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新型 Tier1 雏形诞生，智驾成为收入增长主力 
 

 2023 年 08 月 24 日 

 

 事件：2023 年 8 月 21 日晚公司发布中报，2023H1 实现营收、归母净

利润、扣非净利润分别为 15.01 亿元（yoy+9.71%）、-2.95 亿元、-2.96 亿

元。公司主营业务中智云、智舱、芯片、智驾在营业收入的占比分别为 58.49%、

16.16%、14.85%和 9.59%。 

 转型之际短期收入承压，智驾成收入增长主力。当前公司正从高精地图公司

转型为 Tier1。公司聚焦汽车智能化主赛道，进一步明确了以智驾为龙头解决方

案提供商的业务主线，发展智云、智驾、智舱、智芯四大业务板块。上半年智驾

业务营收同比增长 41,999.87%。由于自动驾驶辅助系统软硬一体产品及解决方

案不断签订量产订单并陆续出货，使得智驾业务收入大幅增长。在本次报告期内，

公司与毫末智行、地平线、瑞萨和楚航科技等公司在汽车智能化技术与产品领域

均达成了战略合作。 

 智芯业务在 SOC 产品端发展，智云业务稳定增长。公司芯片出货量持续增

加，产品覆盖国内外主流整车厂与一级供应商。SoC 端，杰发科技 SoC 芯片累

计出货量突破 7500 万颗；全新一代智能座舱芯片 AC8025 正式点亮，计划于年

底实现量产并应用于多款新车型 MCU 端，公司第二颗全本土化供应链 MCU 已

回片点亮并进入量产阶段，更高性能的域控多核 MCU 芯片也在研发中。智云业

务方面，公司计划于年内发布具备高鲜度和高覆盖能力的轻量化地图方案产品应

对 NOA 市场需求。OneMap 平台持续完善，可满足客户针对不同等级自动驾驶

开发的多样化需求。在保证重要客户项目交付的同时，支持宝马、丰田等战略客

户的导航、人机共驾、泊车、自驾等多域功能开发需求。 

 新型 Tier1 雏形诞生，积极参与国家标准建设，推动行业发展。公司积极参

与行业及产业共建，与工信部、自然资源部等政府部门共同讨论和推进高精度地

图数据采集、回传、审核、加密、动态更新等关键共性技术的研发及相关法规流

程建设。参与区域智能网联汽车测试应用基地建设及重大产业项目，联合行业共

筑“国家级”关键动态高精度基础地图平台。公司与长安汽车、小马智行、霍尼

韦尔、中汽创智、毫末智行、华为云、地平线等国内外头部企业建立战略合作关

系，为公司继续夯实行业地位，拓展产业合作生态奠定基础。 

 投资建议：公司正处于由高精地图业务转向智能驾驶业务的关键阶段，已经

与毫末智行、地平线等企业在汽车智能化技术与产品领域达成了战略合作，战略

转型获得重要成功。智驾业务成为长期增长源泉，收入的短期波动不改长期预期。

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.41/1.20/3.71 亿元，对应 PE

分别为 580X、200X、65X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业景气度变动存在不确定性；自动驾驶与高精地图行业竞争加

剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,347 4,400 5,366 6,264 
增长率（%） 9.4 31.5 22.0 16.7 
归属母公司股东净利润（百万元） -336 41 120 371 
增长率（%） -375.5 112.3 189.5 209.7 
每股收益（元） -0.14 0.02 0.05 0.16 
PE / 580 200 65 
PB 2.0 2.0 2.0 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 23 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,347  4,400  5,366  6,264   成长能力（%）     

营业成本 1,702  2,121  2,587  3,019   营业收入增长率 9.37  31.46  21.96  16.73  

营业税金及附加 24  44  54  63   EBIT 增长率 -663.13  108.00  273.64  195.79  

销售费用 197  242  241  251   净利润增长率 -375.48  112.32  189.50  209.70  

管理费用 425  396  429  438   盈利能力（%）     

研发费用 1,652  1,760  2,039  2,192   毛利率 49.15  51.80  51.80  51.80  

EBIT -533  43  159  471   净利润率 -10.05  0.94  2.23  5.93  

财务费用 -121  -53  -48  -47   总资产收益率 ROA -2.40  0.29  0.81  2.39  

资产减值损失 -9  -11  -13  -14   净资产收益率 ROE -2.84  0.35  1.00  3.01  

投资收益 -93  -44  -54  -63   偿债能力         

营业利润 -507  40  141  442   流动比率 3.53  3.19  2.89  2.83  

营业外收支 -2  9  2  2   速动比率 3.03  2.73  2.42  2.36  

利润总额 -509  49  143  444   现金比率 2.30  1.89  1.57  1.60  

所得税 2  3  10  31   资产负债率（%） 15.25  16.54  18.69  19.90  

净利润 -511  46  133  413   经营效率     

归属于母公司净利润 -336  41  120  371   应收账款周转天数 128.67  120.00  120.00  100.00  

EBITDA -205  415  655  1,104   存货周转天数 149.12  130.00  130.00  130.00  

      总资产周转率 0.23  0.31  0.37  0.41  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,168  3,881  3,841  4,433   每股收益 -0.14  0.02  0.05  0.16  

应收账款及票据 1,191  1,553  1,894  1,871   每股净资产 4.98  4.99  5.03  5.18  

预付款项 88  106  129  121   每股经营现金流 -0.07  0.11  0.23  0.54  

存货 695  748  912  1,065   每股股利 0.00  0.01  0.01  0.02  

其他流动资产 254  262  304  343   估值分析         

流动资产合计 6,397  6,550  7,080  7,832   PE /  580  200  65  

长期股权投资 1,884  1,840  1,786  1,724   PB 2.0  2.0  2.0  1.9  

固定资产 609  662  697  728   EV/EBITDA -101.36  50.13  31.80  18.84  

无形资产 1,443  1,608  1,696  1,775   股息收益率（%） 0.00  0.06  0.06  0.18  

非流动资产合计 7,612  7,723  7,716  7,685        

资产合计 14,008  14,272  14,796  15,517        

短期借款 60  60  60  60   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 811  930  1,134  1,324   净利润 -511  46  133  413  

其他流动负债 942  1,062  1,257  1,385   折旧和摊销 328  373  495  633  

流动负债合计 1,814  2,051  2,450  2,768   营运资金变动 -104  -220  -181  130  

长期借款 67  69  69  69   经营活动现金流 -156  269  539  1,278  

其他长期负债 256  240  247  251   资本开支 -602  -479  -505  -620  

非流动负债合计 323  309  315  320   投资 -197  0  0  0  

负债合计 2,137  2,360  2,766  3,088   投资活动现金流 -783  -492  -505  -620  

股本 2,380  2,378  2,378  2,378   股权募资 71  -3  0  0  

少数股东权益 42  47  60  101   债务募资 108  -4  -17  0  

股东权益合计 11,871  11,912  12,030  12,429   筹资活动现金流 -329  -64  -75  -66  

负债和股东权益合计 14,008  14,272  14,796  15,517   现金净流量 -1,265  -287  -40  592  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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