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[Table_Summary] 
 事件概述：4 月 28 日，公司发布 2021 年年报及 2022 年 Q1 季报：2021

年实现营业收入 30.60 亿元，同比增长 42.48%；实现归母净利润 1.22 亿元，同

比增长 139.45%；实现扣非后净利润 0.60 亿元，同比增长 117.27%，收入端创

历史新高，利润端大幅扭亏为盈（去年归母净利润亏损 3.09 亿元）。 

2022 年 Q1 实现营业收入 6.22 亿元，同比增长 19.78%；实现归母净利润 0.12

亿元，同比增长 126.08%；实现扣非后净利润 0.12 亿元，同比增长 125.62%；

期间经营活动现金流净额达 1.09 亿元，同比增长 160.96%，业绩逆势维持高增，

经营性现金流大幅改善。 

 业务体系重塑，全面向智能出行科技公司战略转型。面对汽车产业历史性变

革，公司将聚焦汽车智能化，形成“智云、智驾、智舱、智芯”的新型业务体系。

其中，智云业务，即是在基于公司长期积累的地图数据底座和全栈云服务能力下，

针对汽车客户、政企及行业客户需求的不同，提供“四图合一”下的全栈式 MaaS

服务，或 MineData 位置大数据平台及一体化解决方案；智驾业务主要是高级辅

助及自动驾驶业务，即提供面向全场景的自动驾驶软硬一体解决方案；智舱，即

围绕座舱生态，提供动态出行信息、智能网联和智能座舱终端设备及软硬一体解

决方案；智芯则以汽车电子芯片为主，产品线包括 IVI 信息娱乐芯片、MCU 车身

控制芯片、TPMS 胎压监测芯片和 AMP 车载功率芯片等。 

 21 年业绩符合预期。公司此前已发布 21 年业绩预告，整体来看符合预期。

收入端：2021 年，公司实现营收 30.60 亿元，同比增长 42.48%，其中智云、智

舱、智芯、智驾分别实现营收 19.97 亿元、6.78 亿元、3.52 亿元、0.06 亿元，

同比增长分别为 53.89%、32.84%、15.72%、10.68%。其中，智云、智舱业务

表现相对亮眼：1）智云：受益于政府及行业客户对于 MineData 基础平台需求

的拉动，以及与各主机厂在 MaaS 云服务订单的落地，该业务获得长足发展；2）

智舱：在乘用车中，公司首次以 Tier1 身份与国内头部自主 OEM 签订重量级订

单；在商用车中，通过省平台开发带动后装硬件销售的商业模式得到验证，其中

黑龙江省道路运输动态综合监管服务平台项目的落地，将带动 2.4 万台后装大屏

机销售。同时，商用车节油控制策略，与一汽解放、上汽大通、三一重卡等多家

车厂达成合作，而基于车联网+地图+AI 算法的推荐购车、销售线索挖掘等功能

也已获得多家头部 OEM 认可，并逐步实现了商业落地。 

利润端：2021 年公司实现归母净利润达 1.22 亿元，同比增长为 139.45%，表现

亮眼。其中，从毛利率角度，整体略呈下滑（下滑 5.58pct，达 59.94%），主要

系智云、智舱业务等受到客户属性的影响，随着整体规模扩大，其相应营运成本、

及项目成本及物料成本对应提升所致。因此，在利润端优异表现的背后，主要得

益于公司费用端的良好管控，期间公司四费率为 57.22%，同比下降了 19.93pct。 

  
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 22Q1 逆势大幅扭亏为盈。2022Q1 在疫情影响，以及汽车销量乏力等不利

