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财报点评 

 
收入加速增长，利润低于预期 
 
 并表收入加速增长，整体业绩低于预期 

四维图新前三季度实现营业收入 13.25 亿元，同比增长 26.15%，实现归母净

利润 1.58 亿元，同比增长 57.33%；3Q 单季度实现收入 4.91 亿元，同比增长

45.7%，单季度净利润 0.37 亿元，同比增长 66.01%；公司的并表收入加速增

长。从母公司的报表看，3Q 单季收入 0.83 亿元，同比下滑 50.6%；母公司当

季亏损 0.54 亿元。母公司的主要业务收入来自于车厂，可能是车厂结算导致。

公司预告 2017 全年净利润增长 40%-60%，即 2.19-2.66 亿元，低于市场预期。 

 收购杰发科技，布局汽车芯片并显著增厚业绩 

四维图新今年完成了对杰发科技的收购。杰发科技起源于 MTK，收购后，将

从车载信息娱乐系统向车辆控制系统发展，在车载功放系统 AMP、胎压监测

系统 TPMS、车身控制系统 BCM领域发力，目标是成为中国领先的汽车集成

电路提供商。杰发从 2017 年 3 月份开始并表，承诺 17/18 年净利润 2.28/3.03

亿元；如果杰发可以完成业绩目标，将贡献上市公司全年大部分利润。 

 A 股无人驾驶高精度地图的第一标的并完善产业链优势 

四维图新是 A股无人驾驶高精度地图的第一标的，也是国内最好的高精度地图

供应商之一。业务布局从传统的车载导航到车联网和车载芯片、再到未来的无

人驾驶，公司正在完善无人驾驶的业务布局。 

 风险提示 

如果发生商誉减值将对未来利润产生较大影响；导航业务存在价格下降和市场

竞争的风险。 

 关注芯片产品进展和车联网变现，下调评级至“增持” 

当前公司主要的业务突破来自于杰发的车载前装芯片以及商用车的车联网业

务变现，需要持续关注杰发的车载芯片产品进度以及车联网的变现进展，这两

部分业务仍有较大潜力贡献业绩增长。 

预计公司 17-19 年的收入分别是 21.78/27.33/34.02 亿元，同比增长

37.4%/25.5%/24.5%，归母净利润分别是 2.49/3.47/4.22 亿元，同比增长

58.7%/39.6%/21.5%，EPS 分别为 0.19/0.27/0.33 元，对应 PE 为 132/95/78

倍。公司短期业绩下调，基于业绩因素，我们暂时下调评级至“增持”。 
   
盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 1,506 1,585 2,178 2,733 3,402 

(+/-%)  42.2% 5.3% 37.4% 25.5% 24.5% 

净利润 (百万元 ) 130 157 248.52 346.85 421.54 

(+/-%)  10.8% 20.3% 58.7% 39.6% 21.5% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.10 0.12 0.19 0.27 0.33 

EBIT Marg in  8.1% 4.7% 6.2% 9.2% 9.3% 

净资产收益率 (ROE) 5.1% 2.4% 3.7% 5.0% 5.8% 

市盈率 (PE) 246.4 209.6 132.1 94.7 77.9 

EV/EBITDA 79.3 184.4  140.5  87.1  70.3  

市净率 (PB) 12.6 5.00  4.87  4.70  4.51  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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并表收入加速增长，整体业绩低于预期 

