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计算机 ｜  计算机应用    斩获华为订单，产业布局逐步落地 

  

2019 年 11 月 20 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 16.32-17.53 元 

交易数据  

当前价格（元） 16.38 

52 周价格区间（元） 13.15-30.18 

总市值（百万） 32145.19 

流通市值（百万） 25807.51 

总股本（万股） 196246.57 

流通股（万股） 157555.02 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

四维图新  13.83 7.98 49.27 

计算机应用 2.48 7.81 30.73 
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1 《四维图新：四维图新（002405）2018 年业绩

快报点评：业绩稳定，增长可期》 2019-03-05 

2 《四维图新：四维图新(002405)中报点评：成

熟与可复制的商业模式将成就行业龙头》 

2011-08-02 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2156 2134 2372 2899 3471 

净利润（百万元）  266 479 375 479 600 

每股收益（元） 0.14 0.24 0.19 0.24 0.31 

每股净资产（元）  3.38 3.67 3.84 4.05 4.31 

P/E 120.85 67.11 85.61 67.09 53.59 

P/B 4.84 4.46 4.27 4.05 3.80 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布华为采购公司高精度地图数据产品和服务的公告。公

司将为华为提供高精度地图测试验证服务并共同完成华为自动驾驶验

证项目，推进华为自动驾驶项目落地。 

 高精度地图重要性再获认可。高精度地图是公司核心产品之一，在自

动驾驶行业内被视为实现自动驾驶的重要拼图。公司于今年 4 月与华

为签订战略合作协议，达成合作意向。此次受到华为有关高精度地图

的采购申请，表明华为已认可高精度地图的重要性，并有望形成长期

的后续合作。由于公司高精度地图的主要客户为德系、日系及合资车

厂，公司有望通过与华为的合作进一步打开国内市场，实现市场份额

的新一轮扩张。 

 多点开花，下半年连续斩获重量级订单。除高精度地图，车联网产品、

车规级芯片也是公司近年的核心产品。自 2019 下半年以来，先后取得

宝马、三菱机电、工信部、公安部、戴姆勒以及华为的订单。这些公

司和单位均为行业标杆客户，反复表明公司的技术实力和产品能力处

于行业领先水平。尤其是戴姆勒与公司签订的有关车联网服务，表明

公司车联网业务在乘用车领域获得标杆客户认可，市场拓展取得阶段

性进展。根据订单期限，这些订单的收益将在未来 2-3 年内逐步体现。

通过对目前在手订单进行初步测算，我们预计将在 2021 年为公司营收

带来 10 亿元以上的增量。随着公司费用管控和研发支出逐步平稳，公

司业绩有望逐步进入兑现期。 

 盈利预测与评级。预计公司 2019、2020、2021 年将实现收入 23.72、

28.99、34.71 亿元，归母净利润 3.75、4.79、6.00 亿元，实现 eps 0.19、

0.24、0.31 元，对应当前 PE分别为 85.61、67.09、53.59 倍，对应当前

PS 分别为 13.55、11.09、9.26 倍。基于行业发展前景和公司的高精度

地图龙头地位，采用 PS 估值，并给予公司 2019 年 13.5-14.5 倍 PS 估

值，对应合理估值区间为 16.32-17.53 元。维持公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：技术发展不及预期，行业发展不及预期，政策不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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