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[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)公司点评报告 2022 年 08 月 16 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，智芯业务快速发展 

——四维图新(002405.SZ)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 15 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 公司营业收入同比增长 14.22%，归母净利润亏损同比收窄 

2022 年上半年，公司持续聚焦汽车智能化，积极推动传统业务向新型服务

模式演进升级，实现营业收入 13.68 亿元，同比增长 14.22%；归母净利润

为亏损 3517.10 万元，亏损同比收窄 36.79%。分产品看，智云业务实现收

入 8.47 亿元，同比增长 18.60%；智舱业务实现收入 2.95 亿元，同比下滑

6.27%；智芯业务实现收入 2.12 亿元，同比增长 39.27%；智驾业务实现收

入 34.20 万元，同比下滑 45.04%。公司积极引进国内外高科技企业高端人

才，持续进行研发创新，上半年研发投入为 7.06 亿元，同比增长 14.93%。 

 智云、智驾进展顺利，智舱有望受益于视频部标机换装需求 

1）智云：地图业务成为 BMW、上汽乘用车、长安等重要战略客户的供应

商；合规平台整体解决方案与宝马、戴姆勒、大众、沃尔沃、福特等多家核

心 OEM、造车新势力等签订服务订单与合作协议；2）智驾：2022 年 6 月，

公司获得定点通知，将为国内某头部车厂 2022 年 9 月至 2027 年 9 月量产

上市的部分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；3）智舱：重卡业务方

面，新国标 GB/T19056-2021《汽车行驶记录仪》于 2022 年 7 月 1 日正式

实施，未来 2-3 年内有望带来可观的普货存量市场视频部标机换装需求。 

 MCU 在多家汽车品牌实现量产，带动公司智芯业务快速增长 

在 SoC 端，新一代智能座舱芯片 AC8015 和 AC8257 持续出货中，在国内

及海外车型上均有量产，同时获得多家乘用车和商用车客户新的量产车型

定点，多数项目会在 2023 年开始进入量产。在 MCU 端，面向小节点的

MCU 新产品实现了提前流片，面向中高端的 MCU 实现了提前回片并一次

点亮。MCU 仍然供不应求，通过霍尼韦尔以及本土 Tier1 厂商，已在多家

汽车品牌中实现量产。在 TPMS 端，二代 TPMS 胎压监测芯片产能持续爬

坡中，上半年出货量已达去年全年水平；作为国内唯一的车规级音频功放芯

片，公司第二代车载音频功放芯片，产品各项性能指标得到客户广泛认可。

在产能端，多条产品线均获取了新增产能，新增产能将逐渐在 Q4 释放。 

 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

长较为空间广阔。预测 2022-2024 年营业收入为 39.50、49.89、61.90 亿

元，归母净利润为 3.60、6.05、8.33 亿元，EPS 为 0.15、0.26、0.35 元/

股，对应 PE 为 91.33、54.40、39.50 倍。公司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，维持公司 2022 年 13 倍的目标 PS，

对应目标价为 21.65 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；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。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  13.88 元/21.65 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.0 / 10.57 

A 股流通股（百万股）： 2262.49 

A 股总股本（百万股）： 2371.77 

流通市值（百万元）： 31403.36 

总市值（百万元）： 32920.13 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-四维图新(002405.SZ)事件点评：

22Q1 业绩靓丽，成长拐点已来》2022.04.06 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2147.66 3060.03 3950.11 4988.83 6189.58 

收入同比(%) -7.02 42.48 29.09 26.30 24.07 

归母净利润(百万元) -309.50 122.09 360.47 605.20 833.43 

归母净利润同比(%) -191.25 139.45 195.26 67.89 37.71 

ROE(%) -3.99 1.00 2.87 4.60 5.99 

每股收益(元)(最新摊薄) -0.13 0.05 0.15 0.26 0.35 

市盈率(P/E) -106.37 269.65 91.33 54.40 39.50 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：四维图新过去 5 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2765.75 7137.35 7399.80 7973.81 8785.49  营业收入 2147.66 3060.03 3950.11 4988.83 6189.58 

现金 1450.60 5379.73 5258.52 5442.49 5885.44  营业成本 740.09 1227.35 1560.28 1950.83 2399.27 

应收账款 664.91 938.04 1168.05 1372.93 1538.73  营业税金及附加 27.58 36.99 49.38 61.36 74.89 

其他应收款 63.63 121.16 145.36 175.11 207.97  营业费用 109.50 152.97 200.67 248.94 306.38 

预付账款 32.56 87.23 105.79 127.19 152.11  管理费用 350.32 379.32 402.12 503.37 620.20 

存货 157.37 367.95 439.84 523.80 617.57  研发费用 1181.73 1334.06 1471.89 1715.66 2053.21 

其他流动资产 396.68 243.24 282.24 332.29 383.67  财务费用 15.39 -115.52 -25.56 -26.20 -27.77 