四维图新前三季度实现营业收入 13.25 亿元，同比增长 26.15%，实现归母净利

润 1.58亿元，同比增长 57.33%；3Q单季度实现收入 4.91亿元，同比增长 45.7%，

单季度净利润 0.37 亿元，同比增长 66.01%；公司的并表收入加速增长。 

从母公司的报表看，3Q 单季收入 0.83 亿元，同比下滑 50.6%；母公司当季亏

损 0.54 亿元。母公司的主要业务收入来自于车厂，可能是车厂结算导致。 

公司预告 2017 全年净利润增长 40%-60%，即 2.19-2.66 亿元，低于市场预期。 

收购杰发科技，布局汽车芯片，业绩显著增厚 

2017 年 3 月 2 日，四维图新正式完成了对杰发科技（合肥）有限公司  100%的

股权收购。本次收购价格 38.8 亿元人民币，其中四维图新现金支付 35.5 亿元，

发行股份支付 3.3 亿元。杰发从 2017 年 3 月份开始并表，承诺 17/18 年净利润

2.28/3.03 亿元；如果杰发可以完成业绩目标，将贡献上市公司全年大部分利润。 

杰发科技设立于  2013 年 10 月 31 日，前身是在汽车电子芯片设计领域有多

年积累的联发科的汽车电子事业部。2010 年联发科设立了由四十多名资深人

员组成的专门小组，开始车载信息娱乐系统产品的研发，在明确发展方向后，

联发科于 2011 年正式成立了汽车电子事业部，员工达到 80 多人。2013 年 10

月，杰发科技正式成立，成为联发科旗下定位于以车载信息娱乐系统为主的汽

车电子芯片专业子公司，原汽车电子事业部人员则转入杰发科技。 

杰发科技主要从事汽车电子芯片的研发、设计，主要产品为车载信息娱乐系统

芯片及解决方案。杰发科技已经与多家前装车厂建立起战略合作关系，包括丰

田、吉利、奇瑞等国内外知名汽车厂商。但是，未来杰发科技计划从车载信息

娱乐系统向车辆控制系统发展，在车载功放系统 AMP、胎压监测系统 TPMS、

车身控制系统 BCM 领域发力，最终成为中国领先的汽车集成电路提供商。 

图  1：杰发科技总体业务流程图 

 
资料来源 : 《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（修订稿）》，国信证券经济研究所整理 

我们认为，需要密切关注杰发科技的业绩情况，否则，四维图新以 800%+的高

溢价收购杰发科技所形成的高达 30 亿元+的商誉若发生减值，会对四维图新的

净利润产生严重影响。 
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公司仍是 A股无人驾驶高精度地图的第一标的 

无人驾驶需要高精度地图 

无人驾驶车辆需要了解自身的位臵，及其周围的情况。尽管无人驾驶车辆已经

有了感知技术，但是由于光波是直线传播的，因而其会受到各种物体的遮挡。

同时，传感器作用距离较近，一般激光雷达最远也就几百米，摄像头在特殊路

况下可能只有几米的有效视野（如前车扬尘、北京严重雾霾等），这在高速公路

上提供不了足够大的缓冲，会造成很严重的安全问题。最重要的是，远距离高

精度的传感器造价惊人，其所需配备的软件和处理器复杂度高，耗能严重，并

且价格昂贵，因此，能够提供先验信息的、实时的高精度地图是必须的。一般

而言，高精度地图有两大性能指标要求：1）需要达到±10cm 的精度；2）需

要实时更新信息。高精度地图的成功的关键在于高效率、低成本地完成信息的

采集。 

四维图新正处于从传统地图到 ADAS 地图到 HAD 高精度地图的发展阶

段 

公司从 2002 年开始提供中国最早的商用导航地图产品，拥有超过 10 年的经验

及积累。四维图新数字地图产品已全面覆盖所有高速公路，国省道，县乡道路，

实现全国（含港、澳）所有城县村乡的无间断引导，POI数量近 2000 万；采用

全实地采集作业方式，保证数据可靠性；已先后通过 TS 16949 及 Automotive 

SPICE 等权威认证。针对全球客户的多样化需求，四维图新可以提供满足欧、

美、日等全球客户的不同标准与规格的产品。 

但是，随着免费的移动端导航对车载导航市场的挤压，及百度、阿里的强势入

局（百度收购长地万方、阿里收购高德地图），传统地图等领域的盈利十分有限。

我们注意到，四维图新已经展开了 ADAS 地图及 HAD 高精度地图的布局。 

ADAS 地图建立在传统导航地图上，与传统地图相比，其精度更高（达到米级），

包含了较多的信息，如道路的曲率与坡度等，可以有效支持更多的应用场景（如

上文提到的发动机实时调教）。一般来说，ADAS 可以应用于 L3 级别的自动驾

驶。目前四维图新 ADAS 地图已经达到了 20cm 的精度，总覆盖里程达到 55

万公里。 2017 年底，四维图新可以支持至少 20 个城市的 L3 级别的高精度地

图；2019 年，四维图新将完成全国高速公路道路 L3 级别高精度地图采集。 

HAD 高精度地图则在 ADAS 地图上更进了一步，其精度达到 10cm 级，同时增

加了对地图数据的实时性的要求。HAD 高精度地图包含着细致到每个车道的坡

度、曲率、航向、高程、车道线、限速、道路交通标志等信息。目前，四维图

新已经完成了 3 万多公里的高速公路 HAD 地图绘制。与传统地图相比，HAD

高精度地图的盈利模式也会有显著的改变。在传统导航地图时代，图商卖的其

实是地图的 license，属于一次性收费，之后的更新是免费提供的服务；但是到

了 HAD 高精度地图时代，地图的实时性信息是不可或缺的，因而图商会改为服

务费的收费方式，这会对收入的确认、收入在产品生命周期的分配产生较大影

响。 
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图 2：三类导航地图对比 

 
资料来源 : 国信证券经济研究所研究 

关注芯片产品进展和车联网变现，下调评级至“增持” 

