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——四维图新（002405.SZ） 

❖ 持续保持导航业务行业领先地位，加速推进五位一体布局 

公司在导航电子地图传统业务方面，具有全球第五、国内第一的领先地位。公

司深耕导航业务近二十载，近年导航业务年度营收维持在 8 亿元左右。公司具

有导航电子地图制作的甲级资质，同时该业务高成本、具规模效应、高客户黏

性的自然垄断属性也为公司建立起高行业壁垒。公司围绕“智能汽车大脑”战

略愿景，积极完善芯片、车联网、位置大数据、导航地图、自动驾驶的五位一

体布局，致力于成为自动驾驶时代一体化解决方案提供商。 

❖ 高精度地图迎百亿级空间，上游与政策双重驱动 

高精度地图是自动驾驶车辆的核心配置。自动驾驶车辆量产临近，驱动高精度

地图逐渐放量。近年来，我国频繁出台车联网政策，助力自动驾驶生态圈的完

善。四维图新成为国内首家获得 L3 及以上高精度地图订单的供应商，验证了

公司在业务领域的国内领军地位。根据经典的创新扩散理论，我们预测自动驾

驶车辆市占率增长将符合正态分布累计函数曲线，将驱动高精度地图在 2023、

2025、2030 年分别实现近 18 亿元、76 亿元、420 亿元的市场空间。 

❖ 芯片研发量产新进展，业绩爆发可期 

公司于 2017 年收购杰发科技，补全了公司算力能力。2019 年，四维图新实现

TPMS 芯片量产，有望打破海外巨头在国内市场的垄断。TPMS 芯片性能比肩

国外巨头，集成度优于国内竞品。新政策规定自 2020 年起，所有在产乘用车

强制安装 TPMS 芯片。预测新政驱动 TPMS 芯片 2020-2022 年将迎接 13.45 亿

元、14.36 亿元、15.04 亿元市场空间。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 26.10 亿元、33.41 亿元、41.76 亿元，

归母净利润分别为 3.77 亿元、5.18 亿元、6.66 亿元。公司历史上一直是高研发

投入，导致费用和收入形成错配。考虑到公司所处的行业的成长性以及公司处

于云转型的初期，我们认为 PS 估值可能更适合公司。历史上看，公司的 PS 基

本上处于 10-20 倍之间。我们看好公司所在行业的发展前景，其估值弹性将随

着行业回暖将打开，首次覆盖，给予“增持”评级。 

盈利预测与估值         

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 2310  2610  3341  4176  

+/-% 8% 13% 28% 25% 

净利润（百万） 156  378  519  667  

+/-% -63% 142% 37% 29% 

EPS（元） 0.08  0.19  0.26  0.34  

PE 189.49  78.35  57.08  44.41  

❖ 风险提示 1）研发投入不及预期；2）L3 及以上自动驾驶推进不及预期 
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一、持续保持导航业务行业领先地位，推进五位一体布局 

1.1 公司具有导航电子地图制作和互联网地图服务资质  

四维图新成立于 2002 年，在 2010 年中小板上市，成立以来一直专注于提供

导航电子地图产品及相关服务，持续优化面向自动驾驶的五位一体业务布局。 

公司股东背景助力跨界融合。中国四维和腾讯产业基金作为公司两个最大股东，

分别持股 9.96%、9.75%。公司其余股东持股皆小于 5%，无实际控制人。中

国四维的国资背景有助于四维图新在事关国家安全的测绘领域获得资质优势。

四维图新作为国内首家获得导航电子地图制作资质的企业，在国内率先从事导

航电子地图商业化开发，先发优势显著。同时，腾讯的互联网基因也将助力公

司展开与互联网企业的深入合作，应对产业变革下用户的新需求。 

图 1： 公司重要投资者股权图 

 

资料来源：公司 2019年报，川财证券研究所 

 