非流动资产 6440.16 7368.92 7554.53 7707.19 7860.98  资产减值损失 -42.25 -0.61 -0.58 -0.54 -0.49 

长期投资 1724.87 1949.36 2074.32 2185.39 2284.37  公允价值变动收益 30.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 629.12 640.95 685.68 710.55 721.79  投资净收益 -168.21 -85.82 -60.21 -43.45 -30.54 

无形资产 1055.50 1379.97 1391.08 1411.05 1439.09  营业利润 -348.39 122.95 377.96 643.18 891.23 

其他非流动资产 3030.68 3398.65 3403.44 3400.20 3415.73  营业外收入 1.16 13.29 14.10 15.28 16.36 

资产总计 9205.91 14506.27 14954.33 15680.99 16646.47  营业外支出 1.09 0.24 1.06 1.21 1.29 

流动负债 1293.89 1421.19 1526.30 1661.82 1825.18  利润总额 -348.32 136.00 391.00 657.25 906.30 

短期借款 100.11 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 8.67 10.37 20.45 35.16 49.66 

应付账款 288.22 384.78 457.47 551.30 652.12  净利润 -356.99 125.63 370.56 622.09 856.63 

其他流动负债 905.56 1036.42 1068.83 1110.52 1173.06  少数股东损益 -47.50 3.54 10.09 16.89 23.20 

非流动负债 24.05 652.71 643.39 647.16 651.32  归属母公司净利润 -309.50 122.09 360.47 605.20 833.43 

长期借款 0.00 19.40 0.00 0.00 0.00  EBITDA -64.69 315.57 614.91 882.48 1132.39 

其他非流动负债 24.05 633.31 643.39 647.16 651.32  EPS（元） -0.16 0.05 0.15 0.26 0.35 

负债合计 1317.94 2073.90 2169.69 2308.98 2476.50        

少数股东权益 128.49 197.48 207.57 224.46 247.66 
 主要财务比率      

股本 1961.13 2374.55 2371.77 2371.77 2371.77  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 4168.86 8626.42 8629.20 8629.20 8629.20  成长能力      

留存收益 1647.20 1901.92 2248.14 2816.53 3588.96  营业收入(%) -7.02 42.48 29.09 26.30 24.07 

归属母公司股东权益 7759.47 12234.89 12577.07 13147.55 13922.31  营业利润(%) -232.76 135.29 207.42 70.17 38.56 

负债和股东权益 9205.91 14506.27 14954.33 15680.99 16646.47  归属母公司净利润(%) -191.25 139.45 195.26 67.89 37.71 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 65.54 59.89 60.50 60.90 61.24 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) -14.41 3.99 9.13 12.13 13.47 

经营活动现金流 136.81 91.27 448.18 697.99 965.72  ROE(%) -3.99 1.00 2.87 4.60 5.99 

净利润 -356.99 125.63 370.56 622.09 856.63  ROIC(%) -7.74 0.14 6.44 10.82 14.63 

折旧摊销 268.31 308.14 262.51 265.49 268.93  偿债能力           

财务费用 15.39 -115.52 -25.56 -26.20 -27.77  资产负债率(%) 14.32 14.30 14.51 14.72 14.88 

投资损失 168.21 85.82 60.21 43.45 30.54  净负债比率(%) 7.60 1.47 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -34.38 -505.85 -102.47 -208.59 -164.72  流动比率 2.14 5.02 4.85 4.80 4.81 

其他经营现金流 76.26 193.05 -117.07 1.75 2.10  速动比率 2.02 4.76 4.56 4.48 4.48 

投资活动现金流 -221.93 -960.68 -544.83 -502.18 -489.65  营运能力           

资本支出 290.16 627.27 89.52 92.17 94.36  总资产周转率 0.24 0.26 0.27 0.33 0.38 

长期投资 63.80 170.26 169.24 145.12 136.78  应收账款周转率 2.77 3.37 3.56 3.93 4.25 

其他投资现金流 132.03 -163.15 -286.07 -264.89 -258.51  应付账款周转率 2.94 3.65 3.71 3.87 3.99 

筹资活动现金流 -62.78 4757.09 -24.56 -11.85 -33.12  每股指标（元）           

短期借款 10.12 -100.11 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) -0.13 0.05 0.15 0.26 0.35 

长期借款 0.00 19.40 -19.40 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.04 0.19 0.29 0.41 

普通股增加 -0.43 413.42 -2.78 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.27 5.16 5.30 5.54 5.87 

资本公积增加 189.00 4457.57 2.78 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -261.47 -33.19 -5.16 -11.85 -33.12  P/E -106.37 269.65 91.33 54.40 39.50 

现金净增加额 -151.30 3863.69 -121.22 183.97 442.95  P/B 4.24 2.69 2.62 2.50 2.36 

       EV/EBITDA -385.79 79.08 40.59 28.28 22.04 



    

      

 

 

 


