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[Table_Title] 
积极应对市场压力，加大研发布局未来 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 8 月 27 日晚发布《2020 年半年度报告》。上半年，公司实现营业收

入 9.61 亿元，同比下滑 11.28%，实现扣非归母净利润-1.68 亿元，同比下

滑 372.79%。 

点评： 

 新冠肺炎疫情叠加汽车消费需求下降，公司经营活动受到一定影响 

上半年，受到新冠疫情冲击，公司正常生产经营受到一定程度的不利影响。

同时，上半年汽车消费需求有所下降，根据中国汽车工业协会数据，2020

年上半年国内汽车产销数据分别为 1011.2 万辆和 1025.7 万辆，同比下降

16.8%和 16.9%。两者共同作用下，公司上半年营业收入与扣非归母净利润

分别出现不同程度的下滑。随着疫情的有效控制，公司加强与客户沟通联

络，积极推进在手订单的交付；同时，通过一站式云平台建设实现内外部资

源一体化，并持续研发投入下一代自动驾驶场景产品与解决方案。 

 核心业务持续落地新产品，位置大数据与车联网业务实现逆势增长 

上半年，1）导航业务：实现收入 2.68 亿元，同比下滑 39.35%，体系化更

新和动态服务能力持续提升。2）高级辅助驾驶及自动驾驶：实现收入

3425.00 万元，同比下滑 29.11%，目前已为戴姆勒、宝马等车厂提供多样

化服务。3）芯片业务：实现收入 1.18 亿元，同比下滑 35.63%，公司逐步

从后装过渡到前装业务，第一代智能驾驶座舱芯片斩获德赛西威订单。4）

位置大数据服务：实现收入 9653.87 万元，同比增长 39.39%，公司积极推

进国产适配，通过华为 TaiShan 和鲲鹏云认证。5）车联网业务：实现收入

4.34 亿元，同比增长 31.95%，通过增加硬件销售组合、收取前装车联网平

台定制开发服务费、与车厂联合开展客户运营服务等增加了收入来源。 

 公司发布定增预案拟募集资金 40 亿元，巩固研发增强核心竞争力 

8 月 27 日晚，公司发布《2020 年度非公开发行 A 股股票预案》。本次非公

开发行股票募集资金总额不超过 40 亿元，扣除发行费用后，计划投资于智

能网联汽车芯片研发项目（投资总额/拟使用募集资金金额：16.40 亿元

/12.40 亿元）、自动驾驶地图更新及应用开发项目（10.91 亿元/10.43 亿元）、

自动驾驶专属云平台项目（7.35 亿元/7.24 亿元）以及补充流动资金项目

（9.93 亿元），计划投资总额 44.59 亿元。我们认为，此次定增有利公司推

进“智能汽车大脑”战略，提升公司研发及盈利能力，增强核心竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

公司是自动驾驶领域的龙头企业，积极推进“智能汽车大脑”战略。预测公

司 2020-2022 年营业收入为 24.98 亿元、30.48 亿元、36.31 亿元，归母净

利润为 3.68 亿元、4.73 亿元、5.71 亿元，对应 EPS 为 0.19、0.24、0.29

元/股，对应 PE 为 90.93、70.81、58.59 倍。考虑到公司目前积极布局自

动驾驶时代，成长空间较大，但短期研发投入较多，对净利润影响较大，采

用 PS 估值法较为合理，公司过去三年 PS 主要运行在 10-18 倍之间，维持

2020 年 15 倍的目标 PS，对应目标价为 19.10 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情导致下游客户需求不足，汽车消费需求下滑，L3 及以上自动

驾驶推进不及预期，巨头进入行业导致竞争加剧，商誉减值等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.06 元/19.10 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.35 / 13.66 

A 股流通股（百万股）： 1919.03 

A 股总股本（百万股）： 1961.56 

流通市值（百万元）： 32738.59 

总市值（百万元）： 33464.27 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2133.66 2309.74 2497.91 3048.25 3630.50 

收入同比(%) -1.06 8.25 8.15 22.03 19.10 

归母净利润(百万元) 479.07 339.18 368.01 472.60 571.19 

归母净利润同比(%) 80.65 -29.20 8.50 28.42 20.86 

ROE(%) 6.65 4.35 4.44 5.40 6.13 

每股收益(元) 0.24 0.17 0.19 0.24 0.29 

市盈率(P/E) 69.85 98.66 90.93 70.81 58.59 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 1：四维图新过去 3 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3436.09  2728.61  3346.75  3615.80  3972.55   营业收入 2133.66  2309.74  2497.91  3048.25  3630.50  

  现金 2304.46  1722.90  2347.79  2423.99  2652.49   营业成本 626.18  723.54  790.99  981.67  1191.36  

  应收账款 437.59  719.24  695.21  817.00  889.27   营业税金及附加 20.70  21.14  22.23  26.82  31.59  

  其他应收款 33.04  34.69  45.21  52.73  59.18   营业费用 131.56  119.73  125.89  152.72  178.26  

  预付账款 42.19  36.74  45.64  54.29  64.69   管理费用 478.16  398.75  414.90  496.56  589.96  

