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 业绩短期承压  前装能力再获主流车厂

认可 
——四维图新（002405.SZ） 计算机/计算机应用 

 

事件： 

 公司发布三季报：2019 年度前三季度实现营业收入 15.35 亿元，同比增

长+0.76%，归母净利润 2418.48 万元，同比下降 88.97%，归母净利润

处于公司业绩预告的区间内。 

 公司与戴姆勒公司签署服务协议，为梅赛德斯-奔驰在中国销售的网联乘

用车提供包括在线地图、POI 搜索、充电桩、加油站、天气和空气指数

在内的车联网服务。 

投资摘要： 

车载业务承压，研发持续高投入。2019 年公司前三季度收入端同比持平，净

利润大幅下滑，受车市下滑影响业务整体承压。公司的车载业务主要来自导航

电子地图和汽车芯片业务，其中，汽车芯片业务的下游客户主要为自主品牌和

后装市场，1-9 月国内乘用车销量同比下降 11.7%，自主品牌乘用车销量同比

下降 18.6%。净利润下滑主因参股公司 Mapbar 的亏损扩大降低了投资收益。

公司仍处于高精度地图研发的投入期，费用率持续高位，其中研发费用率

46.29%、管理费用率 18.08%、销售费用率 4.75%。 

看好新业务潜力，业务布局助推核心业务。公司是国内在高精度地图领域布局

最为完善的公司，我们认为公司在地图生产、标准制定、高精度定位等方向的

布局将持续转化为公司的技术壁垒，助力公司技术能力持续领先。 

 公司上线新三代平台 FastMap，平台综合大数据和人工智能新技术的应

用，实现从探测变化、处理变化到发布变化的整个地图的生产过程一体

化，基于日级别实时回传传感器数据，实现自动化编辑和小时级的更新

频率。 

 公司 AR 导航实现量产，为一汽奔腾 T99 全系车型装载车载 AR 导航，

AR 实景导航集合融合计算与多参数 AI 识别，增强导航信息视觉效果，

给用户更直观和准确的指示信息。 

 公司子公司六分科技定位高精度定位业务，高精度产品的研发和商业化

不断加强，将形成高精度定位与地图两翼齐飞，共同推进自动驾驶相关

业务，业务能力得到释放。 

随着技术升级和 5G 与政策推动车联网发展，主机厂普遍将 L3 自动驾驶的时

间节点定在 2020 年左右，智能驾驶将由低级别的辅助驾驶走向更高级别的智

能驾驶。高精度地图作为驾驶决策所需的环境数据集合，其重要性和价值性远

超传统车载导航地图，我们认为行业的研发方向将从高精度地图的测绘转向地

图的自动化生产、实时更新以及高精度地图的跨界应用，数据价值不言而喻。 

盈利预测及投资建议：我们认为公司深耕导航地图行业多年，在自动驾驶高精

度地图领域建立了深厚的技术壁垒，主流主机厂的定点合作已经验证了公司的

研发实力，随着自动驾驶在多个维度的快速推进，公司有望卡位高精度地图，

成长为具有垄断能力的数据公司。我们预计公司 2019-2021 年实现营业收入

23.49/26.52/36.56 亿元，归母净利润 3.61/5.61/8.45 亿元，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

风险提示：高精度地图研发不及预期；乘用车销量持续下滑。 
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交易数据 时间 2019.11.04 

总市值/流通市值（亿元） 289.07/232.08 

总股本（万股） 196,246.57 

资产负债率（%） 12.0 

每股净资产（元） 3.75 

收盘价（元） 14.73 

一年内最低价/最高价（元） 13.15/30.18 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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公司单季度财务指标  

指标  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

主营收入(百万元) 452.86 537.49 533.11 610.21 521.93 561.78 451.33 

增长率（%） 23.35% 15.17% 8.50% -26.60% 15.25% 4.52% -15.34% 

毛利率（%） 76.80% 75.00% 79.17% 54.81% 79.44% 69.02% 66.63% 

期间费用率（%） 70.74% 60.66% 74.78% 132.84% 62.76% 63.84% 81.08% 

净利润（百万元） 53.29 75.48 26.29 222.35 38.70 22.54 -72.07 

增长率（%） 83.16% 19.55% -1.29% 137.93% -27.39% -70.14% -374.16% 

每股盈利（季度，元） 0.06 0.07 0.04 0.20 0.03 0.02 -0.03 

资产负债率（%） 28.20% 29.98% 19.97% 19.67% 17.66% 17.78% 12.00% 

净资产收益率（%） 0.77% 1.09% 0.37% 3.00% 0.52% 0.30% -0.95% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
  

财务指标预测 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,156.49  2,133.66  2,349.00  2,652.00  3,656.00  

增长率（%） 36.03% -1.06% 10.09% 12.90% 37.86% 

归母净利润（百万元） 265.20  479.07  360.91  560.51  844.69  

增长率（%） 69.38% 80.65% -24.67% 55.31% 50.70% 

净资产收益率（%） 4.00% 6.65% 4.60% 6.75% 9.41% 

每股收益(元) 0.22  0.38  0.28  0.43  0.65  

PE 67.38  39.23  53.44  34.41  22.84  

PB 2.85  2.68  2.46  2.32  2.15   
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
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表1：公司盈利预测表  
利润表     单位 :百万  元  资产负债表    单位 :百万 元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2156  2134  2349  2652  3656  流动资产合计 4514  3436  4805  5451  6297  

