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利益深度绑定、资源有望整合，车联网布局加速 

——四维图新（002405.SZ）与东软集团签署战略合作框架协

议点评 

 四维图新（002405.SZ） 

推荐  首次覆盖 

投资要点：   
 

1．事件 

1 月 18 日晚间公告，四维图新与东软集团签署战略合作框架协

议的公告，战略合作框架协议包含了以下六大方向的精诚合作：1、

地图数据和动态交通信息；2、无人驾驶技术；3、车联网应用服务

体系；4、手机车机互联技术；5、导航及后装导航、地图数据编；6、

全球业务。两个公司通过优先采购、共同开发、资源共享等形式，

进行了两个公司利益的深度绑定，实现了这两个细分行业翘楚的强

强联合。 

2．我们的分析与判断 

（一）、六项合作聚焦车联网，形成合力将有大作为。 

看到这样的强强联合，首先要思考“众里寻他千百度，为啥你

要选择我？”。我们认为原因有三： 

一、首先实现相互间优先采购，有助于推动订单增长。公司是

中国最大的数字地图提供商，是国内市场占有率最高的前装导航厂

商；东软集团则是国内领先的汽车电子、前装车机提供商，在导航

采购上，如果实现相互间优先采购，将能为公司带来更多的订单。 

二、其次实现技术互补、联合开发，有助于关键技术的突破。

在技术方面，双方各有所长。公司推出了趣驾 3.0，提出了“产品

化”、“微信+”和“开放平台”等创新突破，确定了成为全国首家

车联网软硬一体化服务提供商的行业定位，此次与东软的合作，，将

依托东软集团拥有的车载信息娱乐、T-Box、Telematics 车联网，手

机车机互联、车载信息安全等众多产品线的强大开发实力，有助于

关键技术的突破，也为趣驾系统落地提供应用环境。 

三、车企、渠道、内容资源分享。在车企资源的共享上，双方

的资源叠加能加速公司的前装导航渗透。全球渠道的共享，也能提

高公司在不足区域的营销能力和业务开拓能力。在内容资源上，公

司的第二大股东腾讯拥有微信、新闻、娱乐、游戏等多种资源，这

些方面的共享都将释放两家公司更大的活力。 
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 市场数据 时间 2016-01-19 

A 股收盘价(元)         27.85 

A 股一年内最高价(元)   70.68 

A 股一年内最低价(元)   21.54 

上证指数              2913.84 

市净率                7.23 

总股本（亿股）        7.11 

实际流通 A股（亿股）  6.60 

限售的流通 A股（亿股）0.51 

流通 A股市值(亿元)     184 
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（二）、深度布局高精地图，无人驾驶纯正标的雏形

已现。 

1 月 12 日，我们发布了无人驾驶汽车深度报告，阐述了高精度

地图在无人驾驶技术中极其重要的地位，重点推荐了四维图新和东

软集团。高精度地图是无人驾驶导航系统的一部分，高精度地图可

以辅助纠正车辆行驶位置信息和路况信息，与传感器相互验证，提

高无人驾驶的安全性和稳定性。在路况信息发生变化或者大雪等特

殊气候条件下，高精度地图的作用将大大增强。公司正在大力研发

与无人驾驶导航系统相匹配的高精度辅助驾驶地图和无人驾驶地

图。四维图新目前拥有端到端的完整解决方案，配备有雷达、GPS、

IMU 和全景相机在内的高精度采集设备，利用新的采集工艺，借助四

维图新自主研发的专属于 HAD 地图二、三维编辑平台，生产出绝对

精度达到 20 厘米的高精度地图。现在，四维图新可供使用的样品数

据覆盖了北京、上海以及广州等多座城市，预计到 2018 年可以实现

覆盖全国所有高速公路。 

与东软的优势结合，有望推出高效创新的高精地图采集方式。

2016CES 上，通用、大众联手 Mobileye 布局众包地图，丰田也推出

了车辆的摄像头+GPS、丰田自主开发的软件以及云端的高精度地图

采集系统。目前，大多数高精度地图需要使用激光雷达。激光雷达

虽然精度很高，但非常贵，只有在收集到数据后对其进行标记才能

使用。由于高精度地图测绘成本很高，所以高精地图不能频繁更新

数据，使其实用性下降。目前高精地图测绘依靠 LIDAR 的测绘车，

如果普通的车会通过摄像头，捕捉限速标志、车道线等道路信息。

所有收集到的数据，都会通过自动云端空间信息生成技术来处理。

通过处理所有车辆上传的地图数据，就能够得到整体上精度较高的

地图。这种众包方式生产的地图将有力降低地图数据量，同时降低

成本。 

（三）、车联网、无人驾驶技术储备渐已完成，

深度布局静待行业爆发。 

车联网和无人驾驶的逐步推进与爆发，将是四维图新未来最大

的机会。百度提出了“三年商用、五年量产、十年改变出行方式的

口号”；特斯拉在实现了车道锁定、自动超车等自动驾驶技术后也豪

言：“两年内实现无人驾驶”。商用车将先于乘用车率先实现特定区

域下的完全自动驾驶，整体上由双驾双控逐步走向完全的无人驾驶。

无人驾驶的未来已来，以人工智能为指引的无人驾驶汽车，以云计

算、通信计数为基础的车联网，以物联网和人工智能为保障的智能

交通调度，将构成车与车、车与路、车与人的智能互联，从而完全

改变人类的出行方式。作为高精度地图与实时交通数据的提供方，

四维图形将从中获益。 
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3.投资建议 

公司在车联网领域布局较早，拥有趣驾、导航等核心技术。无人

驾驶领域，高精地图具备先发优势。此次与东软合作，不仅增强订

单采购，还能在技术层面加速车联网技术的突破。共同研发无人驾

驶相关技术，提升整体竞争力。2015-17 年，EPS 预测为 0.23，0.30，

0.38，对应市盈率 121、92、73 倍。考虑公司较高的研发费用以及

稀缺的卡位优势，给予推荐评级。 

4.风险提示 

业务进展不及预期，竞争加剧。 
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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。 
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