
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 26 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

四维图新(002405)深度研究报告 2021 年 12 月 26 日 

[Table_Title] 
导航世界，驾驭未来 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 中国导航地图产业开拓者，引领汽车“新四化”时代 

公司是中国导航地图产业的开拓者，业务包括导航、车联网、车载芯片、

高级辅助驾驶及自动驾驶、位置大数据服务五大板块。面向汽车“新四化”

时代，公司致力于以高精度地图、高精度定位、云服务平台、车规级芯片

等业务打造“智能汽车大脑”。2016-2020 年，公司营业收入 CAGR 为

7.89%，呈现稳健增长态势。公司兼具汽车和互联网两大前沿领域的跨界融

合发展能力，围绕长期稳定的优质客户、合作伙伴构建了行业及数据生态。 

 自动驾驶时代逐步来临，高精度地图迎来黄金发展期 

我国自动驾驶行业处于高速发展时期，根据 IHS 的预测，2025 年 L3 级及

以上自动驾驶渗透率可达 10%，2030 年有望提高至 31%。面向高等级自

动驾驶需求，高精度地图行业有望迎来快速增长时代。易观分析预测，2025

年中国高精度地图市场规模将达 32 亿美元，2021-2025 年 CAGR 达到

33.1%，市场前景广阔。高精度地图需要巨额的前期投入，且用户粘性较强，

行业壁垒明显，具备甲级测绘等相关资质的传统图商先发优势显著。 

 自动驾驶数据管理订单持续落地，打开公司未来成长空间 

伴随着《数据安全法》、《汽车数据安全管理若干规定（试行）》等政策的密

集发布，国家对汽车数据、联网数据商业化运作的监管日趋严格。公司基

于对行业的深刻理解，为多家车厂提供量产车及测试车的数据托管服务，

并完成数据托管运营服务交付。2021 年 11 月，公司获得戴姆勒自动驾驶

数据管理服务平台订单；12 月，公司与沃尔沃签订自动驾驶相关的服务协

议，包括数据采集、处理和合规服务等。公司在自动驾驶领域不断拓展，

伴随着全球头部车厂的认可，公司在汽车数据领域已经打开长期成长空间。 

 盈利预测与投资建议 

公司坚定推进“智能汽车大脑”战略，在汽车产业大变革的背景下，未来

成长空间较大。预测公司 2021-2023 年营业收入为 25.74、30.80、37.10

亿元，归母净利润为 0.52、2.15、4.39 亿元，EPS 为 0.02、0.09、0.18

元/股，对应 PE 为 659.67、159.20、77.92 倍。公司目前大力布局智能驾

驶时代，研发投入较多，对净利润影响较大，因此，采用 PS 估值法较为合

适。过去五年公司 PS 主要运行在 8-20 倍之间，考虑未来成长性，给予公

司 2022 年 15 倍的目标 PS，对应目标价为 19.46 元。维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；全球芯片供应紧张；新产品研发进展不及预期；L3 及

以上自动驾驶功能落地进度不及预期：行业竞争加剧等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2309.74 2147.66 2573.75 3080.46 3709.82 

收入同比（%） 8.25 -7.02 19.84 19.69 20.43 

归母净利润(百万元) 339.18 -309.50 51.87 214.93 439.16 

归母净利润同比(%) -29.20 -191.25 116.76 314.36 104.33 

ROE（%） 4.35 -3.99 0.44 1.78 3.51 

每股收益（元） 0.14 -0.13 0.02 0.09 0.18 

市盈率(P/E) 100.88 -110.56 659.67 159.20 77.92 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.41 元/19.46 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.71 / 10.9 

A 股流通股（百万股）： 2257.48 

A 股总股本（百万股）： 2374.55 

流通市值（百万元）： 32530.35 

总市值（百万元）： 34217.22 
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1. 公司介绍：导航地图产业开拓者，加大投入布局未来 

1.1 历史沿革：导航地图产业龙头，打造智能汽车大脑 

北京四维图新科技股份有限公司成立于 2002 年，是中国导航地图产业的开拓者。

经过近 20 年的创新发展，公司已成为导航地图、导航软件、动态交通信息、位置

大数据、乘用车和商用车定制化车联网解决方案领域的领导者。如今，公司以全面

的技术发展战略迎接汽车“新四化”时代的来临，致力于以高精度地图、高精度定

位、云服务平台、应用于 ADAS 和自动驾驶的车规级芯片等核心业务，打造“智能

汽车大脑”，赋能智慧出行。 

图 1：公司发展历程 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国元证券研究所 

公司以数据、算法和算力为核心，以全面技术发展为战略，不断加大内外部资源整

合和一站式云平台建设，面向市场和客户需求，推动主要业务板块协同发展，打造

“智能汽车大脑”，形成“数据+云+AI+芯片+软硬一体化”的综合解决方案。 
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图 2：战略核心定位：智能汽车大脑 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

1.2 财务分析：业务回暖趋势明显，持续加强研发创新 

2016-2020 年，公司营业收入 CAGR 为 7.89%，整体呈现稳健增长的态势。2020

年，由于全球疫情对汽车产业链上下游造成巨大冲击，且芯片产业供应短缺导致产

能受限，公司实现营业收入 21.48 亿元，同比下滑 7.02%；实现归母净利润-3.09

亿元，同比下滑 191.25%。 

2021 年前三季度，随着汽车市场回暖，汽车产销同比增加，公司实现营业收入 18.63

亿元，同比增长 21.78%；实现归母净利润-0.42 亿元，亏损同比大幅收窄。 

图 3：营业收入与销售毛利率情况  图 4：归母净利润与销售净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

