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事件：四维图新（002405）31日披露2017年一季度业绩报告，预计一季度实

现归母净利润4,966.59–5,959.91万元，增长50-80%。此外，2016年公司实现

营业收入15.83亿元，增长5.08%，实现归母净利润1.57亿元，增长20.24%。 

点评：。 

 完成收购杰发科技，智能驾驶加速布局。公司已于 17 年 3 月 2 日完成

重大资产重组标的杰发科技 100%股权的过户手续及相关工商变更登

记，相关的 3 月业绩并表显著提高公司业绩表现。杰发科技从联发科内

部创业组建，专业提供车载信息娱乐系统芯片及解决方案，目前在车载

信息娱乐系统后装市场处于领先地位。通过并购杰发科技，一方面，杰

发科技可借助四维图新打入前装市场；另一方面，四维图新可籍此机会 

切入汽车芯片市场，并利用杰发科技平台对接联发科进一步拓展汽车电

子市场。 

 综合服务明显壮大。目前公司综合地理信息服务收入占比已超过传统的

导航电子地图，表明公司在车联网、动态交通以及互联网等分支业务上

取得较明显的增长。依托公司优质的地图数据，公司与国际主流车厂保

持良好合作关系的同时，在全资子公司的平台优势，在无人驾驶、V2X、

机器学习、智能型新能源汽车协同等全球前沿技术方面均有一定的积

累，可以为公司未来的横向拓展有所助力。 

 营业外收入贡献一半净利润。公司 2016 年实现营业利润 0.85 亿元，但

利润总额达到 1.63 亿元，表明公司去年营业外净收入大体相当于营业

利润，根据半年报信息，我们认为营业外收入主要为增值税返还收入。

根据《关于软件产品增值税政策的通知》（财税[2011]100 号）的规定，

自 2011 年 1 月 1 日起销售自行开发生产的软件产品，按 17%税率征收

增值税后，对增值税实际税负超过 3%的部分实行即征即退政策。由于

文件并未提及政策有效期，我们预计未来几年仍然可获得可观的增值税

返还收入，支撑公司现金流。 

 盈利预测与投资建议。考虑到杰发科技全体原股东承诺2016-18年预

测净利润分别为18,665.07万/22,798.51/30,290.37万元，预计公司

2016-2018年实现归母净利润1.57/4.0/4.92亿元，不考虑时间权重，对应

EPS分别为：0.12\0.31\0.38元，对应PE为160\63\51倍。基于上述考虑，

维持四维图新“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。车联网业务推进不及预期；商誉减值。 
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杰发科技并表增厚业绩，料将维持较快增长 

2017 年 3 月 31 日 
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冯显权 
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电话：0769-22115935 

邮箱：fxq@dgzq.com.cn 

 

主要数据 

2017 年 3 月 30 日 

收盘价(元) 11.62 

总市值（亿元） 149.07 

总股本(百万股) 1,282.87 

流通股本(百万股) 1,008.47 

ROE（TTM） 5.11% 

12 月最高价(元) 36.23 

12 月最低价(元) 16.97 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 1506.15  1582.66  2231.77  2745.07  

营业总成本 1405.56  1517.52  1822.86  2213.78  

营业成本 355.97  373.77  581.70  796.93  

营业税金及附加 13.42  15.30  17.30  18.68  

销售费用 105.03  96.21  111.01  149.09  

管理费用 941.99  1056.89  1138.47  1276.75  

财务费用 -19.09  -24.65  -25.62  -27.67  

其他经营收益 22.88  19.69  18.10  17.80  

投资净收益 22.88  19.69  18.10  17.80  

营业利润 123.47  84.83  408.90  531.29  

加 营业外收入 88.36  78.19  86.21  89.47  

减 营业外支出 13.11  0.00  0.00  0.00  

利润总额 198.73  163.02  495.11  620.76  

减 所得税 52.79  26.51  59.41  74.49  

净利润 145.95  136.51  435.70  546.27  

减 少数股东损益 15.79  -20.00  35.55  53.99  

归母公司所有者的净利润 130.16  156.51  400.15  492.28  

基本每股收益(元) 0.10  0.12  0.31  0.38  

PE（倍） 192  160  63  51  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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