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1 [Table_Title]   四维图新（002405）公司点评   

业绩大超预期， 收入端创历史新高  2022 年 01 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：1 月 16 日，公司发布 2021 年年报业绩预告：预计 21 年实现营

业收入 29.0-31.0 亿元，较上年同期增长 35.0%-44.3%；实现归母净利润 1.0-

1.3 亿元，较上年同期增长 132.7%-142.5%；实现扣非后净利润 0.4-0.6 亿元，

较上年同期增长 112.4%-118.5%。收入端大超我们此前预期。 

 业务全线回暖，收入端创历史新高。从全年来看，公司营业收入预计达到

29.0-31.0 亿元，为上市以来的峰值，同比增速为 35.0%-44.3%，表现十分亮眼。

我们判断，主要有以下几点原因：1）高级辅助驾驶及自动驾驶业务，受益于商业

化量产合作的大幅增加，预计全年增速或将达 65%+；2）位置大数据服务为主

的高毛利业务不断得到政企客户的认可和肯定，预计也将呈现高增长。根据我们

预测，该业务增速或将达到 50%+；3）受高端车型销量增长影响，公司车规级

导航业务继续保持增长态势，预计期间实现 40%+增速；4）车联网业务受益于

商业化加速，预计 21 年收入也将实现 40%+增长；5）芯片业务虽然受到汽车电

子芯片供应紧张以及原材料价格增长的影响，但从全年看，其产品出货量及收入

贡献仍有大幅增加，预计达到 20%+增速。从单季度来看，预计 Q4 单季度实现

营业收入 10.4-12.4 亿元，同比增速 68.3%-100.6%，环比增速 56.4%-86.5%，

均呈现高增长；预计利润端 Q4 单季度实现 0.9-1.2 亿元，呈现逐季向好趋势

（2021 年前三季度分别实现（-0.45 亿元、-0.1 亿元、0.14 亿元），我们判断，

主要三方面原因造成：1）收入端逐季向好；2）费用端积极控制；3）募集资金

收益增加。 

 订单大年，看好“合规+地图+定位“闭环下盈利模式的蝶变。继戴姆勒订单

后，沃尔沃“云合规”、“高精度地图”、“自动驾驶服务平台”的发布，也清晰地

展示了订单背后的业务闭环，即从“信息合规-数据建模-底图验证-功能展现-定

位辅助”的全垒打。此后福特订单也陆续而至，后续订单更值得期待。至此，我

们再次强调，公司拐点已至。同时，“合规+地图+定位”三合一的数据服务年费

模式也正式开启，且单车年服务费收入根据车型不同在几百元不等。根据我们测

算，仅考虑最刚需的 L2 及以上自动驾驶汽车数据年费（即云服务）市场在 2025

年空间就将达到百亿元以上。 

 投资建议：预计公司 21-23 年实现归母净利润 1.1/3.8/5.8 亿元，当前市

值对应 22/23 年 PE 分别为 103/69 倍。我们认为，公司具备汽车数据安全“国

家队”的身份，竞争壁垒更高，且后续市场空间广阔。故维持“推荐”评级。 

 风险提示：全球车市波动影响；上游供给恢复不及预期；新技术研发进程不

达预期；新增订单不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,148  3,045  5,000  6,648  

增长率（%） -7.0  41.8  64.2  33.0  

归属母公司股东净利润（百万元） -309  107  383  576  

增长率（%） -191.2  134.5  259.1  50.2  

每股收益（元） -0.16  0.04  0.16  0.24  

PE /  370  103  69  

PB 3.6  3.2  3.1  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 14 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.四维图新（002405）动态点评：从“戴姆

勒-沃尔沃”再到“福特”，数据安全星辰大

海刚起航 

2.四维图新（002405）事件点评：“地图”

能力的纵深，数据闭环的全面形成 

3.四维图新（002405）动态报告：汽车数据

安全“国家队” 

4.四维图新（002405）2019 年报点评：短

期承压不改长期趋势，看好自动驾驶业务价

值 

5.四维图新（002405）公司事件点评：工信

部项目示范性意义凸显，利好公司长期发展 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,148  3,045  5,000  6,648   成长能力（%）     

营业成本 740  1,046  1,601  2,021   营业收入增长率 -7.02  41.77  64.22  32.97  

营业税金及附加 28  30  50  66   EBIT 增长率 -1299.55  173.61  243.19  54.82  

销售费用 109  152  250  332   净利润增长率 -191.25  134.50  259.05  50.16  

管理费用 350  487  800  1,064   盈利能力（%）     

研发费用 1,182  1,408  2,262  3,055   毛利率 65.54  65.66  67.99  69.60  

EBIT -157  116  397  614   净利润率 -16.62  3.51  7.67  8.66  

财务费用 15  -10  -54  -63   总资产收益率 ROA -3.36  0.78  2.59  3.61  

资产减值损失 -42  -50  -70  -80   净资产收益率 ROE -3.99  0.90  3.14  4.50  

投资收益 -168  91  150  199   偿债能力         

营业利润 -348  126  451  677   流动比率 2.14  4.35  3.50  3.24  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.99  4.23  3.40  3.15  

利润总额 -348  126  451  677   现金比率 1.12  3.49  2.79  2.56  

所得税 9  19  68  102   资产负债率（%） 14.32  12.47  16.49  18.83  

净利润 -357  107  383  576   经营效率     

归属于母公司净利润 -309  107  383  576   应收账款周转天数 113.00  100.00  70.00  65.00  

EBITDA 111  336  629  861   存货周转天数 77.61  70.00  55.00  50.00  

      总资产周转率 0.23  0.22  0.34  0.42  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,451  5,875  6,749  7,620   每股收益 -0.16  0.04  0.16  0.24  

应收账款及票据 931  1,066  1,245  1,468   每股净资产 3.96  4.99  5.15  5.39  

预付款项 33  42  64  81   每股经营现金流 0.07  0.22  0.39  0.37  

存货 157  151  171  197   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 194  172  225  270   估值分析         

流动资产合计 2,766  7,305  8,454  9,636   PE /  370  103  69  

长期股权投资 1,725  1,725  1,725  1,725   PB 3.6  3.2  3.1  3.0  

固定资产 629  590  547  500   EV/EBITDA 239.42  95.19  49.56  35.19  

无形资产 1,055  1,024  1,035  1,035   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6,440  6,369  6,337  6,291        

资产合计 9,206  13,675  14,792  15,928        

短期借款 100  100  100  100   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 301  401  614  775   净利润 -357  107  383  576  

其他流动负债 892  1,180  1,701  2,099   折旧和摊销 268  221  232  246  

流动负债合计 1,294  1,681  2,415  2,975   营运资金变动 -38  162  318  89  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 137  513  928  876  

其他长期负债 24  24  24  24   资本开支 -289  -150  -200  -200  

非流动负债合计 24  24  24  24   投资 -64  0  0  0  

负债合计 1,318  1,705  2,439  2,999   投资活动现金流 -222  -59  -50  -1  

股本 1,961  2,375  2,375  2,375   股权募资 0  3,975  0  0  

少数股东权益 128  128  128  128   债务募资 9  0  0  0  

股东权益合计 7,888  11,969  12,353  12,929   筹资活动现金流 -63  3,970  -5  -5  

负债和股东权益合计 9,206  13,675  14,792  15,928   现金净流量 -151  4,425  874  871  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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