目前，公司主要业务分为导航、车联网、芯片、高级辅助驾驶及自动驾驶、位置大

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1-3

营业收入（亿元）  YoY 毛利率

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1-3

归母净利润 （亿元）  YoY 净利率



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分             6 / 26 

 

数据服务五大板块。2020 年，各业务收入占比分别为 29.83%、35.81%、14.16%、

4.99%、13.83%。 

图 5：2010-2020 年公司各业务营收占比 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 导航业务：导航是公司的核心业务，主要包括地图数据、数据编译以及导航软

件。2017 年以来，该业务收入呈现下滑趋势，但毛利率始终稳定在 90%以上。

2020 年，导航业务收入同比下降 22.89%，主要系受欧洲疫情影响，公司编译

业务收入下滑所致。2021 年上半年，导航业务收入增速恢复至 22.50%。 

 车辆网业务：主要包括动态出行信息、智能联网终端设备及软硬一体解决方案、

大数据运营平台及场景化应用方案等。2016-2020 年，公司车联网业务收入的

CAGR 为 9.95%，呈现稳健增长态势。2020 年，在公司收入整体下滑的情况

下，车联网业务仍实现营业收入 7.69 亿元，同比增长 10.36%。 

图 6：导航业务收入与毛利率情况  图 7：车联网业务收入与毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

作为一家技术驱动型企业，公司坚持自主创新，研发投入一直处于较高水平，2020

年，公司研发投入为 12.29 亿元，占营业收入的比重为 57.23%，研发投入资本化

率为 12.11%。公司拥有一支具有十余年导航电子地图、汽车和互联网领域技术研

发经验的高学历、高素质、年轻化的专业技术团队，2020 年研发人员数量为 2896

人，占员工总数的 64.10%。 
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图 8：研发投入情况  图 9：研发人员情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司经营质量较高，2016-2020年，公司经营性现金流净额分别为 3.99、3.90、3.71、

0.35、1.37 亿元，持续高于扣非归母净利润。 

图 10：扣非归母净利润与经营性现金流净额对比 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

1.3 业务概况：车载前装业务领先，广泛合作优质客户 

公司在多年来与顶尖主流车厂、互联网高科技客户的合作与共同开发中，一直秉承

汽车行业严谨、高效、注重品质的理念与工作方式，使得公司在车载前装领域持续

多年保持市场领先地位，兼具汽车和互联网两大前沿领域的跨界融合发展能力。 

 主流车企客户：公司汽车客户主要包括欧美品牌、日系品牌、国内自主品牌、

造车新势力等车企，与诸如戴姆勒、宝马、大众、丰田、雷克萨斯、长安、长

城等众多主流车企形成长期稳定积极的合作关系。 

 互联网客户：面对互联网领域日益激烈的市场环境，公司抓住市场机遇，与滴

滴、腾讯、华为、Here 建立了良好的全面合作关系。 
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图 11：公司客户及合作伙伴 

 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

公司拥有导航电子地图制作资质和互联网地图服务资质，并已通过 International 

Automotive Task Force 16949（国际汽车工作组）认证审核和 Automotive SPICE 

Maturity Level 3（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，是全球汽车 GIS 软件和数字地图行业中第一家同时具有甲级测绘资质和汽车

行业权威认证资格的企业。2020 年，公司控股子公司中交宇科获准导航电子地图制

作甲级测绘资质增项。面向更高等级的导航及定位服务需求，公司高精度地图工具

链通过 ASPICE CL3 级认证（汽车行业软件过程改进和能力评估模型三级）认证，

是全球首个高精地图行业的 ASPICE CL3 认证。 
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图 12：公司资质与认证 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

公司积极筹措国际化发展布局，在美国、荷兰、新加坡、日本等地设立了全资子公

司，深入跟踪自动驾驶等领域的前沿技术发展，也为公司在该领域的业务拓展逐渐

建立起广泛的产业联系。 

图 13：公司国际化战略布局 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 
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1.4 股权结构：股权结构较为分散，兼并收购布局未来 

