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[Table_Title]   四维图新（002405.SZ）公司点评：   

获头部主机厂自驾定点，从地图延展的“硬实力”  2022 年 06 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司于近日收到《定点通知书》，将成为国内某头部主机厂在 2022

年 9 月-2027 年 9 月期间量产上市 L2 级车型的方案供应商。 

 超越图商重大预期差拐点，从地图延展的“硬实力”。根据公告，公司将为此

车型提供包括自适应巡航、车道偏离预警、自动紧急制动等功能在内的 L2 级自

动驾驶辅助系统软硬一体解决方案。基于此描述，我们判断，公司主要提供的产

品或为单 V/1R1V 形式的一体机（单车价值在 800-1500 元）。区别于市场对于

公司“图商”属性的单一认知，我们再次强调，地图的“底层技术+海量数据”

将是公司在自驾方案下“性价比”的体现，而继凯翼汽车后，公司再度斩获头部

主机厂订单，也已充分印证了其在自驾方案上高度“可行性”，并实现了从图商到

Tier 1 方案商的华丽转身，后续订单更值得期待。 

 “三山叠峦”确立史诗级机遇，坚定看好公司“亮剑”元年。我们于前期发

布深度报告《电动看宁德，智能看四维》，核心观点：过去几年汽车电动化大潮之

下，能源成为这一红利的最大公约数与“掘金铲”，宁德时代一举跃升为时代巨

头。如今，汽车智能化大潮刚刚开启，数据就是燃料，算法就是引擎，站在数据

制高点的四维图新迎来同样的历史机遇。同时，我们认为公司正面临从“行业机

遇-业务范畴-商业模式-业绩拐点”的全新变化，盈利模式也将向数据服务年费模

式转变（且单车年服务费收入根据车型不同在几百元不等），当前市场预期差与

公司潜在机遇一样大。 

 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，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 291 59 34 23 

PB 2.9 2.8 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 28 日收盘价） 
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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 2021A 2022E 2023E 2024E 

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 23.79 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 5380 6335 8162 10363  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 5.16 5.41 5.85 6.52 

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 9017 11274 14251  PE 291 59 34 23 

长期股权投资 1949 1949 1949 1949  PB 2.9 2.8 2.6 2.3 

固定资产 641 596 548 495  EV/EBITDA 73.22 35.34 21.40 13.80 

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 16281 18472 21369       

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 2368 

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 2372 2372 2372  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 13031 14078 15659  筹资活动现金流 4757 -4 -1 -1 

负债和股东权益合计 14506 16281 18472 21369  现金净流量 3864 955 1827 2201 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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