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公司投资评级 持有 

当前股价（16.10.25） 22.73 

基础数据（16.10.25） 

上证指数 3131.94 

总股本（亿） 10.67 

流通 A股（亿） 10.07 

流通 A股市值（亿） 229 

每股净资产（元） 2.56 

PE 174 

PB 8.88 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：2016年 10月 25日，公司发布 2016年三季度报告。 

 投资要点 

 三季度营收增速回升，净利润保持稳定增长。三季度，公司实现营收 3.37亿，同比

增长 8.02%，相比上半年 5.64%的增速有了较大的提升；三季度实现归属于上市公司

股东净利润 0.22亿，同比增长 10.66%，基本与上半年 10.07%的增速持平；前三季度

共实现归属于上市公司股东净利润 1.01亿，同比增长 10.21%，符合半年报对前三季

度业绩 0%-30%增速的预期。在三季报中，扣非净利润表现亮眼：其中三季度扣非净

利润同比增长 1,821.59%，前三季度扣非净利润同比增长 43.95%，增速迅猛，主要

系计入当期损益的政府补助及银行理财收益下降所致。 

 毛利率企稳，净利率缓步下滑，公司盈利能力略有下降。2014 年开始，公司毛利率

呈现逐步下降的趋势。根据 wind公司财务摘要数据，公司 2015年前三季度销售毛利

率为 75.03%，今年前三季度总的毛利率为 75.82%，基本企稳并维持在 75%以上的高

位。虽然毛利率基本保持稳定，但公司三费支出增加，并且企业所得税从 2015 年开

始从 10%提高到 15%，导致销售净利率持续下滑。根据三季报数据可知，前三季度三

费支出达 7.44亿，比去年同期增加 0.58亿，同比增加 8.42%。三费的快速增加对净

利率影响显著，根据 wind公司财务摘要数据：2014、2015 年的净利率分别为 12.22%、

9.69%，今年前三季度销售净利率下降为 7.62%，预示着公司盈利能力略有下滑。 

 现金流得到较大改善，公司偿债能力提升。根据三季报数据，公司期末现金余额达

到 13亿，比上半年增加 0.8亿，比去年同期增加 5.1 亿，现金流得到了较大的改善。

前三季度，公司的流动比率和速动比率分别为 3.49 和 3.41，比去年同期提升 0.27

和 0.30，公司短期偿债能力有所提升；前三季度，公司资产负债率 17.88%，比年初

的 20.49%和上半年的 20.07%有所降低，长期偿债能力也有一定程度的提高。总体来

看，公司现金流充裕，偿债能力较强，有利于公司继续优化主营结构，加大外延并购

力度，全面实施“软硬一体化”车联网全产业链布局。 

 风险提示：主营结构优化不达预期，竞争加剧致毛利率持续走低，车联网布局不达预    

期。 

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 1059.01 1506.15 1664.30 2080.37 2675.36 

    增长率（%） 20.22% 42.22% 10.50% 25.00% 28.60% 

归属母公司股东净利润（百万） 117.50 130.16 143.63 161.49 192.49 

    增长率（%） 11.56% 10.77% 10.35% 12.44% 19.19% 

每股收益(元) 0.11 0.12 0.14 0.15 0.18 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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[四维图新（002405）公司点评报告] 

 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

 

 

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  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

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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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 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

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。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任
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