甲级资质提高门槛，自然垄断属性加持。由于测绘及地图制作涉及国家安全，

国家测绘局对电子地图制作设立了甲级资质的高准入门槛。2004 年 12 月，《导

航电子地图制作资质标准（试行）》发布，对我国从事导航电子地图制作企业

所需要满足的条件做出具体的规定。截至 2019 年 1 月，具有电子地图制作甲

级资质的单位有 17 家。电子地图制作甲级资质的严格审核条件构筑了较高的

行业准入门槛。 

表格 1. 导航电子地图甲级资质企业 

单位  类型 资本背景 

四维图新 图商 腾讯 

高德 图商/阿里巴巴子公司 阿里巴巴 

灵图 图商 \ 
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长地万方 百度子公司 百度 

凯立德 图商 \ 

易图通 图商 \ 

立得空间 图商 东风汽车 

大地通途 腾讯子公司 腾讯 

光庭信息 图商 上汽 

滴图科技 滴滴子公司 滴滴 

中海庭 上汽子公司 上汽 

Momenta 自动驾驶算法公司 腾讯、蔚来 

宽凳科技 图商 一般 

江苏省测绘工程院 事业单位 \ 

浙江省第一测绘院 事业单位 \ 

江苏省基础地理信息中心 事业单位 \ 

国家基础地理信息中心 事业单位 \ 

资料来源：国家测绘地理信息局，川财证券研究所  

 

导航电子地图成为互联网巨头和车企布局重点。除传统图商外，国内互联网巨

头与车企纷纷通过并购、参股等方式积极布局导航电子地图。虽然国内目前有

十余家企业具有导航电子地图制作甲级资质，然而具备完整制图能力的企业数

量有限。导航电子地图制作能力，是提供一体化解决方案的基石。未来的导航

业务竞争方向是以平台为中心的一体化解决方案，而不再是仅仅提供地图产品

和导航方案。四维图新面向未来新型导航业务的竞争力居世界前列，同时显著

领先于国内互联网巨头。 

图 2： 全球位置信息平台综合评分 

 

资料来源：Counterpoint，川财证券研究所 
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导航电子地图自然垄断属性使得行业壁垒高。在自动驾驶亟待实现商业化落地

背景下，虽然未来政府有可能放宽相关审查政策，但是导航电子地图行业的自

然垄断特征将继续维护行业壁垒。自然垄断形成原因有： 

第一，地图地图数据库建设周期长，投入资金大，高度依赖企业 KNOW-HOW

积累。 

第二，信息产品的规模效应。 

第三，客户粘性高：汽车制造厂商导航系统设计周期很长、认证复杂。 

 

 

1.2 智能驾驶时代全面升级，五位一体新布局前景广阔 

四维图新全面布局自动驾驶。公司不仅长期专注于导航电子地图相关业务，还

围绕“智能汽车大脑”的战略愿景，基于车载导航领域的深耕经验，在行业内

率先布局车联网、高级辅助驾驶及自动驾驶业务、车用芯片、位置大数据业务。

公司战略布局面向自动驾驶时代，专注于打造“数字地图+车联网+自动驾驶+

大数据+芯片”五位一体的技术领先优势，致力于成为中国市场乃至全球最值

得信赖的自动驾驶解决方案提供商。 

图 3： 公司业务布局概览 

 

资料来源：公司 2019年报，川财证券研究所 

 

从 2019 年公司的收入结构来看，公司紧紧围绕“智能汽车大脑”发展战略目

标，较大整合内部资源和一站式云平台建设。其中导航业务和车联网业务收入

占比最高，分别为 35.97%和 30.17%。虽然公司毛利率 17 年以来持续下降，

但是仍维持较高水平。 
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图 4： 公司历年各业务营业收入（亿元）  图 5： 公司销售毛利率以及净资产收益率变化 

 

 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所  资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

研发高投入，驱动营收结构优化。由于汽车销量下滑，公司车载导航、芯片业

务短期承压。然而，公司历年研发投入居 A股前列。公司研发投入维持高增长，

研发费用占营收比例维持高水平。公司传统导航业务营收占比逐渐减小，营收

结构持续改善。新业务在即将来临的自动驾驶时代业绩释放可期。 

 