公司前身是中国四维测绘技术总公司导航部，2014 年引入腾讯产业投资基金，成为

无实际控制人、无控股股东的上市公司。截至 2021 年三季度末，中国四维与腾讯

产业基金为公司前两大股东，分别持股 8.61%和 4.59%。 

图 14：公司股权结构（2021 年三季度末） 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

公司首席执行官程鹏先生是公司创始成员之一，测绘专业技术背景，曾负责公司销

售与市场工作，见证了公司创新发展的全历程。2015 年 3 月接任 CEO 后，程鹏先

生提出了“智能汽车大脑”顶层战略，带领集团率先迎接汽车行业“新四化”重大

变革，公司全面进入发展智能汽车科技与智能位置云服务的全新历史阶段。凭借自

己的经验和对行业的判断，程鹏先生带领公司大胆转型，面向从 AI of Vehicle 到 AI 

of City 直至 AI of Things 的战略目标，利用公司十余年扎根汽车行业的资源优势与

深耕位置服务的技术积累，布局自动驾驶、车联网、位置大数据等前沿领域，并通

过资本运作收购车载芯片设计自主品牌公司杰发科技，与传统的导航地图业务构成

“五位一体”的发展战略，形成“数据+计算”核心能力，打造智慧出行整体解决

方案，迎接新时代的机遇与挑战。 

公司陆续收购世纪高通、Mapscape、杰发科技等企业，控股中寰卫星，不断完善

业务布局。2017 年，公司通过收购杰发科技具备了为车厂提供高性能车规级汽车电

子芯片的能力。 

表 1：主要子公司及对公司净利润影响达 10%以上的参股公司情况 

公司名称 主要业务 持股比例 2020 年营业收入 2020 年净利润 

北京世纪高通科技有限公司 位置大数据及动态交通信息服务 90% 2.67 亿元 0.78 亿元 

中寰卫星导航通信有限公司 商用车联网 43.68% 4.48 亿元 -0.87 亿元 

合肥杰发科技有限公司 汽车电子芯片 100% 3.04 亿元 0.28 亿元 

Coöperatieve NavInfo U.A. 电子地图产品和服务的研发和销售 100% 0.82 亿元 -0.65 亿元 

Mapbar Technology Limited 移动互联网导航及车联网产品的技术开发服务 34.97% 2.99 亿元 -3.54 亿元 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2021 年 2 月，公司通过非公开发行成功募资 40 亿元，扣除发行费用后的募集资金
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净额为 39.75 亿元，拟投入“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”等项目。募投项目与公司当前主营业

务方向一致，有利于公司扩大市场占有率、巩固行业地位、提高盈利水平，为公司

实现中长期战略发展目标奠定基础。 

表 2：非公开发行募投项目情况 

序号 项目名称 投资总额（万元） 拟使用募集资金金额（万元） 

1 智能网联汽车芯片研发项目 163955.62 123987.00 

2 自动驾驶地图更新及应用开发项目 109098.98 104303.98 

3 自动驾驶专属云平台项目 73536.56 72416.56 

4 补充流动资金项目 99292.46 99292.46 

合计 445883.62 400000.00 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

1.5 股权激励：完善长效激励机制，考核目标彰显信心 

2021 年 7 月，公司 2021 年限制性股票激励计划完成首次授予。 

 激励数量：根据公司 2021 年 10 月 8 日发布的《关于 2021 年限制性股票激励

计划首次授予限制性股票登记完成的公告》，首次授予限制性股票数量实际为

10579.20 万股，占授予前公司总股本的比例为 4.66%。 

 激励价格：首次授予价格为 7.15 元/股。 

 激励对象：首次实际授予人数合计 764 人，包括公司董事、高级管理人员、核

心骨干员工。 

 考核目标：以 2020 年营业收入为基数，公司 2021-2023 年营业收入增长率分

别不低于 15%、25%、35%。 

表 3：首次授予限制性股票的各年度业绩考核目标 

解除限售期 考核年度 业绩考核目标 

第一个解除限售期 2021 以 2020 年营业收入为基数，公司 2021 年营业收入较 2020 年增长率不低于 15%。 

第二个解除限售期 2022 以 2020 年营业收入为基数，公司 2022 年营业收入较 2020 年增长率不低于 25%。 

第三个解除限售期 2023 以 2020 年营业收入为基数，公司 2023 年营业收入较 2020 年增长率不低于 35%。 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

根据公司《2021 年限制性股票激励计划（草案）》，预计摊销总费用为 30414 万元。

我们认为，虽然激励费用的摊销会对公司未来几年的净利润造成一定影响，但股权

激励计划有望对公司发展产生正向作用，激发管理团队的积极性，提高经营效率。 

表 4：激励计划授予的限制性股票对各期会计成本的影响 

首次授予的限制性股票数量（万股） 

 
需摊销的总费用（万元） 2021 年（万元） 2022 年（万元） 2023 年（万元） 2024 年（万元） 

11100.00 30414.00 8237.13 14700.10 5702.63 1774.15 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

注：11100 万股为计划授予数量，首次授予的实际数量为 10579.20 万股。 
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2. 行业分析：自动驾驶时代来临，高精地图重要性凸显 

2.1 自动驾驶：自动驾驶日益普及，等级持续快速提升 

美国汽车工程师学会(SAE International)标准通过分级方式对车辆自动驾驶水平进

行评判，被业界广泛采用。2021 年 4 月 30 日，SAE 对《SAE 驾驶自动化分级》

做出重要更新，将 L0-L2 级系统命名为“驾驶员辅助系统”，L3-L5 级称为“自动驾

驶系统”，同时进一步明确 SAE L3 级和 SAE L4 级之间的区别。 

图 15：SAE 更新驾驶自动化标准，明确权责关系与分级差异 

 

资料来源：SAE 学会官网，国元证券研究所 

根据中国汽车工程学会 2020 年 10 月发布的《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，

为建立中国方案智能网联汽车发展战略，技术路线图指出，2025 年 PA(L2)、CA(L3)

级智能网联汽车占汽车年销售量的 50%以上，HA(L4)级智能网联汽车开始进入市场，

C-V2X 终端新车装配率达 50%；2030 年 PA(L2)、CA(L3)级智能网联汽车占汽车年

销售量的 70%，HA(L4)级智能网联汽车占比超过 20%，C-V2X 终端新车装配基本

普及。 
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图 16：智能网联汽车总体技术路线图 

 

资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，国元证券研究所 

智能网联汽车加速渗透，高等级自动驾驶开启新成长。2021 年，由于一定程度上

受到“缺芯”的影响，智能网联汽车的销量略有波动，但其销量占比整体仍呈现上

升的趋势，并在今年 9 月渗透率首次达到 16.87%。自 2020 年 12 月以来，新能源

车型的智能网联渗透率始终保持在 30%以上，2021 年 9 月，新能源车型中智能网

联汽车的占比超过 40%。在《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和

工作的意见》等政策的指引下，新能源车型销量的提升将催化智能网联汽车的进一

步渗透，为开启高等级自动驾驶打下坚实基础。 

图 17：智能网联汽车的渗透情况  图 18：新能源车型中智能网联汽车的渗透情况 

 

 

 

