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定增加码自动驾驶，车联网、位置大数据业务增长加速     增持 

2020 年 8 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2020 年半年度报告，公司实现营业收入 9.61 亿元，同

比下降 11.28%；实现归属于上市公司股东的净利润为-1.63 亿元，同比

下降 290.61%。 

事件点评 

 业绩符合预期，车联网、位置大数据业务有所突破。2020 年上半年，

公司实现营业收入 9.61 亿元，同比减少 11.28%。归属于上市公司股东

的净利润为-1.63 亿元，同比大幅下降 290.61%，主要受制于疫情停工停

产和汽车消费需求下降的整体不利影响，根据汽车工业协会数据，2020

年上半年国内汽车产销同比分别下降 16.8%和 16.9%。分业务来看，传

统导航业务、高级辅助驾驶及自动驾驶和芯片业务分别实现收入 2.68

亿元、0.34 亿元和 1.18 亿元，同比下降 39.35%、29.11%和 35.63%；位

置大数据服务和车联网分别实现收入 0.97 亿元和 4.33 亿元，分别同比

增长 39.39%和 31.95%。从单季度来看，二季度营收同比转正，二季度

实现收入 5.67 亿元，同比增长 0.91%。 

 自动驾驶业务加速推进，各项应用加速落地。高精地图产品量产能力不

断加强，地图生产制作工具和成图工艺日渐成熟和自动化，现已为戴姆

勒、宝马等国内外重要车厂提供辅助定位、节油、车速推荐或者控制等

服务，并可面向 L4 级无人自动驾驶出租车场景提供一体化系统级的高

精度地图解决方案。高精度定位公司六分科技受益于北斗导航系统全球

组网成功，已推出厘米级、亚米级服务及高精度定位引擎产品，可覆盖

全国 29 个省市自治区，赋能自动驾驶业务。 

 芯片业务进军前装市场，市场认可度不断提高。杰发科技的第一大智

能驾驶座舱芯片斩获国内知名 Tier1 品牌商德赛西威订单，并获得

其他 Tier1 和系统设计公司认可，多个项目开始进入到 design in

阶段；第二代车联网芯片、第一大 MCU 车身控制芯片以及 TPMS 胎压

监测芯片开始量产出货；第二代 MCU 的工程样片验证成功，第二代

的 AMP 和 TPMS 芯片完成流片。 

 定增加码芯片及自动驾驶业务。公司本次定增发行数量不超过5亿股，

募集资金将达 40亿元，主要投向智能网联汽车芯片研发项目、自动

驾驶地图更新及应用开发项目、自动驾驶专属云平台项目及补充流

 

 

市场数据：2020 年 8 月 27 日 

收盘价(元)：                   17.06 

年内最高/最低（元）：      22.58/12.75 

流通 A 股/总股本（亿）：     19.16/19.62 

流通 A 股市值（亿）：            311 

总市值（亿）：                  318 

 

基础数据：2020 年 06 月 30 日 

基本每股收益                  -0.08 

摊薄每股收益：                -0.08 

每股净资产(元)：                3.96 

净资产收益率（摊薄）：         -2.10% 
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动资金。本次资金到位后，将有助于公司芯片及自动驾驶业务的产

线完善和技术攻关，“智能汽车大脑”战略布局再下一城。 

投资建议 

 汽车网络化、智能化变革正在加速，公司作为传统图商龙头，进军

智能驾驶业务，具备技术领先优势，我们看好公司在智能驾驶、芯

片领域的长期发展趋势，公司“智能汽车”战略布局持续发力，预

计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.16\0.28\0.32，对应公司 8月 27 日

收盘价 17.06 元，2020-2022 年 PE 分别为 90\51\45，给予“增持”评级。 

存在风险：智能驾驶业务推进不及预期、汽车销量持续下滑。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,729  4,803  2,991  2,041   营业收入 2,310  2,498  3,398  4,247  

