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并购车载芯片翘楚，强强联合实力大增 

——四维图新（（002405））点评报告 

 证券研究报告-公司点评 买入（维持）  
 发布日期：2016 年 5 月 25 日  

报告关键要素: 

  公司拟38.751亿元收购杰发科技100%的股权。作为国内车载导航芯片后装市场的领先企业，杰发科

技可以在前后装市场上与公司形成很好的协同效应，同时能够增强公司在产业链上的布局能力，实现软

硬件一体化，并进一步打通产品变现通道。此外，收购完成后公司的经营规模和盈利能力也将获得极大

的提升。假设募资顺利实施，同时对杰发科技的并购在4季度完成。预测公司16-17年EPS分别为0.26元和

0.56元，按停牌前收盘价计算，对应市盈率分别为102.63倍和47.26倍，维持对公司的“买入”评级。 

事件: 

 公司拟以发行股份及支付现金相结合的方式收购杰发科技100%的股权，作价38.751亿元。 

 点评: 

 公司拟 38.751 亿元收购杰发科技 100%的股权。其中新发行的股份支付 3.305067 亿元，现金支付

35.445933 亿元。对于股份对价的部分，公司拟以 25.59 元的价格向杰发科技的股东高新创投、杰

康投资、杰浩投资、杰朗投资和杰晟投资发行 12,915,460 股。同时，公司还将发行股份募集配套

资金不超过 38亿元，股票发行价格 25.59 元，发行股份数量不超过 14849.5499 万股。参与认购的

对象包括腾讯产业基金、芯动能基金、天安财险（或将与公司开启基于驾驶行为的保险领域合作）、

中信建投、华泰资产、林芝锦华、华泰瑞联、安鹏资本、龙华启富和员工持股计划，股份锁定期 36

个月。募集的 38亿资金中，35.445933 亿元用于支付标的资产的现金对价，2.2 亿元用于建设趣驾

Welink 项目，3540.67 万元用于支付相关费用。 

表 1：公司募集配套资金的认购情况 

 认购方 
认购金额 

（亿元） 

发行股份数量 

（万股） 
背景 

1 腾讯产业基金 1.8 703 公司原有股东 

2 芯动能基金 
4 1563 出资方包括国家集成电路

产业投资基金、京东方等 

3 天安财险 7.8 3048  

4 中信建投 6.4 2501  

5 华泰资产 4 1563  

6 林芝锦华 3.5 1368  

7 华泰瑞联 3 1172 华泰证券等 

8 安鹏资本 2 781 北汽集团控股 

9 龙华启富 1.5 586 山西证券控股 

10 员工持股计划 4 1563  

 合计 38 14850  

资料来源：公司公告，中原证券 

本次交易完成后，如配套融资足额完成发行，公司总股本将变更为87284.7469万股，其中中国
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四维持有10.09%的股权，腾讯将持有公司9.74%的股权，总经理程鹏拥有公司0.36%的股权和14.78%

的表决权（由于公司股权比较分散，为防止恶意收购，部分本次配套融资发行对象将表决权委托程

鹏），成为公司表决权比例最高的股东。公司仍为无控股股东和实际控制人的上市公司。 

 杰发科技实力强劲，在车载导航芯片后装市场处于领先地位。其主要从事汽车电子芯片的研发和设

计，主要产品为车载信息娱乐系统芯片及解决方案，来源于国际顶级芯片设计企业联发科旗下的汽

车电子事业部。近两年杰发科技的主力芯片产品年出货量均在 600 万颗以上，在车载导航芯片后

装市场处于领先地位，在前装市场也有较高的占有率，终端客户覆盖了华阳、飞歌、路畅、天派、

麦思美、朗光、阿波罗等后装市场客户以及比亚迪、华阳阳、阿尔派等前装市场客户。 

图 1：杰发科技的车载信息娱乐系统芯片的应用 

 