资料来源：乘联会，车云，国元证券研究所 

注：此处智能网联汽车指配备有 L2 级以上辅助驾驶能力，并同时具备车联网 OTA

升级功能。  

资料来源：乘联会，车云，国元证券研究所 

注 1：此处智能网联汽车指配备有 L2 级以上辅助驾驶能力，并同时具备车联网 OTA

升级功能。 

注 2：智能网联新能源车仅统计了比亚迪、特斯拉、理想等 32 个主要品牌的销量，

为不完全统计，仅供投资者参考。 

国内自动驾驶服务市场发展迅速，新车 ADAS(L1-L2)装配率稳步提高。根据灼识
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咨询的预测，中国自动驾驶服务市场规模将由 2019 年的 23 亿元增至 2025 年的

3994 亿元，2019-2025 年 CAGR 达到 136.2%。佐思汽车研究数据显示，2020 年

全年国内 L1 级别装配量为 318.40 万辆，L2 级别装配量为 307.12 万辆，其中 L2

级别装配量同比增长率达到 110.08%。 

图 19：中国自动驾驶服务市场规模  图 20：2020-2021 年中国乘用车 ADAS(L1-L2)装配量 

 

 

 

资料来源：灼识咨询，国元证券研究所  资料来源：佐思汽车研究，国元证券研究所 

2.2 高精地图：高精地图逐步商业化，迎来黄金发展期 

根据高盛的预测，未来 10 年将是全球高精度地图行业的黄金发展时期。随着高精

度地图技术和商业模式的逐渐成熟，国内市场有望迎来快速增长的时代。根据中汽

协的数据，2020 年我国乘用车销量为 2017.8 万辆，同比下降 5.90%，综合来看，

在经济持续增长的条件下，在我国千人保有量较低的基础上，汽车导航有望逐渐迎

来旺盛的更新需求。根据我们的产业调研，我们预测 2021-2025 年乘用车销量增长

中枢在 3%左右，步入稳健增长阶段，2025 年乘用车销量有望达到 2388.12 万辆。 

目前我国自动驾驶整体处于 L1-L2 水平，各大整车厂正积极研发储备 L3 及以上级

别的自动驾驶技术。根据 IHS 的预测，2025 年 L3 级及以上自动驾驶渗透率可达

10%，2030 年有望提高至 31%。 

图 21：2016-2025 年我国乘用车销量情况  图 22：2021-2030 年我国自动驾驶各等级渗透情况 

 

 

 

资料来源：中汽协，国元证券研究所 

注：2021-2025 年乘用车销量为预测数据，仅供投资者参考。 
 
资料来源：IHS，国元证券研究所 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

自动驾驶服务市场规模（十亿元） YoY

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%
20%

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

L1级别装配量（万辆） L2级别装配量（万辆）

L1级别装配率 L2级别装配率

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

中国乘用车销量（万辆） YoY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2021 2025E 2030E

L0 L1 L2 L3 L4



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分             15 / 26 

 

我国高精地图行业稳步发展。根据易观分析的预测数据，2025 年中国高精地图市

场规模将达 32 亿美元，2021-2025 年 CAGR 达到 33.1%，高精图地图市场前景广

阔。 

高精度地图需要巨额的前期投入，且用户粘性较强，行业壁垒明显。整车厂在选择

图商时非常谨慎，往往需要较长时间的测试，一旦选择不会轻易更换。2016 年，国

家测绘地理信息局下发《关于加强自动驾驶地图生产测试与应用管理的通知》，明确

规定自动驾驶高精度地图的绘制必须由具有导航电子地图制作测绘资质的单位来承

担。高精度地图作为 ADAS 重要一环，与自动驾驶的安全息息相关，具备资质的各

大图商先发优势明显。 

图 23：2020-2025 年中国高精地图市场规模  图 24：2020 年中国高精度地图解决方案市场厂商份额 

 

 

 

资料来源：易观分析，国元证券研究所  资料来源：IDC，国元证券研究所 
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3. 竞争力分析：立足导航传统主业，加码智能驾驶时代 

3.1 深耕主业：导航与车联网齐飞，助力公司持续成长 

3.1.1 导航：传统核心业务，研发驱动竞争力提升 

导航是公司的传统核心业务，作为中国导航地图产业的开拓者，2002 年成立之初，

公司便获得中国首批甲级测绘资质，并于同年发布了中国商业化导航电子地图。面

向新型应用场景及客户高等级数据服务需求，公司积极推进包括地下停车场导航、

景区精细化地图导航、智慧园区地图导航、三维场景导航、AR 导航等新产品研发

和商业化落地，不断加强与国际知名品牌车厂的沟通和合作，持续提升车端用户的

导航服务体验。 

图 25：公司导航业务主要产品 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

2021 年 11 月，公司参股公司上海安吉四维信息技术有限公司（持股 49%）收到上

汽大众汽车有限公司发出的《供应商提名信》，公司将为上汽大众在中国销售的 2024

年至2029年量产上市的其旗下所属品牌的燃油车提供导航、地图数据及在线服务。

本次合作体现了上汽大众对公司技术实力、产品性能的充分认可，有望进一步扩大

公司产品在车载导航领域的市场占有率，增强公司产品在车载导航领域的竞争力。 

3.1.2 车联网：打造数据生态，应用场景持续落地 

 乘用车车联网业务：由控股公司图迅丰达、满电出行及参股公司四维智联承担。

主要面向乘用车智能联网、智能座舱、新能源汽车综合服务等领域，提供前后

装智能车载硬件及软硬一体解决方案、车联网云平台及 Call-Center 服务、

Welink 轻车联网解决方案、智能出行助手解决方案、CP/SP 信息聚合服务、人

工智能语音解决方案、大数据平台及应用方案、新能源汽车出行解决方案等。

2020 年，公司“抖 8 音乐车机”全年销量 21 万台，销量持续提升。 

 商用车车联网业务：由中寰卫星承担。主要提供部标机、T-BOX、大屏机、PCC
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等智能终端，ADASIS 等软件，车联网平台及 App 应用体系，满足卡车厂商构