  现金 1,723  4,195  7,057  8,540   营业成本 724  783  1,064  1,331  

  应收账款 753  706  935  1,251   营业税金及附加 21  24  31  41  

  其他应收款 34  34  45  59   销售费用 120  130  176  220  

  预付账款 37  41  44  44   管理费用 399  1,499  1,869  2,336  

  存货 88  104  134  168   财务费用 (4) (40) (82) (116) 

  其他流动资产 94  (276) (5,224) (8,021)  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 6,327  5,921  7,983  9,631   公允价值变动收益 20  20  20  20  

  长期投资 1,655  1,005  1,319  1,325   投资净收益 256  200  200  200  

  固定资产 657  615  574  532   营业利润 262  324  559  656  

  无形资产 1,044  941  880  814   营业外收入 3  0  0  0  

  其他非流动资产 2,971  3,359  5,211  6,960   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 9,056  10,724  10,974  11,672   利润总额 264  324  559  656  

流动负债 1,045  2,353  2,234  2,512   所得税 (42) 49  84  98  

  短期借款 90  69  32  0   净利润 306  275  475  558  

  应付账款 216  190  266  351   少数股东损益 (33) (29) (77) (70) 

  其他流动负债 739  2,094  1,936  2,161   归属母公司净利润 339  304  552  627  

非流动负债 19  5  (47) (122)  EBITDA 1,531  394  583  640  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.17  0.16  0.28  0.32  

  其他非流动负债 19  5  (47) (122)       

负债合计 1,064  2,357  2,187  2,390   主要财务比率     

 少数股东权益 192  162  86  16   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 1,962  1,962  1,962  1,962   成长能力     

  资本公积 3,980  3,980  3,980  3,980   营业收入 8.25% 8.17% 36.00% 25.00% 

  留存收益 1,989  2,263  2,760  3,324   营业利润 -48.21% 23.31% 72.84% 17.28% 

归属母公司股东权益 7,800  8,204  8,701  9,266   归属于母公司净利润 -29.20% -10.25% 81.30% 13.63% 

负债和股东权益 9,056  10,724  10,974  11,672   获利能力     

      毛利率(%) 68.67% 68.67% 68.67% 68.67% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 14.68% 12.18% 16.24% 14.76% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 3.84% 3.29% 5.41% 6.01% 

经营活动现金流 35  1,479  2,992  1,293   ROIC(%) 6.42% 4.11% 10.54% -161.56% 

  净利润 306  304  552  627   偿债能力     

  折旧摊销 226  111  105  101   资产负债率(%) 11.75% 21.98% 19.93% 20.48% 

  财务费用 18  (40) (82) (116)  净负债比率(%) 0.49% -38.51% -54.27% -68.98% 

  投资损失 (256) (200) (200) (200)  流动比率 2.61  2.04  1.34  0.81  

营运资金变动 (275) 1,313  2,673  931   速动比率 2.53  2.00  1.28  0.75  

  其他经营现金流 15  (9) (57) (50)  营运能力     

投资活动现金流 (679) 842  (110) 192   总资产周转率 0.25  0.25  0.31  0.38  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 3.99  3.59  4.35  4.08  

  长期投资 (355) 642  (310) (8)  应付账款周转率 13.31  12.31  14.90  13.76  

  其他投资现金流 (325) 200  200  200   每股指标（元）     

筹资活动现金流 141  (11) 6  11   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.16  0.28  0.32  

  短期借款 90  (21) (37) (32)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.02  0.75  1.53  0.66  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.98  4.18  4.44  4.72  

  普通股增加 652  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 (614) 0  0  0   P/E 84.1  93.8  51.7  45.5  

  其他筹资现金流 13  10  43  43   P/B 3.7  3.5  3.3  3.1  

现金净增加额 (503) 2,309  2,888  1,496   EV/EBITDA 19.35  61.33  33.55  25.57  
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