量，公司高精度地图业务有望

享受充分受益于行业发展红利。 

 

⚫ 投资建议 

公司以高精度地图和高精度定位为切入点，向可应用于 ADAS 和自动驾驶的车规级芯片领域拓展，积极

打造“软硬件一体化”解决方案服务能力，致力于在未来成为中国乃至全球车联网和自动驾驶领域的领先者。

2019 年，受到国内汽车产销整体下滑以及大额投资损失的不利影响，公司盈利能力或面临挑战，未来随着

公司为迎接自动驾驶时代的来临所提出的 “智能汽车大脑”战略愿景的顺利实施，公司将迎来广阔的发展契

机。 

我们预计公司 2019年-2021 年营业收入分别为 23.45亿元、26.96亿元、31.24亿元，增速分别为 9.93%、

14.95%以及 15.85%；2019年-2021年归母净利润分别为 4.44亿元、5.15亿元、6.03亿元，增速分别为-7.23%、

15.84%、17.21%；2019年-2021年 EPS分别为 0.23元、0.26元、0.31元。 

 

⚫ 风险提示：汽车产业产销承受压力、新业务研发销售不及预期 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 2133.66  2345.47  2696.16  3123.59  

增长率（%） -1.06% 9.93% 14.95% 15.85% 

归母净利润（百万） 479.07  444.45  514.85  603.47  

增长率（%） 80.65% -7.23% 15.84% 17.21% 

每股收益（元） 0.37  0.23  0.26  0.31  

市盈率 41  66  57  48  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：万元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：亿元；%）  图 6：主要业务收入及毛利率（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号： S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容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。 
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