建覆盖卡车全生命周期的数据生态、实现数字化/智能化转型需求，满足两客一

危企业、出租车公司、物流运输企业、驾培学校以及政府监管部门对车辆使用

效率、安全驾驶的监控需求。根据官网信息，公司商用车智能网联业务覆盖 10

家主流商用车厂，覆盖 70%卡车增量市场；拥有 200 万+商用车车联网用户，

目前月增 5 万用户，随着车型量产，增速持续提高。 

图 26：中寰卫星业务布局 

 

资料来源：公司微信公众号，国元证券研究所 

3.2 战略布局：顺应汽车产业变革，加大研发全面布局 

3.2.1 芯片：全面布局车载芯片，IVI 芯片行业领先 

公司汽车电子芯片业务由杰发科技承担，主要芯片产品包括 IVI 车载信息娱乐系统

芯片、MCU 车身控制芯片、TPMS 胎压监测芯片、AMP 车载功率电子芯片等。 

 IVI 芯片：公司 IVI 芯片在国内后装市场持续保持行业领先地位，并不断获得新

的前装市场订单。截至 2021 年中报，搭载公司新一代智能座舱芯片 AC8015

的多款车型进入量产阶段，预计 2021 下半年到 2022 年将匹配更多量产车型。

第二代高性能智能座舱芯片 AC8025 进入研发阶段，预计 2022 年将有首批样

片提供给客户进行产品开发。 

 MCU 芯片：截至 2021 年中报，公司第二代车规级 MCU 进入批量量产出货，

在汽车电子市场及高端工业市场大量出货。新一代具备 ISO26262 功能安全的

车规级 MCU 芯片已进入研发阶段，预计 2022 年将导入客户产品开发。 
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 TPMS 芯片：作为国内首颗自主研发的车规级 TPMS 全功能单芯片，客户群体

稳固拓展。截至 2021 年中报，新一代更高规格和性能的 TPMS 芯片已完成芯

片研发和验证，导入客户产品开发并开始量产。 

 AMP 芯片：截至 2021 年中报，第二代 AMP 车载功率电子芯片得到市场验证

与认可，已搭载国内头部新势力车企量产车型，并正式量产出货。 

图 27：公司汽车电子芯片布局情况 

 

资料来源：公司微信公众号，国元证券研究所 

根据公司在微信公众号披露的信息，杰发科技是目前国内唯一一家专注于汽车电子

的芯片设计公司，在 IVI 后装市场市占率已达到 70%。2018 年，杰发科技推出了国

内首颗自主研发并达成量产的车规级 32 位 MCU 芯片—AC781X，预示着国产芯片

在该领域打破国际垄断，实现零的突破。 

2021 年 8 月，杰发科技子公司武汉杰开科技有限公司完成由 OPPO 战略领投的 1

亿元人民币天使轮融资，所融资金将用于新产品、新技术的研发投入。杰开科技核

心产品主要包括车规级 MCU 等，目前正在加紧研发国内首颗符合 ISO26262 功能

安全 ASIL-B 级别的车规级 MCU 芯片 AC7840x 系列，并将于近期正式推向市场。 

图 28：杰发科技发展历程 

 

资料来源：杰发科技官网，国元证券研究所 
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3.2.2 自动驾驶：能力获客户认可，订单批量落地 

公司高级辅助驾驶及自动驾驶业务主要包括 ADAS 地图、HD 地图、合规存储及托

管、自动驾驶云、自动驾驶仿真、高精度定位及融合定位、可面向全场景的全栈式

自动驾驶解决方案等。面向 L2 以下级别，公司自动驾驶产品可支持量产车型实现

AVM（全车监视系统）、DMS（驾驶员行为监测系统）等。面向 L2 及以上级别，可

支持 AEB（自动紧急制动）、ACC（自适应巡航控制）、HWA（高速公路辅助）、APA

（自动泊车辅助）、TJA(交通拥堵辅助)等。面向 L2.9 级别，可支持 NOA（领航辅

助驾驶）、CCP（城市巡航）、AVP（自动代客泊车）等。 

 2021 年 8 月，公司首次以 Tier-1 身份成为宜宾凯翼汽车多级别自动驾驶系统

定点供应商，将为其量产车型提供包括泊车域、行车域在内的 L0 到 L2.9 级自

动驾驶软硬一体全栈解决方案。 

 2021 年 12 月，公司全资子公司上海纳维信息技术有限公司与沃尔沃汽车签署

高精地图框架采购协议，公司将为其未来三年内在国内销售的沃尔沃汽车的相

关车型提供高精地图产品。 

图 29：面向全场景的自动驾驶全栈式解决方案 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

伴随《数据安全法》、《网络安全审查办法（修订草案征求意见稿）》、《汽车数据安全

管理若干规定（试行）》等汽车数据安全、联网安全相关的规范性文件密集发布，国

家对于汽车数据、联网数据商业化运作的监管日趋严格。公司基于在垂直领域深耕

近 20 年形成的对行业发展的深刻理解，为多家车厂提供量产车及测试车的数据托
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管服务，并完成数据托管运营服务交付。 

