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等待行业的春天  

——四维图新(002405)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（首次） 

市场数据(2018-05-04) 

收盘价(元) 25.61 

一年内最高/最低(元) 33.87/16.12 

沪深300指数 3774.6 

市净率(倍) 4.95 

流通市值(亿元) 263.81 

基础数据(2018-3-31)  

每股净资产(元) 5.23 

每股经营现金流(元) 0.18 

毛利率(%) 76.80 

净资产收益率_摊薄(%) 1.09 

资产负债率(%) 28.20 

总股本/流通股(万股) 128261.5/103009.34 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 05 月 04 日 

投资要点:  

公司公布 2017 年年报、分红预案、2018年 1季报和半年度业绩预告。

2017年公司收入 21.56 亿元，同比增长 36.03%；净利润 2.65亿元，同比

增长 69.38%；扣非净利润 2.20 亿元，同比增长 51.79%；每股收益 0.22

元。公司拟每 10股派发红利 0.42元（含税）。公司 1季度营业收入 4.53

亿元，同比增长 23.35%，净利润 7331万元，同比增长 46.27%，扣非后净

利润 5596 万元，同比增长 13.96%，每股收益 0.06 元。2018 年上半年公

司预计净利润 13347.05 万元-16987.15 万元，同比增长 10%-40%。 

 并表杰发科技给公司带来业绩支撑。2017 年杰发科技净利润 20816.95

万元，没有完成 22798.51 万元的业绩承诺（实现率 91.31%），主要原因

是后装 4G车机整机市场竞争激烈，影响了下游厂商的销量，另外公司车

载功率电子芯片因为工艺磨合问题生产不够稳定。公司于 2016年 4 月发

起了对杰发科技的并购，并与 2017年 3 月开始并表，全年实现并表收入

5.17 亿元，占合并报表的 23.99%，并表净利润 1.88 亿元，占合并报表

的 70.97%，扣除并购因素公司收入增长 3.40%，净利润增速-50.83%。 

 公司传统导航电子地图业务面临发展瓶颈，公司采取了提升品质和差异

化的方向应对市场变化。我们根据易观国际数据测算，2017年前装车载

导航出货量 453 万台，同比下滑 10%，前装车载导航出货量约为 18.3%，

较上年下滑 2.3 个百分点，受到手机导航的挤压遇到了发展的瓶颈。2017

年 4季度公司出货量占比 38.6%，较上年同期下滑了 0.8个百分点。为此

公司聚焦高级地图数据属性的应用产品研发，提供一体化的服务，全年

导航业务收入 9.41 亿元，仍然实现了 15.43%的增长。 

 在新业务领域的布局，带来短期业绩压力。公司的车联网、高精度地图、

高精度定位、自动驾驶、车规级芯片、位置大数据等新业务都还处于投

入期，2017年公司研发投入 9.13亿元，同比增长 25.8%，其中费用化的

研发投入 7.08 亿元，同比增长 39.63%，已经超过收入增速。新业务的投

入难以短期见效，需要等待市场成熟带来行业性爆发的机会。。 

 2017 年公司继续保持了车载导航领域绝对的领导地位，提出了“智能汽

车大脑”的战略愿景。于 8 月成为了全球首家发布日更新平台的图商，

为卡车提供 ADAS 地图，高精度地图完成了部分国际车厂的评估。公司成

功通过汽车行业软件过程改进和能力评估模型组织级成熟度三级认证审

核，成为全球汽车 GIS 软件和数字地图行业中唯一通过此认证的企业。

同时，在完成对杰发科技的并购以后，公司成为国内首家面向自动驾驶

在高精度地图、高精度定位、算法、芯片、大数据等关键节点布局的企

业，业务协同效应正在显现。 
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 中美贸易战后，杰发科技作为车载娱乐芯片的龙头，将更多地受益于国

家政策的推动。杰发科技车载信息娱乐系统芯片已经与多家前装车厂建

立起战略合作关系，并连续多年占据国内后装市场 50%以上的市场份额。

同时，杰发科技也在积极布局其他汽车电子芯片方向，并将推出智能座

舱系统芯片、 MCU(BCM）车身控制芯片、 TPMS 胎压监测芯片等新产品，

打破国外行业巨头的垄断，并为自动驾驶软硬件一体化解决方案落地奠

定基础。 

 车联网和无人驾驶长期利好公司的发展。近年来随着国家政策的支持和

车厂、供应商、科技巨头的跨界合作，国内自动驾驶业务已经呈现出弯

道超车的趋势。2020 年前后或将成为主要汽车厂商和科技企业承诺推出

部分自动驾驶量产车的时间节点。而高精度地图作为目前自动驾驶解决

方案中不可或缺的组成部分，决定了公司作为行业龙头的重要地位。 

 盈利预测及投资建议。预计 18-20 年公司 EPS 为 0.26元、0.35元、0.49

元，按 5 月 4日收盘价 25.61 元计算，对应 PE为 99.56 倍、73.46 倍、

52.35 倍。我们看好公司长期的发展前景，但考虑到公司目前尚处于新业

务的投入期，暂时给予公司“增持”的投资评级。 

风险提示：高管减持带来短期股价压力，并购业务不及预期，新业务进

展不及预期。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1585.3 2156.5 2857.3 3936.3 5995.0 

