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资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《四维图新-年报点评报告:基本面触
底反弹基本确认，静待新业务放量突破》 

2018-04-26 
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型阵痛，建议关注公司长期竞争力变化》 

2017-10-25 

3 《四维图新-公司点评:毛利率显示最
坏的时候正在过去》 2017-05-02  

 

股价走势 

稀缺产业价值值得重视，全年有望保持高增长态势 
  
AI 时代公司业务更具稀缺性，产业价值值得重视 

地图行业产业价值高，位置信息是大部分互联网与 IT 服务的基础。因而，
地图通常为巨头皇冠下的明珠。AI 时代地图产业价值理应更高，原因在于
智能机器包括汽车在内更不能离开位置信息。而地图行业高资本投入决定，
行业通常演绎“赢者通吃”格局。公司在地图行业内地位高（根据易观数
据，2018 年 Q2 份额接近 40%），高端车企客户资源丰富，凸显价值稀缺性。 

 
自动驾驶 L4 级别车型定点有望提升公司成长曲线清晰度 

向上来看，公司未来发展看点在于高精度地图，而高精度地图对 L4 级别自
动驾驶是刚需。根据各大主流车厂规划（如宝马、沃尔沃、大众等），L4
级别量产车型上市日期应在 2021~2022 年左右。考虑主流车厂三到四年的
定点周期，产业角度我们判断未来两年 L4 级别车型项目定点有望提升成长
曲线清晰度。对于公司而言，多年研发高投入（17 年研发费用 9.1 亿元，
收入占比 42%）的红利，在未来五年则有望逐步得到释放。 

 
全年有望保持高增长态势，重申增持评级 

公司中报净利润实现约 35%增长，我们预计高增长在 Q3 和全年有望延续。
公司产业价值稀缺，同时 L4 级别车型定点提升成长曲线清晰度。维持
2018~2020 年净利润 3.93/5.04/6.43 亿元预测，维持增持评级 

 
风险提示：科技股估值中枢进一步下移，芯片业务发展进度低于预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,585.31 2,156.49 2,544.66 3,053.59 3,816.98 

增长率(%) 5.26 36.03 18.00 20.00 25.00 

EBITDA(百万元) 184.25 299.14 501.53 624.67 768.22 

净利润(百万元) 156.57 265.20 393.13 503.55 642.94 

增长率(%) 20.29 69.38 48.24 28.09 27.68 

EPS(元/股) 0.12 0.20 0.30 0.38 0.49 

市盈率(P/E) 125.95 74.36 50.16 39.16 30.67 

市净率(P/B) 7.06 2.97 2.82 2.68 2.51 

市销率(P/S) 12.44 9.14 7.75 6.46 5.17 

EV/EBITDA 103.66 101.51 33.83 25.95 19.97   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,724.25 3,443.45 2,755.36 3,436.64 4,185.06 
 

营业收入 1,585.31 2,156.49 2,544.66 3,053.59 3,816.98 

应收账款 451.89 657.20 650.37 800.21 1,013.01 
 

营业成本 366.99 530.84 602.83 695.91 846.99 

预付账款 28.60 35.65 43.03 49.84 58.86 
 

营业税金及附加 13.72 21.60 22.14 26.57 33.21 

存货 57.91 79.89 89.26 104.64 132.69 
 

营业费用 112.53 146.12 165.40 195.43 246.20 

其他 83.32 298.26 130.92 255.00 223.49 
 

管理费用 1,017.77 1,314.25 1,463.18 1,723.75 2,137.51 

流动资产合计 2,345.96 4,514.44 3,668.94 4,646.33 5,613.11 
 

财务费用 (26.76) (58.84) 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 41.40 82.77 82.77 82.77 82.77 
 

资产减值损失 36.10 55.58 10.00 10.00 10.00 

固定资产 139.27 647.44 663.28 699.20 734.16 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 626.64 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 20.45 24.09 30.00 30.00 30.00 

无形资产 443.82 904.31 722.05 539.79 357.53 
 

其他 (40.90) (146.06) (60.00) (60.00) (60.00) 

其他 525.15 3,649.95 3,495.51 3,474.36 3,479.59 
 

营业利润 85.42 268.89 311.11 431.93 573.08 

非流动资产合计 1,776.28 5,284.47 4,999.61 4,865.71 4,725.81 
 

营业外收入 81.00 3.60 89.00 80.00 80.00 

资产总计 4,122.24 9,798.92 8,668.56 9,512.04 10,338.92 
 

营业外支出 2.81 3.05 2.00 2.00 2.00 

短期借款 21.92 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 163.61 269.44 398.11 509.93 651.08 