 11 月 3 日，公司宣布获得戴姆勒大中华区投资有限公司面向量产车辆的自动驾

驶数据管理服务平台订单，公司将对戴姆勒在国内的自动驾驶平台进行系统搭

建和集成，并在 2021 年 11 月至 2024 年 11 月期间负责该平台的数据管理服

务，同时通过该平台为戴姆勒集团在国内销售的乘用车提供数据处理等服务。 

 12 月 20 日，公司宣布与沃尔沃汽车技术（上海）有限公司签署自动驾驶相关

的服务协议。未来三年内，公司将为沃尔沃汽车的自动驾驶功能开发验证平台

进行环境搭建，并为其提供自动驾驶相关数据的采集、处理和合规服务。 

3.2.3 位置大数据：依托优势，布局行业解决方案 

公司位置大数据服务业务面向政府、企事业单位和行业用户对时空地理信息的定制

化应用需求，基于 MineData 大数据平台，提供数据汇聚、可视化展示、态势分析、

算法预研、交互式开发、工程化落地、商业化运营及一体化解决方案。MineData

大数据平台是基于公司的位置大数据生态、算法和技术优势推出的位置信息 SaaS

平台，在交通、公安等重点行业已经形成产品和客户集群。 

图 30：MineData 体系 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 
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4. 盈利预测与投资建议 

核心假设： 

公司是中国导航地图产业的开拓者，目前，主要业务分为导航、车联网、芯片、

高级辅助驾驶及自动驾驶、位置大数据服务五大板块。2020 年，各业务收入占

比分别为 29.83%、35.81%、14.16%、4.99%、13.83%，我们按照这几个维

度来预测公司未来三年的收入和毛利率情况。 

1. 导航：主要指提供全国基础导航电子地图数据以及基于此打造的场景化数据型

产品、数据格式转换编译及在线更新服务、多模态导航软件及解决方案。

2019-2020 年，导航业务收入增速分别为 7.18%、-22.89%。随着公司积极推

进新产品的商业化落地，预测该业务将恢复增长态势，2021-2023 年收入增速

分别为 6.42%、6.01%、5.73%。该业务毛利率较高，2019-2020 年分别为

94.33%、96.56%，预测未来三年将保持在 2020 年的水平，维持在 96-97%的

区间。 

2. 车联网：主要是指围绕车辆联网形成的数据生态，提供动态出行信息、智能联

网终端设备及软硬一体解决方案、大数据运营平台及场景化应用方案等，具体

包括动态交通信息服务业务、乘用车车联网业务和商用车车联网业务。

2019-2020 年，车联网业务收入增速分别 28.53%、10.36%。随着车联网业务

渗透率的逐步提升，预测 2021-2023 年该业务将保持较快增长，收入增速分别

为 28.67%、25.41%、23.73%。2019-2020 年，该业务毛利率分别为 42.76%、

33.48%，预测 2021-2023 年将呈现小幅增长态势，分别为 34.02%、34.26%、

34.55%。 

3. 芯片：主要是指面向汽车信息娱乐系统、智能座舱系统、主动安全系统、车身

控制系统、自动驾驶系统等汽车电子细分领域，设计、研发、生产并销售汽车

电子芯片，并提供高度集成及一体化系统解决方案。2019-2020 年，芯片业务

收入增速分别为-29.57%、-25.41%。伴随公司车规级芯片逐渐量产出货，预测

该业务 2021-2023 年营业收入增速分别为 8.32%、10.27%、15.54%。

2019-2020 年，该业务毛利率分别 51.35%、56.27%，预测 2021-2023 年将保

持在 2020 年的水平，维持在 56-57%的区间。 

4. 高级辅助驾驶及自动驾驶：主要是指面向不同等级自动驾驶应用需求，提供

ADAS 地图、HD 地图、合规存储及托管、自动驾驶云、自动驾驶仿真、高精

度定位及融合定位、可面向全场景的全栈式自动驾驶解决方案，以及相关前沿

技术研发、联合验证和量产落地。2019-2020 年，高级辅助驾驶及自动驾驶业

务收入增速分别为 96.48%、2.95%，考虑到产业处于快速成长期，预测

2021-2023 年收入增速为 30.38%、32.52%、35.49%。2019-2020 年，该业务

毛利率分别 99.29%、96.29%，预测 2021-2023 年将保持在 2020 年的水平，

维持在 96-97%的区间。 

5. 位置大数据服务：主要是指依托公司在导航电子地图领域近 20年积累的数据、

算法和技术优势，面向政府、企事业单位和行业用户对时空地理信息的定制化
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应用需求，基于 MineData 大数据平台，提供数据汇聚、可视化展示、态势分