  存货 77.31  87.82  95.66  118.25  142.58   研发费用 1276.44  1189.59  1229.24  1367.81  1519.39  

  其他流动资产 541.50  127.21  117.24  149.54  164.34   财务费用 -30.55  -4.35  -3.26  -4.69  -5.19  

非流动资产 5779.02  6327.01  6246.71  6473.32  6711.58   资产减值损失 -945.89  0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 1298.28  1654.74  1725.42  1857.65  1984.36   公允价值变动收益 0.00  20.00  22.34  24.57  26.52  

  固定资产 654.36  656.70  694.15  725.31  758.52   投资净收益 1710.57  255.54  275.78  278.93  283.86  

  无形资产 1074.91  1044.44  1145.44  1249.30  1354.34   营业利润 506.68  262.41  371.73  497.29  608.77  

  其他非流动资产 2751.48  2971.13  2681.70  2641.06  2614.36   营业外收入 1.33  2.52  2.69  2.78  2.96  

资产总计 9215.11  9055.62  9593.45  10089.12  10684.13   营业外支出 1.30  0.83  1.04  1.23  1.35  

流动负债 1731.33  1045.34  1120.62  1219.69  1333.63   利润总额 506.71  264.11  373.38  498.84  610.38  

  短期借款 0.00  89.98  95.32  98.56  102.31   所得税 129.29  -42.37  51.45  87.15  112.68  

  应付账款 131.01  216.09  228.28  257.98  309.28   净利润 377.42  306.48  321.93  411.69  497.70  

  其他流动负债 1600.32  739.27  797.02  863.15  922.05   少数股东损益 -101.65  -32.71  -46.08  -60.91  -73.49  

非流动负债 81.00  18.91  32.82  28.13  26.90   归属母公司净利润 479.07  339.18  368.01  472.60  571.19  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 851.68  484.21  784.76  930.42  1068.11  

  其他非流动负债 81.00  18.91  32.82  28.13  26.90   EPS（元） 0.37  0.17  0.19  0.24  0.29  

负债合计 1812.33  1064.26  1153.44  1247.82  1360.53         

  少数股东权益 201.55  191.82  145.74  84.84  11.35  
 主要财务比率      

  股本 1309.47  1961.56  1961.56  1961.56  1961.56   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 4593.80  3979.86  3979.86  3979.86  3979.86   成长能力      

  留存收益 1644.13  1989.02  2321.72  2775.52  3322.65   营业收入(%) -1.06  8.25  8.15  22.03  19.10  

归属母公司股东权益 7201.23  7799.54  8294.27  8756.47  9312.25   营业利润(%) 88.43  -48.21  41.66  33.78  22.42  

负债和股东权益 9215.11  9055.62  9593.45  10089.12  10684.13   归属母公司净利润(%) 80.65  -29.20  8.50  28.42  20.86  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 70.65  68.67  68.33  67.80  67.18  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 22.45  14.68  14.73  15.50  15.73  

经营活动现金流 370.75  34.57  842.36  493.53  666.46   ROE(%) 6.65  4.35  4.44  5.40  6.13  

  净利润 377.42  306.48  321.93  411.69  497.70   ROIC(%) 10.32  7.05  7.67  9.71  11.85  

  折旧摊销 375.55  226.15  416.28  437.82  464.53   偿债能力           

  财务费用 -30.55  -4.35  -3.26  -4.69  -5.19   资产负债率(%) 19.67  11.75  12.02  12.37  12.73  

  投资损失 -1710.57  -255.54  -275.78  -278.93  -283.86   净负债比率(%) 0.00  8.46  8.26  7.90  7.52  

营运资金变动 354.79  -303.50  158.77  -12.85  74.65   流动比率 1.98  2.61  2.99  2.96  2.98  

其他经营现金流 1004.10  65.34  224.41  -59.52  -81.38   速动比率 1.94  2.53  2.90  2.87  2.87  

投资活动现金流 -932.23  -679.19  -353.00  -414.97  -431.66   营运能力           

  资本支出 383.69  1014.49  130.14  141.28  162.86   总资产周转率 0.22  0.25  0.27  0.31  0.35  

  长期投资 1497.06  -302.93  70.68  132.23  126.71   应收账款周转率 3.64  3.62  3.21  3.62  3.82  

  其他投资现金流 948.52  32.37  -152.17  -141.46  -142.09   应付账款周转率 5.06  4.17  3.56  4.04  4.20  

筹资活动现金流 915.90  141.16  135.52  -2.35  -6.30   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  89.98  5.34  3.24  3.75   每股收益(最新摊薄) 0.24  0.17  0.19  0.24  0.29  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.19  0.02  0.43  0.25  0.34  

  普通股增加 26.86  652.09  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.67  3.98  4.23  4.46  4.75  

  资本公积增加 388.28  -613.95  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 500.76  13.03  130.18  -5.59  -10.05   P/E 69.85  98.66  90.93  70.81  58.59  

现金净增加额 391.82  -502.92  624.88  76.21  228.50   P/B 4.65  4.29  4.03  3.82  3.59  

       EV/EBITDA 35.50  62.44  38.53  32.49  28.31  



    

      

 

 

 