营业成本 531  626  716  793  1040  货币资金 3443  2304  3654  4026  4466  

营业税金及附加 22  21  22  26  31  应收账款 627  438  676  872  1152  

营业费用 146  132  122  135  185  其他应收款 30  25  28  31  43  

管理费用 1314  478  371  446  494  预付款项 36  42  0  0  0  

研发费用 -59  -31  -15  -19  -21  存货 80  77  98  103  139  

财务费用 56  946  0  0  0  其他流动资产 138  462  241  305  340  

资产减值损失 0  0  0  0  0  非流动资产合计 5284  5779  5351  5045  4818  

公允价值变动收益 24  1711  23  23  23  长期股权投资 83  1298  1298  1298  1298  

投资净收益 269  507  354  578  876  固定资产 647  654  550  446  341  

营业利润 4  1  27  12  14  无形资产 597  1075  786  575  421  

营业外收入 3  1  2  2  2  商誉 31  112  78  88  122  

营业外支出 269  507  379  589  887  其他非流动资产 9799  9215  10156  10495  11116  

利润总额 57  129  95  147  222  资产总计 2829  1731  2117  2127  2251  

所得税 212  377  284  442  665  流动负债合计 0  0  0  0  0  

净利润  -53  -102  -77  -119  -179  短期借款 117  131  73  78  100  

少数股东损益 265  479  361  561  845  应付账款 42  49  50  56  77  

归属母公司净利润 858  1621  732  874  1113  预收款项 0  0  0  0  0  

EBITDA 0.22  0.38  0.28  0.43  0.65  一年内到期的非流动负债 96  81  64  64  64  

EPS（元） 2156  2134  2349  2652  3656  非流动负债合计 0  0  0  0  0  

主要财务比率      长期借款 50  50  33  33  33  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应付债券 2925  1812  2182  2191  2315  

成长能力           负债合计 238  202  125  6  -173  

营业收入增长 36.03% -1.06% 10.09% 12.90% 37.86% 少数股东权益 1283  1309  1309  1309  1309  

营业利润增长 214.81% 88.43% -30.17% 63.40% 51.46% 实收资本（或股本） 4206  4594  4594  4594  4594  

归属于母公司净利润增长 69.38% 80.65% -24.67% 55.31% 50.70% 资本公积 1111  1535  1824  2272  2948  

获利能力           未分配利润 6636  7201  7850  8298  8974  

毛利率(%) 75.38% 70.65% 69.51% 70.11% 71.56% 归属母公司股东权益合计 9799  9215  10156  10495  11116  

净利率(%) 9.85% 17.69% 12.10% 16.65% 18.20% 负债和所有者权益 4514  3436  4805  5451  6297  

总资产净利润(%) 2.71% 5.20% 3.55% 5.34% 7.60% 现金流量表    单位 :百万 元  

ROE(%) 4.00% 6.65% 4.60% 6.75% 9.41%  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

偿债能力           经营活动现金流 390  371  1007  452  599  

资产负债率(%) 30% 20% 21% 21% 21% 净利润 212  377  284  442  665  

流动比率                 

1.60  

         

1.98  

        

2.27  

        

2.56  

        

2.80  

折旧摊销 187  279  393  315  259  

速动比率                 

1.57  

         

1.94  

        

2.22  

        

2.51  

        

2.74  

财务费用 -59  -31  -15  -19  -21  

营运能力           应付帐款减少 -216  189  -238  -196  -280  

总资产周转率 0.31  0.22  0.24  0.26  0.34  预收帐款增加 -15  6  1  6  21  

应收账款周转率 4.15  4.01  4.22  3.43  3.61  投资活动现金流 -3277  -932  57  13  -10  

应付账款周转率 18.68  17.23  23.07  35.18  41.10  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -41  -1216  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.22  0.38  0.28  0.43  0.65  投资收益 24  1711  23  23  23  

每股净现金流(最新摊薄) 0.25  0.27  1.03  0.28  0.34  筹资活动现金流 3210  916  286  -93  -148  

每股净资产(最新摊薄) 5.17  5.50  5.99  6.34  6.85  应付债券增加 50  0  -17  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 67.38  39.23  53.44  34.41  22.84  普通股增加 216  27  0  0  0  

P/B 2.85  2.68  2.46  2.32  2.15  资本公积增加 3322  388  0  0  0  

EV/EBITDA 18.06  10.51  21.41  17.49  13.34  现金净增加额 324  354  1349  372  441   
资料来源：公司财报，申港证券研究所  
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研究助理简介 
 
王宁，南开大学学士及硕士，曾任职于新时代证券研究所，2018 年水晶球卖方最佳分析师评比中小盘第一名团队核心成员。2019

年加入申港证券研究所，任计算机行业首席研究员。  

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，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映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 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买
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复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 
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