图 6： 公司常年维高水平研发投入  图 7： 公司营收结构持续优化 

 

 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所  资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

1.3 中高端市场逆势增长，车载导航持续领先 

消费电子设备导航对高级车载导航系统替代程度极其有限，二者市场区划明显。

消费电子导航虽然凭借价格优势在低端车载渗透可观，但对于四维图新在高端

车载导航领域的冲击极其有限。车载导航系统相对于消费电子设备导航主要具

有如下不可替代的优势，1）连接汽车电子控制单元；2）更强的数据存储和数
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据处理；3）作为汽车工业产品，工业质量检测及采购标准严格。综上，车载

导航通常作为高端汽车品牌中高端车系的必备搭载品，公司客户多为中高端车

企，可长期维持稳定的合作关系。 

 

图 8： 公司客户及合作伙伴 

 
资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 9： 2018年公司车载导航前装市场份额 

 

资料来源：易观，川财证券研究所 

 

中高端汽车品牌销量回升有望支撑公司业绩。公司车载导航收入的关键驱动因

素之一为下游乘用车产销增速，尽管近年来国内乘用车产销增速放缓，甚至出

现负增长，国内中高端汽车品牌销量稳定增长。2016-2018 年，公司重要客户

宝马、奔驰、丰田等汽车销量分别在 50 万辆、100 万辆、400 万辆左右基准

上稳健增长。同时，国内豪华车市场份额在整体车市行情中逆势增长，2018
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年已达到 9%的渗透率，在消费升级驱动下有望进一步提升。中高端汽车品牌

销量的逆势增长有望为公司车载导航业务贡献支撑型收入。 

 

图 10： 国内乘用车产销及增速  图 11： 公司重要中高端客户汽车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协，川财证券研究所  资料来源：乘联会，中汽协，川财证券研究所 
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二、高精度地图迎业务增量，行业与政策双重驱动 

2.1 高精度地图是自动驾驶的核心配置 

高精度地图为自动驾驶核心配置。高精度地图的高精度体现在其厘米级的量化

程度以及空间抽象层次。作为自动驾驶系统的重要组成部分，高精度地图相较

于传统的导航电子地图，专注于自动驾驶场景。其使用对象为车辆，可实现让

自动驾驶车辆人性化地理解不断变化的现实环境。其可通过云端实时更新的多

图层自动驾驶地图数据，在自动驾驶车感知、定位、决策、规划等模块中发挥

重要作用，是自动驾驶解决方案不可或缺的一环。在智能网联汽车技术架构中，

高精度地图属于底层基础支撑技术。 

 

图 12： 高精度地图在自动驾驶中的作用与意义 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 13： 智能网联汽车技术架构  图 14： 高精度地图图层划分 

 

 

 

资料来源：中国汽车工程学会，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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高精度地图可划分为三个图层，分别提供不同层次的信息。在三个图层的基础

上，高精度地图实现了在数据精度、数据维度、数据实时性方面相较于传统导

航电子地图的显著优势。 

 

表格 2. 高精度地图与传统地图的差异 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所  

 

2.2 高精度地图订单放量前夕，商业化落地可期 

自动驾驶量产可期。全球范围内的自动驾驶公司、传统车企以及互联网巨头皆

在积极推进自动驾驶汽车的量产。2020 年-2021 年有望见证全球主流车厂 L3

及以上级别自动驾驶量产落地。 

图 15： 基于边缘云的 VCDNA实现场景 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所整理 
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国内首个 L3级订单，验证领军地位。四维图新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，验证了公司高