的宏观背景下，公司营收却保持稳定增长，利润端也逆势大幅扭亏为盈，表现亮眼。

从收入端：我们判断，各业务均得到了良好发展，其中 1）智云：大数据服务加速

突破，同时云合规业务逐步落地，我们预计增速或将达 30%+；2）智驾：受益于

商业化量产合作的大幅增加，我们预计其增速或达 40%+；3）智舱：受益于商业

化加速，前装软硬件一体化的智能座舱系列产品和解决方案不断得到车厂客户的

认可和肯定，我们预计增速或达 10%左右；4）智芯：受益于车规级 MCU 出货量

及收入贡献，该业务增速或将达 30%+。成本端：受疫情及原材料上涨的影响较

小，期间实现销售毛利率达 63.29%，同比增长 2.40pct，环比仅下降 1.67pct。

费用端：费用率保持良好控制，同比下降 0.92pct，达 65.96%。 

 展望全年，保持乐观。在面对全球缺芯环境下，公司将持续优化供应链管理，

加速拓展车规级 MCU 客户规模，芯片出货量与智芯业务收入或将同比均实现较

大增幅；智云业务或受益于主要 OEM 客户重点车型销量增长以及大数据服务合作

项目的加速推进，呈现收入大幅增长。根据我们民新汽车天团最新报告《民生智能

汽车产业链全景数据库》中统计的数据，截止 2022 年 2 月，高精度地图在燃油

车、电动车中的渗透率分别仅为 0.01%、1.57%，提升空间明显。我们认为，后续

高精度地图的渗透率或将随着合规平台的落地，叠加汽车智能化“军备竞赛”，驱

动其刚需性下沉加速，在我们此前深度报告《四维图新：电动看宁德，智能看四维》

中也已全方位解析了公司在此的竞争优势。而继戴姆勒、沃尔沃、福特等订单后，

根据公司披露，今年陆续又在各大车厂及新势力斩获新订单，“合规+地图+定位

“以及自动驾驶服务也已进入国内头部自主品牌，该业务或将从 22 年开始贡献收

入。根据我们的预测，全年智芯、智云业务收入增速或将分别达到 60%+、80%+。 

 投资建议：2022 年是“地图数据+合规安全”SaaS 收入的放量元年，预计

2022-2023 年收入为 10.4 亿、22.8 亿，参考 A 股 SaaS 龙头企业金山办公（其

处于 2020-2021 年 SaaS 高成长期 PS 分别为 38、26 倍），该类业务合理估值区

间为 270 亿-395 亿。暂不考虑公司旗下拥有的：中国最好的高精度定位服务商之

一六分科技、最优质的乘用车联网商之一四维智联、国内头部商用车前装企业中寰

卫星等众多“独角兽”，仅考虑传统导航业务 100 亿估值（2014 年腾讯以 11.73

亿元入股公司 11.28%股份作为产业资本定价基准）、芯片业务估值 140 亿（参考

A 股同类芯片龙头企业兆易创新 19-20 年高成长期估值区间 20-30 倍 PS，保守

给予杰发 2022 年 20 倍 PS，对应估值 140 亿）+云服务估值 270-395 亿估值，

公司目前合理估值区间在 510 亿-635 亿。考虑目前云服务收入尚处于放量元年，

中长期具备更高向上弹性，故维持“推荐”评级。 

 风险提示：全球车市波动影响；下游需求恢复不及预期；新技术研发进程不达

预期；商誉减值风险。 

 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3060 4662 6620 8942 

增长率（%） 42.5 52.4 42.0 35.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 122 601 1047 1581 

增长率（%） 139.4 392.7 74.1 51.0 

每股收益（元） 0.05 0.25 0.44 0.67 

PE 242 49 28 19 

PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 



四维图新(002405)/计算机 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2023E 

营业总收入 3060 4662 6620 8942  成长能力（%）     

营业成本 1227 1942 2830 3850  营业收入增长率 42.48 52.35 42.00 35.08 

营业税金及附加 37 47 66 89  EBIT 增长率 161.77 506.01 77.26 52.31 

销售费用 153 233 331 447  净利润增长率 139.45 392.67 74.07 50.98 

管理费用 379 513 662 805  盈利能力（%）     

研发费用 1334 1632 2118 2772  毛利率 59.89 58.34 57.25 56.94 

EBIT 95 574 1017 1549  净利润率 4.11 12.90 15.82 17.68 

财务费用 -116 -53 -62 -81  总资产收益率 ROA 0.84 3.69 5.67 7.40 

资产减值损失 -1 -50 -70 -80  净资产收益率 ROE 1.00 4.69 7.54 10.22 

投资收益 -86 140 199 268  偿债能力     

营业利润 123 612 1064 1615  流动比率 5.02 3.47 3.01 2.82 

营业外收支 13 15 15 15  速动比率 4.69 3.32 2.89 2.70 

利润总额 136 627 1079 1630  现金比率 3.79 2.44 2.18 2.05 

所得税 10 25 32 49  资产负债率（%） 14.30 19.96 23.78 26.72 

净利润 126 601 1047 1581  经营效率     

归属于母公司净利润 122 601 1047 1581  应收账款周转天数 111.89 100.00 70.00 65.00 

EBITDA 413 829 1283 1829  存货周转天数 109.42 70.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.21 0.29 0.36 0.42 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 5380 6338 8165 10366  每股收益 0.05 0.25 0.44 0.67 

应收账款及票据 1058 1664 1671 2002  每股净资产 5.15 5.41 5.85 6.51 

预付款项 87 78 113 154  每股经营现金流 0.04 0.57 0.89 1.00 

存货 368 322 356 447  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 245 617 971 1284  估值分析     

流动资产合计 7137 9019 11276 14254  PE 242 49 28 19 

长期股权投资 1949 1949 1949 1949  PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

固定资产 641 596 548 495  EV/EBITDA 58.54 28.02 16.68 10.49 

无形资产 1380 1320 1303 1275  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7369 7264 7198 7118       

资产合计 14506 16283 18475 21372       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 420 745 1085 1477  净利润 126 601 1047 1581 

其他流动负债 1001 1852 2655 3581  折旧和摊销 318 255 266 280 

流动负债合计 1421 2597 3741 5057  营运资金变动 -476 542 874 630 

长期借款 19 19 19 19  经营活动现金流 91 1354 2115 2369 

其他长期负债 633 633 633 633  资本开支 -627 -135 -185 -185 

非流动负债合计 653 653 653 653  投资 -440 -400 -300 -250 

负债合计 2074 3249 4394 5710  投资活动现金流 -961 -395 -286 -167 

股本 2375 2375 2375 2375  股权募资 4848 0 0 0 

少数股东权益 197 197 197 197  债务募资 -91 0 0 0 

股东权益合计 12432 13034 14081 15662  筹资活动现金流 4757 -1 -1 -1 

负债和股东权益合计 14506 16283 18475 21372  现金净流量 3864 958 1827 2201 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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