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四维图新（002405.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

收入增长稳健，持续推动智能网联汽车发展 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 26 日公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024

年实现营收，归母净利润，扣非净利润分别为 35.18 亿元（yoy+12.68%），-

10.95 亿元，-11.18 亿元，经营现金流 66.97 万元。2025 年一季度实现营收，

归母净利润，扣非净利润分别为 7.56 亿元（yoy+6.87%），-1.52 亿元，-1.52

亿元，经营现金流 0.39 亿元。 

➢ 智云智芯强势推动营收稳健增长，现金流显著改善。四维图新 2024 年度实

现营业收入 35.18 亿元，同比增长 12.68%，展现出稳健增长的态势，尤其是在

智云和智芯业务的推动下，收入增长亮眼，主要得益于数据合规和智能网联汽车

业务的加速发展，也体现了公司在车载芯片领域的持续深耕。经营活动现金流方

面，公司实现净流入 66.97 万元，反映出公司在资金流动性方面的显著改善。

2025 年一季度，营业收入进一步增长至 7.56 亿元，同比增长 6.87%，归母净利

润亏损有所收窄至-1.52 亿元，但经营现金流下降 54.95%，显示资金管理面临

挑战。费用率保持在可控范围内，但在研发投入方面仍维持较高水平。 

➢ 加大智能网联汽车布局，专注智驾和车路云一体化发展。公司推出“NI in 

Car”一体化解决方案，涵盖了从入门级到中高阶的辅助驾驶产品矩阵，凭借高

性价比策略切入市场，为客户提供全栈式支持，助力车企实现技术降本并加速量

产。此外，四维图新继续深化车路云一体化战略，凭借其在数据合规、地图服务

及 AI 技术上的积累，成功参与了多个智能网联汽车示范项目的建设，尤其在北

京和上海等城市的车路云项目中，凭借强大的数据合规能力，为项目提供核心支

持。智云业务和智芯业务的持续增长，尤其是在车载芯片的出货量提升和高精度

地图的应用，进一步巩固了四维图新在行业内的竞争力。 

➢ 推动中高阶技术渗透低端市场，巩固全栈技术生态竞争力。四维图新积极顺

应智能网联汽车和车路云一体化的行业趋势，借助政策支持推动战略转型。将智

能驾驶与车路云一体化紧密结合，加大技术投入，推动中高阶辅助驾驶技术逐步

渗透至低端市场，从而获得更多市场机会。公司通过“NI in Car”一体化解决方

案，成功构建了包括地图、芯片、算法和数据在内的全栈技术生态，与行业发展

趋势高度契合，进一步巩固了在智能座舱和车载芯片领域的市场竞争力。 

➢ 投资建议：积极看好四维图新在智能网联汽车与车路云一体化的战略布局，

公司在智驾、智舱、智芯、智云领域持续加大技术投入，并通过“全栈式”技术

生态提升市场竞争力。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

46.79/61.38/78.94 亿元，对应 PS 分别为 5 倍、4 倍、3 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；成果转化不及预期；政策落地不及预期  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,518 4,679 6,138 7,894 

增长率（%） 12.7 33.0 31.2 28.6 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,095 -684 12 362 

增长率（%） 16.7 37.5 101.7 3048.5 

每股收益（元） -0.46 -0.29 0.00 0.15 

PE / / 1682 53 

PS 7 5 4 3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,518 4,679 6,138 7,894  成长能力（%）     

营业成本 2,307 2,776 3,571 4,590  营业收入增长率 12.68 33.00 31.20 28.60 

营业税金及附加 17 28 37 47  EBIT 增长率 42.81 52.09 162.74 118.91 

销售费用 235 234 246 276  净利润增长率 16.68 37.47 101.68 3048.53 

管理费用 461 468 491 553  盈利能力（%）     

研发费用 1,294 1,497 1,535 1,895  毛利率 34.43 40.66 41.82 41.85 

EBIT -737 -353 222 485  净利润率 -31.11 -14.63 0.19 4.59 

财务费用 -54 -3 5 8  总资产收益率 ROA -9.92 -6.20 0.10 2.84 

资产减值损失 -32 -16 -20 -26  净资产收益率 ROE -12.50 -8.47 0.14 4.29 

投资收益 -425 -328 -184 -79  偿债能力     

营业利润 -1,121 -694 12 372  流动比率 2.26 1.70 1.58 1.56 

营业外收支 -13 0 0 0  速动比率 1.75 1.23 1.11 1.07 

利润总额 -1,134 -694 12 372  现金比率 1.23 0.66 0.49 0.42 

所得税 10 5 0 3  资产负债率（%） 21.04 27.35 30.97 34.26 

净利润 -1,144 -698 12 370  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,095 -684 12 362  应收账款周转天数 105.31 92.20 94.98 95.81 

EBITDA -371 16 592 854  存货周转天数 133.32 122.66 120.09 118.22 

      总资产周转率 0.30 0.42 0.54 0.65 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,577 1,850 1,646 1,756  每股收益 -0.46 -0.29 0.00 0.15 

应收账款及票据 1,025 1,440 1,889 2,430  每股净资产 3.69 3.41 3.41 3.56 

预付款项 107 97 125 161  每股经营现金流 0.00 0.00 0.16 0.25 

存货 828 1,063 1,319 1,695  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 201 300 367 449  估值分析     

流动资产合计 4,738 4,750 5,347 6,490  PE / / 1682 53 

长期股权投资 366 366 366 366  PB 2.2 2.4 2.4 2.3 

固定资产 747 747 747 747  EV/EBITDA / 1108.50 29.73 20.61 

无形资产 1,657 1,657 1,657 1,657  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6,295 6,286 6,285 6,286       

资产合计 11,033 11,036 11,631 12,777       

短期借款 547 547 547 547  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 934 1,272 1,637 2,104  净利润 -1,144 -698 12 370 

其他流动负债 617 981 1,200 1,509  折旧和摊销 366 369 370 369 

流动负债合计 2,098 2,800 3,384 4,160  营运资金变动 275 -82 -274 -332 

长期借款 107 107 107 107  经营活动现金流 1 -12 377 587 

其他长期负债 116 111 111 111  资本开支 -384 -348 -351 -352 

非流动负债合计 223 218 218 218  投资 -102 0 0 0 

负债合计 2,322 3,018 3,602 4,378  投资活动现金流 -476 -670 -535 -431 

股本 2,372 2,372 2,372 2,372  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -46 -60 -59 -52  债务募资 110 0 0 0 

股东权益合计 8,712 8,018 8,029 8,399  筹资活动现金流 -27 -46 -45 -45 

负债和股东权益合计 11,033 11,036 11,631 12,777  现金净流量 -503 -727 -204 110 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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