精度地图业务在国内的领军地位。公司将为 2021年-2024 年宝马在中国销售

的自动驾驶汽车提供 Level3及以上高精度地图产品及服务。 

高精度地图迎百亿级市场空间，放量临近。高精度地图作为无人驾驶汽车核心

配备，其订单放量将由自动驾驶汽车的产销驱动。预计全球无人驾驶汽车销量

在 2020-2025 年将以 5%的复合增速小幅提升，在 2025-2035 年增速明显提

升。国家对于智能汽车分阶段发展做出了详细规划，提出了各级别自动驾驶的

目标渗透率。2021-2022 年渗透率为关键指标，可验证未来渗透增速。 

 

图 16： 2020-2035全球自动驾驶汽车销量预测  图 17： 我国无人驾驶持有量国家规划 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan, HIS，川财证券研究所  资料来源：中国汽车工程协会，川财证券研究所 

 

预计高精度地图的单车价值在 1400 元左右。传统车载导航收费采用 License

模式，根据车辆中低高档差异收费。目前海内外图商皆尚未明晰高精度地图收

费模式。我们认为高精度地图的收费模式为收取初始费用及后续服务年费。当

前，图商向车厂提供的高精地图通常售价 500元-700元左右；高德于 2019年

4月宣称将以不超过 100元的成本价收取服务年费。 

 

表格 3. 高精度地图与传统地图的差异 

初始费用保守估计 服务费年费 自动驾驶车辆使用寿命/年 服务费贴现 总售价/车 

600 100 10 850 1450 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

自动驾驶初始渗透关键期和国家规划涉及的关键时点 2025 年/2030 年。经典
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的埃弗里特·罗杰斯创新扩散理论将人群根据对新技术/产品的接受程度由高

到低分为 5类：创新者、早期采用者、早期多数派、后期多数派、落后者。该

理论认为人口在五个类别中呈现正态分布。自动驾驶车辆的市场占有率将从创

新者依次向落后者扩散。2019年，美国交通部发布《了解公众对自动驾驶汽

车的看法》的白皮书，新技术的市场渗透率会出现“S曲线”累计分布。根据

创新扩散理论的推演，该曲线即正态分布的累计分布函数。 

 

图 18： 扩散理论中人群对新产品接受态度服从

正态分布 
 

图 19： 高新技术产品的市场渗透率符合正态分布

累积函数 

 

 

 

资料来源：美国交通部，川财证券研究所  资料来源：美国交通部，川财证券研究所 

 

综上，我们通过假设 2022年自动驾驶初始渗透关键期和国家规划涉及的关键

时点 2025 年/2030年的实际渗透情形，即可依据正态分布累积函数得到未来

十年市场渗透率变化情况。其中中性假设 2025/2030年情况参照国家规划目标。 

 

表格 4. 高度自动驾驶车辆市场占有率关键假设 

时间 乐观情形 中性情形 悲观情形 

2022 2% 1% 0.5% 

2025 17% 15% 10% 

资料来源：川财证券研究所 

 

表格 5. 完全自动驾驶车辆市场占有率关键假设 

时间 乐观情形 中性情形 悲观情形 

2022 1% 0.5% 0.25% 

2030 15% 10% 8% 

资料来源：川财证券研究所 
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假设汽车产业规模未来 10年维持在 3000万辆/年左右，保守估计公司高精度

地图市场份额约 40%。下文展示中性情形下的汽车增量市场自动驾驶占有率，

并据此测算高精度地图的市场规模。 

 

图 20： 中性情形下自动驾驶市占率及产量预测  图 21： 高精度地图市场规模及增速预测 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 22： 公司高精度地图业务收入预测 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.3 车联网新基建政策助力生态建设 

自动驾驶的实现需建立在车联网生态建设的基础之上。国家近年来持续推出新

政策支持车联网新基建。国务院于 2019年出台《交通强国建设纲要》，明确提

出全面提升城市交通基础设施智能化；11部委发布《智能汽车创新发展战略》，

提出到 2025 年，车用无线通信网络实现区域覆盖，新一代车用无线通信网络

在部分城市、高速公路开展应用，实现高精度时空基准服务网络的全覆盖。 

随着 5G/V2X 新一代通信及车路协同技术商业应用进程加速，“人-车-路-云”
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协同能力以及基于车辆联网形成的大数据生态也加速形成。技术和商用的加速