应付账款 573.46 2,357.65 1,008.64 1,635.91 1,905.49 
 

所得税 47.35 57.12 83.60 107.09 136.73 

其他 331.07 471.22 458.46 394.28 584.84 
 

净利润 116.26 212.32 314.51 402.84 514.35 

流动负债合计 926.44 2,828.87 1,467.11 2,030.19 2,490.33 
 

少数股东损益 (40.31) (52.88) (78.63) (100.71) (128.59) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 156.57 265.20 393.13 503.55 642.94 

应付债券 0.00 50.00 16.67 22.22 29.63 
 

每股收益（元） 0.12 0.20 0.30 0.38 0.49 

其他 24.20 46.10 30.56 33.62 36.76 
       

非流动负债合计 24.20 96.10 47.23 55.84 66.39 
       

负债合计 950.65 2,924.97 1,514.34 2,086.04 2,556.72 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 378.18 237.80 159.17 58.46 (70.13) 
 

成长能力 
     

股本 1,066.53 1,282.62 1,309.47 1,309.47 1,309.47 
 

营业收入 5.26% 36.03% 18.00% 20.00% 25.00% 

资本公积 883.68 4,205.52 4,178.67 4,178.67 4,178.67 
 

营业利润 -30.82% 214.81% 15.70% 38.84% 32.68% 

留存收益 1,886.20 5,425.58 5,685.58 6,058.07 6,542.86 
 

归属于母公司净利润 20.29% 69.38% 48.24% 28.09% 27.68% 

其他 (1,042.99) (4,277.56) (4,178.67) (4,178.67) (4,178.67) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,171.60 6,873.95 7,154.22 7,426.00 7,782.20 
 

毛利率 76.85% 75.38% 76.31% 77.21% 77.81% 

负债和股东权益总

计 

4,122.24 9,798.92 8,668.56 9,512.04 10,338.92 
 

净利率 9.88% 12.30% 15.45% 16.49% 16.84% 

       
ROE 5.60% 4.00% 5.62% 6.83% 8.19% 

       
ROIC 4.55% 13.19% 7.79% 8.04% 11.73% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 116.26 212.32 393.13 503.55 642.94 
 

资产负债率 23.06% 29.85% 17.47% 21.93% 24.73% 

折旧摊销 243.60 304.45 190.42 192.74 195.14 
 

净负债率 -33.47% -11.57% -7.95% -16.94% -17.64% 

财务费用 (8.14) (37.91) 0.00 0.00 0.00 
 

流动比率 2.53 1.60 2.50 2.29 2.25 

投资损失 (20.45) (24.09) (30.00) (30.00) (30.00) 
 

速动比率 2.47 1.57 2.44 2.24 2.20 

营运资金变动 142.03 (155.02) (1,063.02) 290.73 239.19 
 

营运能力      

其它 (74.68) 90.55 (78.63) (100.71) (128.59) 
 

应收账款周转率 3.55 3.89 3.89 4.21 4.21 

经营活动现金流 398.62 390.31 (588.09) 856.32 918.68 
 

存货周转率 29.22 31.30 30.09 31.50 32.17 

资本支出 653.68 3,558.50 75.54 76.94 46.86 
 

总资产周转率 0.40 0.31 0.28 0.34 0.38 

长期投资 17.66 41.37 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,000.40) (6,876.79) (107.96) (126.47) (66.36) 
 

每股收益 0.12 0.20 0.30 0.38 0.49 

投资活动现金流 (329.06) (3,276.92) (32.43) (49.53) (19.50) 
 

每股经营现金流 0.30 0.30 -0.45 0.65 0.70 

债权融资 21.92 50.00 16.67 22.22 29.63 
 

每股净资产 2.13 5.07 5.34 5.63 6.00 

股权融资 160.97 3,684.04 72.04 0.00 0.00 
 

估值比率      

其他 (172.83) (523.74) (156.28) (147.73) (180.38) 
 

市盈率 125.95 74.36 50.16 39.16 30.67 

筹资活动现金流 10.06 3,210.30 (67.57) (125.51) (150.75) 
 

市净率 7.06 2.97 2.82 2.68 2.51 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 103.66 101.51 33.83 25.95 19.97 

现金净增加额 79.62 323.70 (688.09) 681.28 748.42 
 

EV/EBIT 325.64 270.71 54.54 37.54 26.77 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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