当前公司主要的业务突破来自于杰发的车载前装芯片以及商用车的车联网业务

变现，需要持续关注杰发的车载芯片产品进度以及车联网的变现进展，这两部

分业务仍有较大潜力贡献业绩增长。 

预计公司 17-19 年 的收入分别是 21.78/27.33/34.02 亿 元，同比增长

37.4%/25.5%/24.5%，归母净利润分别是 2.49/3.47/4.22 亿元，同比增长

58.7%/39.6%/21.5%，EPS 分别为 0.19/0.27/0.33 元，对应 PE 为 132/95/78

倍。公司短期业绩下调，基于业绩因素，我们暂时下调评级至“增持”。 

风险提示 

如果发生商誉减值将对未来利润产生较大影响；导航业务存在价格下降和市场

竞争的风险。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2328  1968  1128  1000   营业收入 4800  2178  2733  3402  

应收款项 2694  716  898  1118   营业成本 3954  546  650  829  

存货净额 1250  106  123  157   营业税金及附加 25  22  25  31  

其他流动资产 1327  109  137  170   销售费用 243  137  169  204  

流动资产合计 7688  2905  2296  2461   管理费用 440  1337  1637  2022  

固定资产 492  1066  1453  1869   财务费用 84  (50)  (23)  (4) 

无形资产及其他 532  618  603  577   投资收益 50  20  20  20  

投资性房地产 982  3846  3846  3846   资产减值及公允价值变动 (74)  (23)  (23)  (23)  

长期股权投资 402  56  65  75   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 10095  8491  8264  8829   营业利润 30  182  272  317  

短期借款及交易性金融负债 398  0  0  542   营业外净收支 19  70  80  110  

应付款项 2377  160  193  245   利润总额 49  252  352  427  

其他流动负债 1031  1161  703  437   所得税费用 9  66  91  111  

流动负债合计 3806  1320  896  1225   少数股东损益 4  (62)  (87)  (105)  

长期借款及应付债券 898  0  0  0   归属于母公司净利润 36  249  347  422  

其他长期负债 110  51  65  80        

长期负债合计 1007  51  65  80   现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 4813  1371  962  1305   净利润 36  249  347  422  

少数股东权益 496  383  323  249   资产减值准备 29  (6) 9  11  

股东权益 4786  6737  6979  7274   折旧摊销 117  108  137  169  

负债和股东权益总计 10095  8491  8264  8829   公允价值变动损失 74  23  23  23  

      财务费用 84  (50)  (23)  (4) 

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (1214)  (2374)  (628)  (475)  

每股收益 0.12 0.19 0.27 0.33  其它 (40)  (38)  (69)  (85)  

每股红利 0.03 0.06 0.08 0.10  经营活动现金流 (999)  (2038)  (182)  65  

每股净资产 5.12 5.25 5.44 5.67  资本开支 93  (540)  (540)  (594)  

ROIC 2% 2% 3% 3%  其它投资现金流 4  (2) (4) (6) 

ROE 2% 4% 5% 6%  投资活动现金流 (77)  (552)  (553)  (609)  

毛利率 77% 75% 76% 76%  权益性融资 2440  0  0  0  

EBIT Margin  5% 6% 9% 9%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  13% 11% 14% 14%  支付股利、利息 (134)  (78)  (104)  (126)  

收入增长 5% 37% 25% 24%  其它融资现金流 (309)  0  0  542  

净利润增长率 20% 59% 40% 22%  融资活动现金流 1863  (78)  (104)  416  

资产负债率 40% 21% 16% 18%  现金净变动 787  (2668)  (840)  (128)  

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4%  货币资金的期初余额 1541  4636  1968  1128  

P/E 209.6 132.1 94.7 77.9  货币资金的期末余额 2328  1968  1128  1000  

P/B 5.0 4.9 4.7 4.5  企业自由现金流 (891)  (2706)  (845)  (665)  

EV/EBITDA 184.4 140.5 87.1 70.3  权益自由现金流 (1200)  (2669)  (828)  (120)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，
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