表明车联网产业进入了一个面向未来规模化落地的关键阶段。 

 

图 23： 车联网发展阶段 

 

资料来源：中国商用车车联网白皮书，川财证券研究所 

 

国外的车联网发展始于 20 世纪 60 年代的日本，在 2000 年左右，欧洲和美国

也开始了多个车联网项目的研究，2007年，欧洲6家汽车制造商成立了car2car

通信联盟，2009 年，日本的 vics 车机装载率达到了 90%，2010 年，美国交

通部发布了《智能交通战略研究计划》，内容包括美国车辆网络技术发展的详

细规划和部署。相比于国外，我国车联网发展在 2009 年才起步，随着发改委

等多部门联合发布《智能汽车创新发展战略》，彰显了政策的力度和国家战略

的决心，预示着车联网 c-v2x 发展迎来拐点。 

 

表格 6. 车联网政策梳理 

 时间 
部门 政策名称 

相关内容 

2017.07 
国家发改委、交

通运输部 

《推进“互联网+”便捷交通促进智

能交通发展的实施方案》 
自动驾驶车辆研发方向 

2017.12 
工信部、国家标

准委 

《国家车联网产业标准体系建设指

南（智能网联汽车）》 
车联网产业标准化工作  



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

16/23 

2018.1 国家发改委 《智能汽车创新发展战略》 

确定车联网未来发展目标，到 2020 年大

城市、高速公路的 lte-v2x 覆盖率到

90%，北斗高精度时空服务实现全覆盖。 

2018.3 
工信部装备工

业司 

《2018 年智能网联汽车标准化工作

要点》 

充分发挥标准对智能网联汽车供给侧结

构性改革的促进作用。 

2018.4 
工信部、公安

部、交通部 

《智能网联汽车道路测试管理规范

（试行）》 

包括有条件自动驾驶、高度自动驾驶和

完全自动驾驶，涵盖总则、测试主体、

驾驶人以及测试车辆、测试申请及审核。 

2018.6 
工信部、国家标

准化委员会 

《国家车联网产业标准体系建设指

南(总体要求)》 

充分发挥标准在车联网产业生态环境构

建中的顶层设计和基础引领作用，打造

具有核心技术、开放协同的陈联网产业

提供支撑，为自动驾驶发展奠定坚实的

基础。 

2018.11 
工业和信息化

部印发 

《车联网(智能网联 汽车)直连通信

使用 5905-5925MHz频段管理规定(暂

行)》 

规划 5905-5925MHz频段共 20MHz带宽的

专用频率资源，用于基于 LTE 演进形成

的 V2X 智能网联汽车的直连通信技术 

2020.2.24 十一部委 《智能汽车发展战略》 

到 2025 年，中国标准智能汽车的技术

创新、产业生态、基础设施、 法规标准、

产品监督和网络安全体系将基本形成，

能够实现有条件自动驾驶的智能汽车达

到规模化生产，实现高度自动驾驶的智

能汽车在特定环境下市场化应用。 同

时，车用无线通信网络(LTE-V2X)实现区

域覆盖，新一代车用无线通信网络

(5G-V2X) 在部分城市、高速公路逐渐开

展应用，高精度时空基准服务网络实现

全覆盖。  
资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 
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三、芯片量产新进展，业绩爆发可期 

3.1 杰发科技补全公司算力，助力自动驾驶 

2017 年，公司收购杰发科技。杰发科技专注于汽车电子芯片设计，提供多方

位芯片解决方案，以自主品牌“中国芯”，为汽车 OEM 厂商、系统商与其他

品牌客户的创新发展提供稳定的、高性能的计算能力基础。 

杰发科技专注于车载芯片，助力车载信息娱乐、车辆主动安全、车联网、自动

驾驶等一系列产品服务。杰发帮助公司补全了算力版图，造就了公司集数据、

算法、算力于一体的全面竞争力，有助于公司实现成为自动驾驶软硬件一体化

解决方 

 