析、算法预研、交互式开发、工程化落地、商业化运营及一体化解决方案。

2019-2020 年，位置大数据服务收入增速分别为 36.64%、23.70%，预测

2021-2023 年收入增速分别为 35.47%、33.25%、31.72%。2019-2020 年，该

业务毛利率分别 74.29%、79.60%，预测 2021-2023 年将保持在 2020 年的水

平，维持在 79-81%的区间。 

6. 其他业务收入：该业务占公司收入比重较小，2019-2020 年，收入增速和毛利

率波动较大。预测该业务 2021-2023 年营业收入增速分别为 4.32%、4.06%、

3.92%，毛利率将保持在 2020 年的水平，维持在 70-71%的区间。 

表 5：公司业务拆分（单位：百万元） 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

导航       

收入 830.79 640.62 681.75 722.73 764.14 

增长率 7.18% -22.89% 6.42% 6.01% 5.73% 

毛利率 94.33% 96.56% 96.56% 96.57% 96.57% 

车联网     

收入 696.89 769.11 989.61 1241.07 1535.58 

增长率 28.53% 10.36% 28.67% 25.41% 23.73% 

毛利率 42.76% 33.48% 34.02% 34.26% 34.55% 

芯片     

收入 407.78 304.17 329.47 363.31 419.77 

增长率 -29.57% -25.41% 8.32% 10.27% 15.54% 

毛利率 51.35% 56.27% 56.32% 56.37% 56.48% 

高级辅助驾驶及自动驾驶     

收入 103.99 107.06 139.58 184.98 250.62 

增长率 96.48% 2.95% 30.38% 32.52% 35.49% 

毛利率 99.29% 96.29% 96.30% 96.32% 96.33% 

位置大数据服务     

收入 240.12 297.02 402.37 536.16 706.22 

增长率 36.64% 23.70% 35.47% 33.25% 31.72% 

毛利率 74.29% 79.60% 79.84% 80.03% 80.22% 

其他业务收入      

收入 30.17 29.68 30.96 32.22 33.48 

增长率 246.91% -1.64% 4.32% 4.06% 3.92% 

毛利率 44.87% 70.03% 70.10% 70.13% 70.17% 

合计      

收入 2309.74 2147.66 2573.75 3080.46 3709.82 

增长率 8.25% -7.02% 19.84% 19.69% 20.43% 

毛利率 68.67% 65.54% 64.42% 63.55% 63.00% 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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可比公司估值： 

在国内上市公司中，超图软件主要从事地理信息系统的研究、开发、推广和服

务，中科创达、德赛西威提供智能驾驶相关的软硬件产品和服务，三家公司与

公司所从事的部分业务相同或相似，故选择这三家公司作为可比公司。由于公

司目前研发等投入较多，净利润受到较大影响，因此采用 PS 估值方法进行对

比。从 PS 估值水平来看，公司 2021-2023 年 PS 估值略高于可比公司的平均

水平。我们认为，公司投入大量资源全面布局“智能汽车大脑”，卡位优势明显，

在汽车产业大变革的背景下，市场给予了较高的期待，目前的 PS 估值处于合

理水平，具备较高的长期投资价值。 

表 6：可比公司 PS 估值情况 

股票代码 公司简称 收盘价 
总市值 

（亿元） 

营业总收入（百万元） PS 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

002920.SZ 德赛西威 158.00 869.00 6799.06 8903.75 11292.94 14028.21 12.78 9.76 7.70 6.19 

300496.SZ 中科创达 153.00 650.33 2627.88 3805.25 5245.35 7049.08 24.75 17.09 12.40 9.23 

300036.SZ 超图软件 30.00 146.87 1610.05 1988.30 2456.92 2992.06 9.12 7.39 5.98 4.91 

平均 - - - - - - 15.55 11.41 8.69 6.78 

002405.SZ 四维图新 14.41 342.17 2147.66 2573.75 3080.46 3709.82 15.93 13.29 11.11 9.22 

资料来源：Wind，国元证券研究所                                                注：可比公司均采用 Wind 一致预期，收盘价的日期为 2021 年 12 月 24 日 

投资建议： 

公司坚定推进“智能汽车大脑”战略，伴随着汽车产业的深刻变革，未来成长

空间较大。预测公司 2021-2023 年营业收入为 25.74、30.80、37.10 亿元，归

母净利润为 0.52、2.15、4.39 亿元，对应 EPS 为 0.02、0.09、0.18 元/股，对

应 PE 为 659.67、159.20、77.92 倍。公司目前积极布局智能驾驶时代，研发

投入较多，对净利润影响较大，采用 PS 估值法较为合适。公司过去五年 PS

主要运行在 8-20 倍之间，考虑到公司在未来的长期成长性，给予公司 2022 年

15 倍的目标 PS，对应目标价为 19.46 元。维持“增持”评级。 
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5. 风险提示 

1. 新冠肺炎疫情反复：如果新冠肺炎疫情反复，将会影响正常的社会生产经营及

日常出行，公司发展可能会承受压力。 

2. 全球芯片供应紧张：受到全球疫情影响，全球半导体上游厂商如晶圆厂、封测

厂等产能严重紧缺，汽车芯片产能供给持续紧张，代工成本不断上升，公司芯

片产品供应及采购成本同时面临较大压力。 

3. 新产品研发进展不及预期：公司坚定推进未来发展战略，需要在高精度地图、

高精度定位、自动驾驶整体解决方案、智能座舱芯片等相关领域继续保持较大

的投入力度，产业协同及资金投入能否及时到位，新产品研发及产品化路径能

否经受市场验证并快速形成竞争优势，面临一定风险。 

4. L3 及以上自动驾驶功能落地进度不及预期：目前我国自动驾驶整体处于 L1-L2

水平，L3 及以上级别自动驾驶技术未得到广泛验证，存在技术推广不及预期的

风险。 

5. 行业竞争加剧：汽车产业“新四化”变革加速，新兴玩家积极布局，汽车智能

化、电动化等相关产品及服务商业化落地进程不断推进，市场竞争日益激烈。 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2728.61 2765.75 6811.21 6960.11 7326.59 

 

营业收入 2309.74 2147.66 2573.75 3080.46 3709.82 

现金 1722.90 1450.60 5376.46 5303.80 5410.83 

 

营业成本 723.54 740.09 915.81 1122.71 1372.77 

应收账款 719.24 664.91 753.85 866.91 1003.23 

 

营业税金及附加 21.14 27.58 32.17 37.89 44.89 

其他应收款 34.69 63.63 61.26 71.16 84.21 

 

营业费用 119.73 109.50 129.20 153.71 183.64 

预付账款 36.74 32.56 39.56 47.72 57.11 

 