增长比率 5.3% 36.0% 32.5% 37.8% 52.3% 

净利润(百万元) 156.6 265.2 329.9 447.2 627.4 

增长比率 20.3% 69.4% 24.4% 35.5% 40.3% 

每股收益(元) 0.12 0.21 0.26 0.35 0.49 

市盈率(倍) 209.8 123.9 99.56 73.46 52.35 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2006-2018Q1 公司收入净利润及其增速  图 2：2006-2018Q1 公司盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：2006-2018Q1 公司三大费用率  图 4：2016-2017 年公司分项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：2017 年公司收入结构  图 6：2015-2017 公司分项业务收入及增速（百万） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：杰发科技收入及净利润（2018 年为业绩承诺）  图 8：2013-2017 年前装车载导航出货量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：易观国际，中原证券 

 

 

表 1：公司上市后资本运作情况 

标的 
投入 

（亿元） 

完成后持

股比例 
披露日期 主要产品及业务 业绩承诺 

中寰卫星 0.622408 51% 2013.2.28 基于卫星导航的车辆监控

运营服务 

 

再收购 0.663509 76.32% 2017.12.25  

图为先 2.9580195 51% 2015.4.25 互联网导航产品及车联网

产品 

 

再收购 1.5834523209 100% 2017.4.26  

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 

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 

世纪高通 0.53047 43.5% 2007.12 

动态交通信息服务 

 

再收购 0.9 82.5% 2008.7  

再收购 0.008921 90% 2015.3.26  

海图科技 0.27 51% 2015.3.26 地理信息系统研发与服务  

上海纳维 0.0051 亿美元 51% 2004 导航电子地图（前期与

Here 的合资公司） 

 

全资收购 0.798376 100% 2013.11.28  

中交宇科 1.38 51.98% 2011.11.25 
交通行业的激光雷达测绘

及地理信息服务 
 

Mapscape 0.6164 100% 2011.1.15 
汽车导航解决方案和电子

地图编译服务 
 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1585.3 2156.5 2857.3 3936.3 5995.0  成长性      

减:营业成本 367.0 530.8 711.5 1,014.4 1,559.9  营业收入增长率 5.3% 36.0% 32.5% 37.8% 52.3% 

 营业税费 13.7 21.6 26.3 36.6 57.0  营业利润增长率 -30.8% 214.8% 38.5% 47.0% 59.2% 

   销售费用 112.5 146.1 186.3 253.1 394.2  净利润增长率 20.3% 69.4% 24.4% 35.5% 40.3% 

   管理费用 1,017.8 1,314.2 1,606.4 2,174.0 3,256.5  EBITDA增长率 -18.6% 62.4% 113.7% 32.7% 39.7% 

   财务费用 -26.8 -58.8 69.5 73.3 107.6  EBIT增长率 -43.8% 91.3% 177.2% 41.6% 60.0% 

  资产减值损失 36.1 55.6 36.0 38.0 43.2  NOPLAT增长率 -45.6% 297.2% 113.6% 40.5% 57.7% 

加:投资收益 20.4 24.1 20.0 20.0 20.0  投资资本增长率 32.3% 175.7% 69.4% -23.9% -18.0% 

   其他收益 - 98.9 131.0 180.5 274.9  净资产增长率 7.0% 116.7% 3.6% 5.0% 7.8% 

营业利润 85.4 268.9 372.5 547.5 871.6  利润率      

加:营业外净收支 78.2 0.6 -0.9 0.5 -0.2  毛利率 76.9% 75.4% 75.1% 74.2% 74.0% 

利润总额 163.6 269.4 371.5 548.0 871.4  营业利润率 5.4% 12.5% 13.0% 13.9% 14.5% 

减:所得税 47.3 57.1 74.3 109.6 174.3  净利润率 9.9% 12.3% 11.5% 11.4% 10.5% 

净利润 156.6 265.2 329.9 447.2 627.4  EBITDA/营业收入 11.6% 13.9% 22.4% 21.5% 19.8% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 3.7% 5.2% 10.9% 11.2% 11.7% 