资料来源：公司公告，中原证券  

 公司与杰发科技市场布局各有侧重，将形成很好的协同效应。未来杰发科技在后装领域的优势将为

公司产品的快速拓展打开通道，同时公司在前装领域成熟的客户渠道也将有利于杰发科技开拓前装

市场，从而实现业务的协同效应，提升公司的整体盈利能力。  

从前装车载导航市场格局来看，截止2016年1季度前三大厂商中，四维图新、高德、易图通分

别占比40.3%、30.2%和28.2%，高利润来源的外资车厂市场仍然被公司和高德所占据。公司的客户

包括了宾利、玛莎拉蒂、保时捷、奔驰、宝马、特斯拉等豪华汽车品牌，大众、沃尔沃、标致、通

用、福特、丰田、本田、马自达、日产、现代等大众汽车品牌。同时随着前装车载导航向中低端车

险市场的渗透，公司也积极开展了与长城、五菱等多家本土厂商的全面合作。 

表 2：公司车载导航地图主要合作厂商 

 品牌 

豪华汽车品牌 宾利、玛莎拉蒂、保时捷、奔驰、宝马、特斯拉 

大众汽车品牌 
大众、沃尔沃、标致、通用、福特、丰田、本田、马自达、

日产、现代 

国产车品牌 上汽、北汽、长城、奇瑞、五菱 

资料来源：中原证券 
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 本次并购完成后，公司在车联网产业链的布局得到进一步完善，将借助软硬件一体化的整合提升产

品竞争力，打通变现通道。在并购完成后，公司在车联网领域的产业链布局得到进一步的完善，延

伸到关键的汽车芯片环节，实现了从地图、软件、服务、平台到芯片的全覆盖，形成了在国内最完

整的车联网产业链布局。在实现软硬一体化的整合以后，公司可以缩短汽车客户的开发定制周期，

大幅降低车机厂和方案公司的集成难度和成本，同时芯片级集成更能让整合产品在性能和表现力上

达到最优，从而形成差异化的竞争优势。 

从长远布局角度来看，未来自动驾驶解决方案的实现，需要结合高精度地图、智能导航规划、

传感器技术、人工智能、深度学习和实时数据处理等关键环节，需要数据、传感器、芯片等软硬件

的高度融合，因而收购杰发科技符合公司在车联网和主动驾驶领域的长远布局的需要。 

公司目前通过主流车厂和滴滴出行等服务商的合作可以获取海量、动态用户数据，而并购杰发

科技可以帮助公司进一步提升获取汽车车身数据、驾驶行为、用户驾驶偏好等大数据的能力，从而

构建基于车主、车辆位臵服务及自动驾驶相关大数据的能力，再基于驾驶行为的保险、车辆诊断、

维修保养、汽车金融、汽车电子商务等领域实现数据变现。 

图 2：杰发科技产品终端应用情况  图 3： 2016 年 1 季度前装车载导航出货量市场份额 

  

资料来源：公司公告，中原证券 资料来源：易观国际，中原证券 

图 4：公司在车联网产业链中的布局  图 5：杰发科技与上下游企业的关系示意图 

  
资料来源：公司公告，中原证券 资料来源：公司公告，中原证券 
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 收购杰发科技将极大地提升公司的经营规模和盈利能力。杰发科技于2013年10月31日成立（前身为

联发科的汽车电子事业部），成立后第二年就达到了4.94亿元的收入规模，同时还表现出极强的盈

利能力，2014年实现净利润总计2.00亿元，净利率高达40%。2015年1-11月，受到实施股权激励的

影响，杰发科技出现了业绩亏损，但是除去该因素以后，前11个月仍实现净利润14599万元。在本

次收购中，杰发科技给出业绩承诺为2016-2018年净利润分别为18,665.07 万元、22,798.51 万元

和 30,290.37 万元，3年累计净利润为7.175394亿元。对比前期盈利状况来看，预计杰发科技完成

该业绩承诺的难度不大。从2014年备考合并财务报告来看，杰发科技的收入和净利润将分别占到合

并报表的31.8%和67.6%，对公司业绩增强相应将非常显著。 

图 6：杰发科技业绩状况（2015 年 1-11 月净利润去除股权支付费用影响，2016-2018 为承诺业绩）  

 

资料来源：公司公告，中原证券  

 募投资金中 2.2 亿元将投入趣驾 Welink 项目，解决跨平台的手机、车机互联问题。时下国外主流

的 Link 产品（智能手机与车机互联）包括依附于苹果手机的 CarPlay 和依附于 Android 手机的

Android Auto，各自依托的系统不兼容。因而公司致力于推出跨平台的 Link 产品，以解决手机操

作系统不通配给车主造成的困扰。同时，Link 产品中的 APP 可以为车主提供更多定制化的服务，并

通过车险、二手车买卖、车辆保养维修等环节为公司实现产品的变现。趣驾 Welink 项目计划投资

2.2 亿元，全部使用募集资金，计划于 2018 年下半年进入达产状态，成为公司车联网产品重要的组

成部分。 

图 7：公司趣驾 WeDrive3.0 生态平台  

 

资料来源：公司公告，中原证券  
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 公司将在汽车电子领域与联发科展开更多深入的合作。作为杰发科技原控股股东联发科（通过雷凌

