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[Table_Title]   四维图新（002405）公司点评   

地图“编译”出海，竞争力的再次验证  2022 年 02 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2 月 23 日，四维图新荷兰子公司获得为大众汽车信息娱乐平台

One.Infotainment 提供数据增强和编译服务的提名，在 2024-2030 年，将为大

众汽车全新的标准化信息娱乐平台One.Infotainment 提供面向大众汽车全球市

场（中国大陆除外）的数据增强和编译服务。 

 地图“编译”出海，竞争力的再次验证。地图编译的过程是将原始地图数据

编译成用户可使用的地图格式，通过编译，数据将被标准化、删除冗余，并被压

缩使其适合各种存储媒介。2011 年，公司就已全资收购全球领先数字地图编译

服务商 Mapscape，在全球率先商用 NDS 标准格式地图数据，并能提供全面的

数据编译服务，可以编译来自全球各地图供应商的不同规格数据，将其编译为客

户定制化的地图格式，以满足汽车 OEM 厂商及各行业客户的需要。我们认为，

此次订单的斩获，彰显了公司从 NDS（即电子地图导航数据标准）和导航领域延

伸到 ADAS（即高级驾驶辅助系统）和高精度地图领域的先进的地图数据集成、

处理和编译能力，展现了公司作为先进汽车服务提供商在地图数据集成、处理和

编译领域的领先地位，而作为率先“测绘-编译”出海的公司，未来相关合作更值

得期待。 

 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。也再次验证了公司真正技术底蕴和战略雄心，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，中国目前汽车保有量为 2.81 亿

辆，乐观预计到 2025 年 L2 及以上等级自动驾驶汽车保有量将从 600 多万辆增

至 5000 万辆，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 2021-2023 年实现营收 29.5/49.3/65.6 亿元，实现归

母净利润 1.1/3.8/5.8 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PS 为 14/9/6 倍，当

前市值对应 2021-2023 年 PE 为 400/112/73 倍。公司无论是传统业务如高精

度地图、大数据服务，还是自动驾驶、芯片、车联网等新兴业务均已具备了明显

优势，长期发展坚定看好，维持“推荐”评级。 

风险提示：芯片业务发展不及预期；高精度地图行业竞争加剧；车联网业务变现

速度低于预期；自动驾驶业务发展不及预期。 

[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） 2148 2954 4929 6561 

增长率（%） -7.0 37.5 66.9 33.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -309 106 379 580 

增长率（%） -191.2 134.3 257.1 53.1 

每股收益（元） -0.16 0.04 0.16 0.24 

PE / 400 112 73 

PB 3.6 3.6 3.5 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 23 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.四维图新（002405）年报业绩预告点评：

业绩大超预期， 收入端创历史新高 

2.四维图新（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 

3.四维图新（002405）事件点评：“地图”

能力的纵深，数据闭环的全面形成 

4.四维图新（002405）动态报告：汽车数据

安全“国家队” 
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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 2148 2954 4929 6561  成长能力（%）     

营业成本 740 1016 1564 1976  营业收入增长率 -7.02 37.55 66.86 33.11 

营业税金及附加 28 30 49 66  EBIT 增长率 -1299.55 173.08 240.88 58.29 

销售费用 109 148 246 328  净利润增长率 -191.25 134.27 257.06 53.09 

管理费用 350 473 789 1050  盈利能力（%）     

研发费用 1182 1359 2243 3018  毛利率 65.54 65.61 68.28 69.88 

EBIT -157 115 391 619  净利润率 -16.62 3.59 7.68 8.84 

财务费用 15 -10 -54 -63  总资产收益率 ROA -3.36 0.78 2.57 3.65 

资产减值损失 -42 -50 -70 -80  净资产收益率 ROE -3.99 0.90 3.10 4.53 

投资收益 -168 89 148 197  偿债能力     

营业利润 -348 125 446 682  流动比率 2.14 4.42 3.55 3.28 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.99 4.31 3.45 3.19 

利润总额 -348 125 446 682  现金比率 1.12 3.58 2.84 2.60 

所得税 9 19 67 102  资产负债率（%） 14.32 12.22 16.23 18.54 

净利润 -357 106 379 580  经营效率     

归属于母公司净利润 -309 106 379 580  应收账款周转天数 113.00 100.00 70.00 65.00 

EBITDA 111 336 623 866  存货周转天数 77.61 70.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.23 0.22 0.33 0.41 

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

货币资金 1451 5879 6724 7592  每股收益 -0.16 0.04 0.16 0.24 

应收账款及票据 931 1033 1226 1448  每股净资产 3.96 4.99 5.15 5.39 

预付款项 33 41 63 79  每股经营现金流 0.07 0.22 0.38 0.37 

存货 157 145 166 191  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 194 169 223 268  估值分析     

流动资产合计 2766 7266 8401 9578  PE / 400 112 73 

长期股权投资 1725 1725 1725 1725  PB 3.6 3.6 3.5 3.3 

固定资产 629 590 547 500  EV/EBITDA 239.42 109.35 57.54 40.42 

无形资产 1055 1024 1035 1035  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6440 6369 6337 6291       

资产合计 9206 13635 14739 15869       

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 301 390 600 758  净利润 -357 106 379 580 

其他流动负债 892 1153 1667 2059  折旧和摊销 268 221 232 246 

流动负债合计 1294 1642 2367 2917  营运资金变动 -38 166 294 82 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 137 519 902 876 

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 1318 1666 2391 2941  投资活动现金流 -222 -61 -52 -3 

股本 1961 2375 2375 2375  股权募资 0 3975 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 7888 11969 12348 12927  筹资活动现金流 -63 3970 -5 -5 

负债和股东权益合计 9206 13635 14739 15869  现金净流量 -151 4428 845 868 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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