图 24： 杰发产品布局 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

3.2 TPMS 芯片比肩海外巨头，乘用车新政提升国内市场空间 

TPSM芯片性能比肩海外巨头，集成度优于国内竞品。目前，世界范围内能实

现 TPMS芯片量产的科技企业数量有限。海外产商主要包括英飞凌、飞思卡尔、

GE和 Melexis，国内厂商包括琻捷电子、广东合微以及公司收购的杰发科技。

海外电子巨头英飞凌、飞思卡尔等几乎占领了全球市场份额。然而，国内 TPMS

芯片产商近年已陆续实现 TPMS芯片量产，有望打破海外巨头垄断。  

四维图新的 TPMS芯片相比国内竞争者具有高集成度的优势，同时性能参数比

肩海外产商，具有国际竞争力。 
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表格 7. 公司 TPMS芯片竞品比较 

 公司 产品 集成 

英飞凌 SP370-23-106-0 压力、温度、加速度、电压 

飞思卡尔 FXTH8715117T1 压力温度、双轴加速度、电压 

广东合微 HIWAY800 压力、温度 

琻捷电子 SNP70X 压力、温度 

杰发科技 AC5111 压力、温度、双轴加速度 

资料来源：各公司官网，川财证券研究所整理 

 

乘用车强制安装 TPMS，驱动十亿级空间增量。2017年，《乘用车轮胎气压监

测系统的性能要求和试验方法》发布，规定自 2019年起，中国市场所有新认

证乘用车必须安装 TPMS；自 2020 年起，所有在产乘用车开始实施强制安装

要求。公司 TPMS芯片前装市场在强制安装政策驱动下未来几年有望迎接爆发

式业绩释放。 

 

图 25： 国内乘用车产销及增速  图 26： TPMS芯片前装市场公司的收入预测 

 

 

 

资料来源：中汽协，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

我们预计 2021-2023年，TPMS前装市场规模约 11.5亿元/年。目前英飞凌

TPMS 芯片定价 2 美元左右。公司计划以英飞凌竞品价格的 85%定价切入市

场，我们预测其售价 10 元左右。TPMS 芯片装配 5 片/车。在占据一定市场份

额后，公司定价权有望进一步提升。同时我们认为 2019 年后，乘用车产销企
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稳，取 2300 万辆的保守估计。公司宣布目标市占率 50%-70%，我们预测未

来十年中公司前装市占率将逐渐提升，最终实现国产化替代。综上，可得每年

TPMS 前装市场空间增量 11.5 亿元。 

近年来乘用车保有量稳定增长，考虑车市承压，我们保守估计乘用车保有量维

持 10%增速。同时假设每年需更新 TPMS 系统的车辆占乘用车保有量的 8%

左右。后装市场芯片单价预期同前装市场情况取 10 元，每车需装配 5 枚 TPMS

芯片。 

2018 年，TPMS 芯片市场渗透率在 20%左右。随前装市场新政出台，我们认

为后装市场对安全重视度提升，预测 2020 年，2021TPMS 芯片后装市场渗透

率达 30%、40%。同时由于国内 TPMS 系统使用年限为 5 年左右，预期 2025

年后存量更新将驱动后装市场 TPMS 渗透率高增。 

 

图 27： 乘用车保有量及增速预测  图 28： 国内 TPMS芯片后装市场空间预测 

 

 

 

资料来源：中汽协，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 29： 公司 TPMS芯片前装与后装市场总空间测算 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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四、盈利预测与估值分析 