管理费用 398.75 350.32 393.27 463.61 550.17 

存货 87.82 157.37 183.53 221.23 269.06 

 

研发费用 1189.59 1181.73 1223.24 1306.73 1373.28 

其他流动资产 127.21 396.68 396.55 449.29 502.15 

 

财务费用 -4.35 15.39 -30.22 -49.68 -50.03 

非流动资产 6327.01 6440.16 6611.76 6749.21 6876.64 

 

资产减值损失 0.00 -42.25 -22.42 -20.46 -15.85 

长期投资 1654.74 1724.87 1874.32 1985.39 2084.37 

 

公允价值变动收益 20.00 30.00 32.00 34.00 37.00 

固定资产 656.70 629.12 645.35 653.90 654.24 

 

投资净收益 255.54 -168.21 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1044.44 1055.50 1066.61 1086.58 1114.62 

 

营业利润 262.41 -348.39 47.08 196.23 402.13 

其他非流动资产 2971.13 3030.68 3025.49 3023.34 3023.41 

 

营业外收入 2.52 1.16 1.24 1.28 1.36 

资产总计 9055.62 9205.91 13422.97 13709.32 14203.22 

 

营业外支出 0.83 1.09 1.06 1.21 1.29 

流动负债 1045.34 1293.89 1392.70 1487.19 1602.62 

 

利润总额 264.11 -348.32 47.26 196.30 402.20 

短期借款 89.98 100.11 95.43 90.87 86.42 

 

所得税 -42.37 8.67 0.58 2.65 5.95 

应付账款 216.09 288.22 323.46 373.41 441.76 

 

净利润 306.48 -356.99 46.68 193.65 396.24 

其他流动负债 739.27 905.56 973.81 1022.90 1074.44 

 

少数股东损益 -32.71 -47.50 -5.19 -21.28 -42.91 

非流动负债 18.91 24.05 25.42 26.84 28.41 

 

归属母公司净利润 339.18 -309.50 51.87 214.93 439.16 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 484.21 -64.69 284.95 417.04 626.28 

其他非流动负债 18.91 24.05 25.42 26.84 28.41 

 

EPS（元） 0.17 -0.16 0.02 0.09 0.18 

负债合计 1064.26 1317.94 1418.12 1514.03 1631.03 

 

      

少数股东权益 191.82 128.49 123.30 102.03 59.11 

 

主要财务比率      

股本 1961.56 1961.13 2374.55 2374.55 2374.55 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 3979.86 4168.86 7823.59 7823.59 7823.59 

 

成长能力      

留存收益 1989.02 1647.20 1699.07 1908.70 2326.20 

 

营业收入(%) 8.25 -7.02 19.84 19.69 20.43 

归属母公司股东权益 7799.54 7759.47 11881.54 12093.26 12513.09 

 

营业利润(%) -48.21 -232.76 113.51 316.78 104.93 

负债和股东权益 9055.62 9205.91 13422.97 13709.32 14203.22 

 

归属母公司净利润(%) -29.20 -191.25 116.76 314.36 104.33 

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 68.67 65.54 64.42 63.55 63.00 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 14.68 -14.41 2.02 6.98 11.84 

经营活动现金流 34.57 136.81 285.32 303.37 484.04 

 

ROE(%) 4.35 -3.99 0.44 1.78 3.51 

净利润 306.48 -356.99 46.68 193.65 396.24 

 

ROIC(%) 7.05 -7.74 0.38 3.23 7.55 

折旧摊销 226.15 268.31 268.09 270.48 274.18 

 

偿债能力           

财务费用 -4.35 15.39 -30.22 -49.68 -50.03 

 

资产负债率(%) 11.75 14.32 10.56 11.04 11.48 

投资损失 -255.54 168.21 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 8.46 7.60 6.73 6.00 5.30 

营运资金变动 -303.50 -34.38 13.56 -97.78 -123.83 

 

流动比率 2.61 2.14 4.89 4.68 4.57 

其他经营现金流 65.34 76.26 -12.78 -13.30 -12.53 

 

速动比率 2.53 2.02 4.76 4.53 4.40 

投资活动现金流 -679.19 -221.93 -453.00 -414.64 -401.11 

 

营运能力           

资本支出 1014.49 290.16 89.52 92.17 94.36 

 

总资产周转率 0.25 0.24 0.23 0.23 0.27 

长期投资 -302.93 63.80 167.64 126.12 115.78 

 

应收账款周转率 3.62 2.77 3.16 3.32 3.47 

其他投资现金流 32.37 132.03 -195.85 -196.35 -190.97 

 

应付账款周转率 4.17 2.94 2.99 3.22 3.37 

筹资活动现金流 141.16 -62.78 4093.54 38.61 24.09 

 

每股指标（元）           

短期借款 89.98 10.12 -4.68 -4.56 -4.45 

 

每股收益(最新摊薄) 0.14 -0.13 0.02 0.09 0.18 

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) 0.01 0.06 0.12 0.13 0.20 

普通股增加 652.09 -0.43 413.42 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.28 3.27 5.00 5.09 5.27 

资本公积增加 -613.95 189.00 3654.73 0.00 0.00 

 

估值比率           

其他筹资现金流 13.03 -261.47 30.07 43.17 28.54 

 

P/E 100.88 -110.56 659.67 159.20 77.92 

现金净增加额 -502.92 -151.30 3925.86 -72.66 107.03  P/B 4.39 4.41 2.88 2.83 2.73 

 

     

 

EV/EBITDA 63.53 -475.55 107.96 73.76 49.12 



    

      

 

 

 


