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四维图新（002405.SZ）公司事件点评     

整合优质资源发力自动驾驶，龙头开启发展新征程 
 

 2025 年 09 月 30 日 

 

➢ 事件概述：9 月 29 日公司发布公告，拟以现金及资产形式出资对 PhiGent 

Robotics Limited 投资及提供财务资助。鉴智开曼是大规模中高阶智驾量产的软

件算法公司，为车企提供基于地平线平台的高阶智驾产品。本次交易完成后，公

司持有鉴智开曼 39.14%股份，为其第一大股东。 

➢ 现金增资+资产注入，公司智驾业务新平台成立，迎来全新发展契机。1）交

易细节：现金增资方面，拟向鉴智开曼增资 2.5 亿元，认购其 C+类优先股，价

格按鉴智开曼 C+轮融资价（0.2538 美元/股，换算后 1.8061 元/股），投前估

值 29.59 亿元。资产注入方面，向鉴智开曼子公司北京鉴智转让全资子公司图新

智驾 100%股权，换购鉴智开曼普通股；图新智驾协商作价 15.5 亿元，鉴智开曼

协商作价 23.25 亿元，普通股发行价 1.4189 元/股（0.1994 美元/股）。 

2）本次交易后，“新鉴智”将成为四维图新旗下智驾业务的平台。公司具备量产

工程化交付能力，“新鉴智”将具备基于地平线和高通双平台、智能驾驶低-中-

高阶全面的软硬件一体产品布局。双方充分发挥智驾领域资源优势和协同效应，

迅速抓住智能驾驶行业快速发展的重大历史机遇，提升公司在智驾领域的核心竞

争力。鉴智是大规模中高阶智驾量产的软件算法公司，为车企提供基于地平线平

台的高阶智驾产品，其收入呈现快速增长态势，2025 年上半年收入规模即超过

2024 年全年收入规模，预计随着在手订单的持续落地，鉴智机器人有望保持快

速发展态势。基于地平线征程 6 系列芯片，鉴智机器人 PhiGo 辅助驾驶系统已

获得多个头部主机厂或 Tier-1 的量产订单，其中高速辅助驾驶方案于今年开始

规模量产，端到端城区辅助驾驶方案将于 2026 年规模量产。 

大股东支持下持续进行行业整合：在亦庄国投的支持下，公司加速向智能驾驶新

型 Tier 1 战略转型，长城、北汽等客户的智驾解决方案有序交付，AI 新基建业

务获合资头部车厂订单，支撑高阶驾驶技术开发与落地。此次合作达成后，双方

智驾业务进行融合，向车企提供基于地平线平台、高通平台覆盖低中高阶的智驾

业务，对公司智能驾驶业务形成强有力补充。 

➢ 投资建议：四维图新在智能网联与车路云一体化领域持续深耕，受益于汽车

智能化渗透加速及车规级 MCU 芯片国产化趋势，旗下杰发科技车规级 MCU 芯

片业务快速拓展，成长潜力逐步释放。公司在智驾、智舱、智芯、智云等领域实

现全栈式技术布局，生态优势日益凸显，预计将持续夯实行业地位，此次投资鉴

智机器人后智驾业务有望加速发展。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别

为 43.76/56.27/71.62 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；技术路线变革具有不确定性。  

 
[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 4,376 5,627 7,162 

增长率（%） 12.7 24.4 28.6 27.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,095 -246 293 407 

增长率（%） 16.7 77.6 219.1 39.2 

每股收益（元） -0.46 -0.10 0.12 0.17 

PE / / 77 56 

PS 6 5 4 3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 30 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 4,376 5,627 7,162  成长能力（%）     

营业成本 2,307 2,591 3,271 4,164  营业收入增长率 12.68 24.39 28.61 27.26 

营业税金及附加 17 26 34 43  EBIT 增长率 42.81 67.84 234.54 38.14 

销售费用 235 219 225 251  净利润增长率 16.68 77.56 219.13 39.22 

管理费用 461 438 450 501  盈利能力（%）     

研发费用 1,294 1,313 1,294 1,719  毛利率 34.43 40.80 41.88 41.86 

EBIT -737 -237 319 440  净利润率 -31.11 -5.61 5.20 5.69 

财务费用 -54 -3 0 -2  总资产收益率 ROA -9.92 -2.17 2.41 3.08 

资产减值损失 -32 -15 -18 -23  净资产收益率 ROE -12.50 -2.88 3.32 4.42 

投资收益 -425 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -1,121 -249 301 419  流动比率 2.26 1.90 1.85 1.81 

营业外收支 -13 0 0 0  速动比率 1.75 1.44 1.38 1.32 

利润总额 -1,134 -249 301 419  现金比率 1.23 0.88 0.77 0.69 

所得税 10 2 2 3  资产负债率（%） 21.04 25.23 27.67 30.55 

净利润 -1,144 -251 299 416  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,095 -246 293 407  应收账款周转天数 105.31 94.85 95.81 96.25 

EBITDA -371 132 689 809  存货周转天数 133.32 126.51 121.10 118.72 

      总资产周转率 0.30 0.39 0.48 0.57 

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

货币资金 2,577 2,320 2,432 2,628  每股收益 -0.46 -0.10 0.12 0.17 

应收账款及票据 1,025 1,347 1,732 2,204  每股净资产 3.69 3.59 3.72 3.89 

预付款项 107 91 114 146  每股经营现金流 0.00 0.06 0.21 0.25 

存货 828 992 1,208 1,538  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 201 286 344 415  估值分析     

流动资产合计 4,738 5,035 5,831 6,930  PE / / 77 56 

长期股权投资 366 366 366 366  PB 2.6 2.7 2.6 2.5 

固定资产 747 747 747 747  EV/EBITDA / 159.21 30.50 25.98 

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 6,285 6,284 6,286       

资产合计 11,033 11,321 12,115 13,216       

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 1,187 1,499 1,908  净利润 -1,144 -251 299 416 

其他流动负债 617 916 1,100 1,376  折旧和摊销 366 369 370 369 

流动负债合计 2,098 2,650 3,146 3,832  营运资金变动 275 -44 -240 -286 

长期借款 107 107 107 107  经营活动现金流 1 144 509 593 

其他长期负债 116 99 99 99  资本开支 -384 -348 -351 -352 

非流动负债合计 223 206 206 206  投资 -102 0 0 0 

负债合计 2,322 2,856 3,352 4,037  投资活动现金流 -476 -342 -351 -352 

股本 2,372 2,371 2,371 2,371  股权募资 0 -1 0 0 

少数股东权益 -46 -51 -45 -36  债务募资 110 -7 0 0 

股东权益合计 8,712 8,464 8,763 9,178  筹资活动现金流 -27 -59 -45 -45 

负债和股东权益合计 11,033 11,321 12,115 13,216  现金净流量 -503 -257 112 195 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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