4.1 投资逻辑 

公司看点在于： 

（1）自动驾驶量产落地驱动高精度地图业务业绩释放。高精度地图市场空间

增长符合正态分布累计函数，有望在 2025 年、2030 年迎来 76.14 亿元、420.73

亿元空间；（2）政策规定 2020 年起，所有在产乘用车强制装载 TPMS 芯片，

公司芯片业绩释放可期。（3）公司常年维持高研发投入，研发占营收比例在

40%以上稳中有升。高研发水平驱动营收结构持续优化，车联网、芯片、位置

大数据新业务逐渐贡献主要收入；传统导航业务营收占比逐渐减小。（4）公司

战略具有高度前瞻性，围绕“智能汽车大脑”，持续深化五位一体布局。助力

公司成为未来自动驾驶时代不可或缺的行业赋能者。（5）公司客户、合作伙伴

资源优质。公司积极展开与腾讯、华为等互联网巨头、宝马、特斯拉等高端车

企建立合作；预期公司未来生产将受益于生态共建。 

与市场观点的不同： 

市场认为上游车市承压，对公司营收负面影响较大。我们认为（1）公司导航

业务有望逆势增长。虽然国内乘用车产销增速放缓，但是中高端汽车品牌国内

销量上行，而公司主要合作伙伴为中高端车企。（2）公司营收结构逐渐优化，

对传统导航收入依赖程度有限。（3）芯片、自动驾驶业务未来几年有望实现业

绩爆发。综上，我们认为公司未来营收将超出市场预期。 

市场认为高精度地图业绩释放未可期。我们认为（1）高精度地图业绩释放临

近。2020-2022 为全球自动驾驶车企量产落地的关键时期，将驱动高精度地图

收入放量。（2）公司获得国内首批 L3 及以上级别订单，验证高精度地图制图

国内领军地位。（3）公司高精度地图业务收入将呈正态分布累计函数型增长，

我们预测 2025、2030 年实现 30.46 亿元、168.29 亿元营收，有望大幅超过

市场预期。 

4.2 盈利预测和估值分析 

根据以上分析，我们认为公司在导航业务和车联网业务上的深入布局为公司未

来的增长奠定了基础。此外，智能汽车创新发展战略的相关战略的发布，行业

迎来技术和政策共振。 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 26.10 亿元、33.41

亿元、41.76 亿元，归母净利润分别为 3.77 亿元、5.18 亿元、6.66 亿元，EPS
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分别为 0.19 元、0.26 元、0.34 元，对应当前股价为 15.09 元，PE 分别为 78.35

倍、57.08 倍、44.41 倍。由于公司历史上一直是高研发投入，导致费用和收

入形成错配。此外考虑到公司所处的行业的成长性以及公司处于云转型的初期，

我们认为相对 PE 估值，PS 可能更适合公司。从历史上看，公司的 PS 基本

上处于 10-20 倍之间，即使在 2019 年汽车销量下滑的时候，公司的营收仍保

持增长，因此一旦汽车行业回暖，公司的估值弹性将打开。我们看好公司所在

行业的发展前景，首次覆盖，给予“增持”评级。  

 

图 30： 公司 PS波动区间 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

表格 8. 四维图新与可比公司盈利预测及估值比较(市值单位：亿元) 

代码 证券简称 收盘价 总市值 
EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002920 德赛西威 46.61 256.36 0.53 0.70 0.98 1.26 57.10 66.42 47.71 36.91 

300496 中科创达 63.50 333.01 0.59 0.83 1.14 1.53 110.58 76.75 55.75 41.52 

002373 千方科技 23.42 21.08 0.69 0.79 0.96 1.18 26.54 29.59 24.29 19.78 

002906 华阳集团 13.34 0.53 0.16 0.22 0.31 N.A 75.45 59.53 42.94 N.A 

300496 中科创达 63.50 41.29 0.59 0.83 1.14 1.53 110.58 76.75 55.75 41.52 

002405 四维图新 15.09 296.00 0.38 0.19 0.26 0.34 93.11 78.35 57.08 44.41 

资料来源：Wind，川财证券研究所 （截至 2020.05.15，除四维图新外，其余公司盈利预测来自Wind一致预期） 

 

风险提示 

1）L3 及以上自动驾驶推进不及预期；2）5G 商业进程不及预期；3）研发投

入不及预期； 
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盈利预测 
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