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四维图新（002405.SZ）2022 年三季报点评     

智能驾驶业务不断进取，看好龙头长期成长潜力 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司 2022 年 10 月 28 日发布 2022 年三季报，前三季度收入

20.78 亿元，同比增长约 12%；归母净利润-0.59 亿元，同比下滑 41%。 

➢ 智能化领域不断获得重要订单，智能驾驶龙头彰显自身实力。 

1）2022 年 8 月，公司获得国内某头部新能源汽车 B 公司发出的合作订单。公

司将与该车厂内部团队共同开发 L2 级自动驾驶辅助系统软硬一体解决方案。将

在 2022 年底-2024 年底数款车型上实现量产出货。 

2）根据公司半年报，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。

重要订单落地体现公司自身实力，有望为后续长期发展奠定重要基础。 

与此同时，公司着眼于技术创新，不断加大研发投入，陆续推出行泊一体、舱泊

一体全场景跨域融合方案，并通过合作等方式切入不同应用场景。 

➢ 芯片业务持续发力，首次回购体现公司信心。1）座舱芯片方面，杰发的 SoC 

芯片将在中低端（覆盖多领域）和中高端（主打高算力）两个方向上发力、规划

和安排新品。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。 

2）MCU 芯片方面，通过霍尼韦尔等 Global Tier1 以及本土 Tier1 厂商，已在

多家汽车品牌中实现量产。 

3）TPMS 胎压监测芯片方面，产能持续爬坡中，产品各项性能指标得到客户广

泛认可。 

同时，2022 年 9 月 16 日，公司发布了《关于首次回购公司股份的公告》，预计

回购金额在 3-5 亿；截至 9 月 30 日，公司已经完成 1.24 亿回购。积极回购体

现公司信心，为长期发展奠定基础。 

➢ 投资建议： 2022 年是公司“地图数据+合规安全”等云业务发展的关键一

年，同时考虑到公司在芯片等领域的优势，看好公司长期发展前景。预计公司

2022-2024 年归母净利润分别为 6.01/10.47/15.81 亿元，对应 PE 分别为 46X、

27X、18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：全球车市波动影响；业务整合进程不达预期；新技术研发进程不

达预期；疫情波动影响；芯片短缺影响；智能汽车需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 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（%） 139.4 392.0 74.3 50.9 

每股收益（元） 0.05 0.25 0.44 0.66 

PE 229 46 27 18 

PB 2.3 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 161.77 521.36 65.91 47.72 

销售费用 153 233 331 447  净利润增长率 139.45 392.04 74.33 50.94 

管理费用 379 466 642 805  盈利能力（%）     

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

EBIT 95 588 976 1442  净利润率 3.99 12.89 15.82 17.68 

财务费用 -116 -63 -82 -103  总资产收益率 ROA 0.84 3.52 5.37 6.98 

资产减值损失 -1 -148 -155 -172  净资产收益率 ROE 1.00 4.73 7.66 10.45 

投资收益 -86 140 199 268  偿债能力     

营业利润 123 618 1076 1610  流动比率 5.02 2.70 2.32 2.14 

营业外收支 13 8 4 20  速动比率 4.63 2.55 2.20 2.03 

利润总额 136 626 1080 1630  现金比率 3.79 2.02 1.81 1.68 

所得税 10 25 32 49  资产负债率（%） 14.30 24.46 28.83 32.33 

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 413 881 1361 1935  存货周转天数 109.42 70.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.26 0.30 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 7017 8884 11064  每股收益 0.05 0.25 0.44 0.66 

应收账款及票据 1058 1712 1728 2066  每股净资产 5.13 5.33 5.74 6.35 

预付款项 87 78 113 154  每股经营现金流 0.04 0.98 1.12 1.30 

存货 368 369 422 522  每股股利 0.01 0.03 0.05 0.08 

其他流动资产 245 201 255 318  估值分析     

流动资产合计 7137 9376 11403 14125  PE 229 46 27 18 

长期股权投资 1949 2089 2288 2556  PB 2.3 2.2 2.0 1.8 

固定资产 641 707 773 838  EV/EBITDA 54.69 23.82 14.04 8.76 

无形资产 1380 1388 1480 1537  股息收益率（%） 0.05 0.25 0.44 0.66 

非流动资产合计 7369 7689 8084 8527       

资产合计 14506 17065 19487 22652       

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 2730 3827 5125  折旧和摊销 318 292 385 493 

流动负债合计 1421 3475 4912 6602  营运资金变动 -476 1436 1272 1126 

长期借款 19 42 42 42  经营活动现金流 91 2340 2672 3102 

其他长期负债 633 656 663 680  资本开支 -627 -574 -703 -786 

非流动负债合计 653 699 705 723  投资 -440 0 0 0 

负债合计 2074 4174 5618 7324  投资活动现金流 -961 -586 -703 -786 

股本 2375 2383 2383 2383  股权募资 4848 -123 0 0 

少数股东权益 197 197 197 197  债务募资 -91 23 -11 0 

股东权益合计 12432 12892 13869 15328  筹资活动现金流 4757 -117 -101 -137 

负债和股东权益合计 14506 17065 19487 22652  现金净流量 3864 1637 1867 2179 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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