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四维图新（002405.SZ）2025 年三季报点评     

积极布局智驾新业务平台，打开长期发展空间 
 

 2025 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 10 月 28 日，公司发布 2025 年第三季度报告。2025

年 1-9 月，公司实现营业总收入 26.60 亿元，同比增长 5.20%；归母净利润-7.08

亿元，同比下滑；扣非归母净利润-7.20 亿元，同比下滑。 

➢ 短期业绩承压不改长期预期，智驾业务有望加速发展。2025Q3 实现营业总

收入 8.99 亿元，同比增长 4.40%；归母净利润-3.98 亿元，同比下滑；扣非归母

净利润-4.03 亿元，同比下滑。三季度单季公司在收入端实现正增长，各项业务

积极推进；利润端波动较大，主要由于财务费用波动，以及计提信用减值损失增

加等原因所致。同时，公司在研发端仍保持强度较高的投入，前三季度研发费用

达到 9.5 亿元。但短期业绩承压不改长期预期，公司积极布局智驾等业务，短期

投入较大，但长期看有望帮助公司树立在行业内的优势，推动业务加速发展。 

➢ 智驾业务新平台成立，有望打开长期发展空间。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，“新鉴智”将成为四维图新旗下智驾业务的平台。“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。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，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。根据公

司官方公众号，2024 年至 2025 年上半年，四维图新与鉴智机器人累计获得 585

万套智驾方案的新增定点，覆盖 20+主流车企，100+定点车型，量产订单处于

行业领先位置。 

➢ 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 40.58/53.26/69.95 亿元，对应 PS 分别为 5 倍、4 倍、3 倍，维持“推荐”

评级（盈利预测未考虑投资鉴智机器人带来的投资收益变化）。 

➢ 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 4,058 5,326 6,995 

增长率（%） 12.7 15.4 31.2 31.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,095 -535 79 324 

增长率（%） 16.7 51.1 114.8 310.9 

每股收益（元） -0.46 -0.23 0.03 0.14 

PE / / 270 66 

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 11 月 3 日收盘价，预测未考虑报表合并范围变化）   
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当前价格： 9.00 元 
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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 4,058 5,326 6,995  成长能力（%）     

营业成本 2,307 2,672 3,402 4,450  营业收入增长率 12.68 15.37 31.24 31.34 

营业税金及附加 17 24 32 42  EBIT 增长率 42.81 50.14 164.05 98.22 

销售费用 235 203 213 245  净利润增长率 16.68 51.12 114.76 310.88 

管理费用 461 406 399 490  盈利能力（%）     

研发费用 1,294 1,218 1,172 1,469  毛利率 34.43 34.16 36.13 36.38 

EBIT -737 -367 235 467  净利润率 -31.11 -13.18 1.48 4.64 

财务费用 -54 -3 2 3  总资产收益率 ROA -9.92 -4.84 0.68 2.54 

资产减值损失 -32 -16 -19 -25  净资产收益率 ROE -12.50 -6.51 0.95 3.76 

投资收益 -425 -162 -133 -105  偿债能力     

营业利润 -1,121 -542 81 333  流动比率 2.26 1.78 1.68 1.63 

营业外收支 -13 0 0 0  速动比率 1.75 1.32 1.20 1.13 

利润总额 -1,134 -542 81 333  现金比率 1.23 0.80 0.64 0.54 

所得税 10 4 1 2  资产负债率（%） 21.04 26.12 29.28 32.89 

净利润 -1,144 -546 81 331  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,095 -535 79 324  应收账款周转天数 105.31 98.05 94.97 94.94 

EBITDA -371 2 606 835  存货周转天数 133.32 124.75 120.65 117.31 

      总资产周转率 0.30 0.37 0.47 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 2,146 2,047 2,152  每股收益 -0.46 -0.23 0.03 0.14 

应收账款及票据 1,025 1,249 1,639 2,153  每股净资产 3.69 3.47 3.50 3.64 

预付款项 107 94 119 156  每股经营现金流 0.00 0.05 0.18 0.26 

存货 828 1,024 1,257 1,644  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 201 271 330 407  估值分析     

流动资产合计 4,738 4,783 5,392 6,511  PE / / 270 66 

长期股权投资 366 366 366 366  PB 2.4 2.6 2.6 2.5 

固定资产 747 747 747 747  EV/EBITDA / 13136.35 32.87 23.83 

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 6,272 6,270 6,272       

资产合计 11,033 11,055 11,662 12,783       

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 1,225 1,559 2,040  净利润 -1,144 -546 81 331 

其他流动负债 617 912 1,104 1,413  折旧和摊销 366 369 370 369 

流动负债合计 2,098 2,683 3,210 4,000  营运资金变动 275 69 -232 -293 

长期借款 107 107 107 107  经营活动现金流 1 122 431 607 

其他长期负债 116 98 98 98  资本开支 -384 -348 -351 -352 

非流动负债合计 223 205 205 205  投资 -102 0 0 0 

负债合计 2,322 2,888 3,415 4,205  投资活动现金流 -476 -491 -484 -457 

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 -57 -55 -48  债务募资 110 -7 0 0 

股东权益合计 8,712 8,167 8,247 8,578  筹资活动现金流 -27 -62 -45 -45 

负债和股东权益合计 11,033 11,055 11,662 12,783  现金净流量 -503 -431 -99 105 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测（预测未考虑报表合并范围变化）   
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