科技持有杰发科技 82.9%的股权），是全球前三大 IC设计公司之一，是一家台湾上市公司（2454.TW），

提供横跨电脑资讯科技、消费性电子及无线通信领域的 IC 解决方案，同时也为杰发科技进行车载

导航芯片仿真及驱动开发、车载导航芯片验证及 SLT 开发的技术开发服务。早在 2015 年 10 月公司

的新用户大会上，就宣布了与杰发科技达成一系列的战略合作。而在本次收购过程中，公司、联发

科、杰发科技三方同时签署战略合作协议，拟共同拓展车载信息娱乐系统、汽车电子、车联网及自

动驾驶领域市场。此外，公司与联发科约定将在 1亿美元的投资范围内，与公司合作展开车联网及

汽车电子业务。 

 员工持股计划耗资 4 亿参与配套资金募集，助力公司长远发展。员工持股计划的参与对象 24 人，

包括公司董事孙玉国，公司董事、总经理程鹏，公司财务总监唐伟，公司副总经理金水祥、赖丰福、

毕垒、曹晓航，以及公司副总经理、董事会秘书雷文辉，其他核心骨干 11 人，杰发科技核心员工 5

人，即彰显出公司骨干高管对长远发展的信心，同时有助于激励管理者的工作积极性。 

 盈利预测与投资建议：假设募资顺利实施，同时对杰发科技的并购在 4季度完成。预测公司 16-17

年 EPS 分别为 0.26 元和 0.56 元，按 5月 24 日收盘价 26.49 元计算，对应市盈率分别为 102.63 倍

和 47.26 倍。我们看好此次并购对公司业务和业绩的促进作用，维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示：杰发科技的并购受阻；车联网发展低于预期；车载导航加装率不及预期。 

 

 

 

盈利预测（含杰发科技及募资后的股本稀释） 

 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入 （亿元） 10.59 15.06 20.37 32.00 

增长比率（%） 20.22% 42.22% 35.24% 57.11% 

净利润（亿元） 1.18 1.30 2.25 4.89 

    增长比率（%） 11.56% 10.77% 73.08% 117.17% 

每股收益（元） 0.13 0.15 0.26 0.56 

市盈率（倍） 196.78 177.64 102.63 47.26 

  

市场数据（2016年5月24日） 基础数据（2016年3月31日） 

 

收盘价 （元） 26.49  

一年内最高/最低（元） 70.68/20.51 

沪深300指数 3275.83  

市净率（倍） 7.41 

流通市值（亿元） 175.34 

  

  

每股净资产 （元） 3.65 

每股经营现金流（元） 0.06 

毛利率（%） 78.36 

净资产收益率（%） 1.29 

资产负债率（%） 19.44 

总股本/流通股（万股） 71115/66642 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

表 3：公司上市后资本运作情况 

标的 
投入 

（亿元） 

完成后持

股比例 
公告日期 主要产品及业务 

Mapscape 0.6164 100% 2011.1.15 
导航软件产品、导航解决方案和地图编译服

务，NDS 的主要成员和相关技术的重要承担者 

中交宇科 1.38 51.98% 2011.11.25 交通行业的测绘及地理信息增值行业应用 

中寰卫星 0.6224 51% 2013.2.28 商用车车联网业务 

上海纳维  51% 2004 提供导航电子地图的销售和技术支持 （与

Here 的合资公司） 再收购 0.7984 100% 2013.11.28 

世纪高通 0.5305 43.5% 2007.12.11 

动态交通信息服务 再收购 0.9 82.5% 2008.7.10 

再收购 0.0089 90% 2013.12.31 

海图科技 0.27 51% 2014.7.29 
为智慧城市、数字城市、城市规划、勘测设计

等行业提供专业的信息化整体解决方案 

中寰卫星 0.6224 51% 2013.2.28 
商用车车联网业务（大股东资产注入） 

增资 0.102 51% 2014.10.28 

和骊安 0.7 51% 2015.3.5 
车规级车联网 OS 开发领导者（前身是诺基亚

汽车电子部成员在芬兰成立的公司） 

腾瑞万里  8.929% 2008 

手机导航软件的研发和销售，核心产品导航犬 增资 0.147 19.5% 2010.9.10 

再收购 0.15 100% 2015.3.24 

图吧集团 2.9593 51% 2015.4.25 

国内领先的互联网导航产品及车联网产品的

开发商和运营商，核心产品有图吧导航、图吧

汽车卫士等 

好帮手 1.08 3% 2015.11.25 
智能车载电子系统的研发、生产和销售，以及

车联网服务 

杰发科技 38.751 100% 2016.5.17 车载信息娱乐系统芯片及解决方案 

资料来源：公司公告，中原证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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