货币资金 1,724.2 3,443.4 4,562.6 6,285.4 9,572.7  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 32 66 97 83 54 

应收帐款 451.9 657.2 930.2 1,213.1 2,012.9  流动营业资本周转天数 -44 -171 -124 -67 -89 

应收票据 54.7 101.3 58.2 187.4 193.4  流动资产周转天数 537 573 651 633 610 

预付帐款 28.6 35.6 57.2 78.2 122.0  应收帐款周转天数 101 93 100 98 97 

存货 57.9 79.9 119.7 162.9 262.9  存货周转天数 12 12 13 13 13 

其他流动资产 28.6 197.0 90.1 105.2 130.8  总资产周转天数 891 1,162 1,316 1,112 918 

可供出售金融资产 141.4 224.7 171.3 179.1 191.7  投资资本周转天数 206 324 483 388 201 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 41.4 82.8 82.8 82.8 82.8  ROE 5.6% 4.0% 4.8% 6.1% 8.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 2.8% 2.2% 2.7% 3.3% 4.0% 

固定资产 139.3 647.4 890.4 920.3 893.7  ROIC 5.3% 16.0% 12.4% 10.3% 21.3% 

在建工程 626.6 - - - -  费用率      

无形资产 221.5 597.1 545.9 408.3 204.3  销售费用率 7.1% 6.8% 6.5% 6.4% 6.6% 

其他非流动资产 606.1 3,732.5 3,586.7 3,596.7 3,674.6  管理费用率 64.2% 60.9% 56.2% 55.2% 54.3% 

资产总额 4,122.2 9,798.9 11,095.2 13,219.3 17,341.8  财务费用率 -1.7% -2.7% 2.4% 1.9% 1.8% 

短期债务 21.9 - 150.1 299.5 512.6  三费/营业收入 69.6% 65.0% 65.2% 63.5% 62.7% 

应付帐款 573.5 2,357.7 1,211.5 2,643.3 3,878.8  偿债能力      

应付票据 0.8 5.7 1.7 4.8 7.4  资产负债率 23.1% 29.8% 35.8% 43.4% 53.5% 

其他流动负债 330.3 465.5 249.0 350.5 538.1  负债权益比 30.0% 42.6% 55.7% 76.7% 115.0% 

长期借款 - - 2,242.3 2,318.4 4,228.3  流动比率 2.53 1.60 3.61 2.44 2.49 

其他非流动负债 24.2 96.1 116.7 122.2 111.7  速动比率 2.47 1.57 3.53 2.39 2.44 

负债总额 950.6 2,925.0 3,971.3 5,738.7 9,276.9  利息保障倍数 -2.19 -1.91 4.48 6.01 6.54 

少数股东权益 378.2 237.8 205.1 196.3 266.0  分红指标      

股本 1,066.5 1,282.6 1,282.6 1,282.6 1,282.6  DPS(元) 0.03 0.04 0.05 0.07 0.10 

留存收益 1,886.2 5,425.6 5,636.2 6,001.7 6,516.2  分红比率 25.2% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 3,171.6 6,874.0 7,123.9 7,480.7 8,064.9  股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 116.3 212.3 329.9 447.2 627.4  EPS(元) 0.12 0.21 0.26 0.35 0.49 

加:折旧和摊销 243.6 304.5 328.3 407.7 480.5  BVPS(元) 2.18 5.17 5.39 5.68 6.08 

  资产减值准备 36.1 55.6 - - -  PE(X) 209.8 123.9 99.56 73.46 52.35 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.8 4.9 4.7 4.5 4.2 

   财务费用 -8.1 -37.9 69.5 73.3 107.6  P/FCF -274.0 -21.6 46.0 17.9 9.6 

   投资收益 -20.4 -24.1 -20.0 -20.0 -20.0  P/S 20.7 15.2 11.5 8.3 5.5 

 少数股东损益 -40.3 -52.9 -32.7 -8.8 69.7  EV/EBITDA 138.7 97.1 48.1 34.5 23.7 

 营运资金的变动 54.2 -240.0 -1,060.1 1,034.8 354.1  CAGR(%) 55.7% 48.6% 26.8% 55.7% 48.6% 

经营活动产生现金流量 398.6 390.3 -385.2 1,934.1 1,619.4  PEG 3.8 2.5 3.7 1.3 1.1 

投资活动产生现金流量 -329.1 -3,276.9 -738.1 -287.3 -242.1  ROIC/WACC 0.5 1.6 1.2 1.0 2.1 

融资活动产生现金流量 10.1 3,210.3 2,242.3 76.0 1,910.0  REP 46.8 6.4 5.2 7.8 4.4 
 

资料来源：贝格数据，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。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 
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高风险性，独立做出投资决定并自行承担投资风险。 
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