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事件：2022 年 7 月 15 日，公司发布 2022 年半年度业绩预告，预计实现收入 24.56 亿
元，同比增长约 45%，预计实现归母净利润 3.88-4.16 亿元（+40%-+50%），扣非净利
润 3.61-3.89 亿元（+41.01%-+51.83%）。 

⚫ 全球化战略平滑疫情影响，公司 Q2 业绩延续高速增长。2022Q2，公司预计实现营
收 13.03 亿元，同比增长约 44%，实现归母净利润 2.32-2.60亿元（+39%-

+56%），实现扣非净利润 2.14-2.42 亿元（+34%-+51%），在国内疫情较为严重
的背景下延续了高增长态势。公司坚持全球化的战略，融入当地产业链，为客户提
供本地化的技术落地服务，2021 年公司海外收入接近 40%。凭借着全球研发协同及
客户粘性，以及长期积累的组织效能，公司很大程度上减轻了疫情对公司经营的影
响。公司上半年股权激励费用约 6100 万元，较去年同期增加约 1000 万元。 

⚫ 公司积极布局自动驾驶赛道，子公司畅行智驾获高通创投投资。2 月 26 日，公司与
江汽集团达成战略合作，双方将共同成立合资公司，聚焦整车软件、车云平台和自
动驾驶等领域。4 月 18 日，公司宣布与地平线成立合资公司，合资公司将基于地平
线征程系列车规级 AI芯片，助力主机厂及一级供应商打造开放的自动驾驶平台。近
日，公司子公司畅行智驾宣布获得高通创投投资，高通持股比例达 13.11%。目前，
畅行智驾已推出基于高通 Snapdragon Ride QC8540 平台打造的旗下首款域控产
品，未来还将在 2024 年推出基于高通 QC8650 平台打造的中算力智驾域控产品以
及基于 QC8795 平台打造的首款 HPC平台产品，并于 2025年前完成多平台、全覆
盖的产品布局。此次高通的入股有助于双方在自动驾驶领域的深度协同，公司也将
有望迎来智驾这一新的增长动能。 

⚫ 公司相继推出边缘计算相关的产品及解决方案，智能物联网业务空间广阔。在 1 月
的 CES 2022 展会上，公司发布了两款边缘智能产品 EB2 和 EB6 边缘智能站；在 3

月的国际安防展览会上，公司 TurboX C7230，C6490，CM4290/C4290 多款智能
模组；在 6 月的华为伙伴暨开发者大会上，公司发布基于欧拉系统的边缘计算应用
场景商用发行版——OSWare边缘计算版。随着 AI与 5G技术的逐渐成熟和普及，
全球物联网设备及数据量呈几何级增长，为边缘计算的需求带来高速增长的态势，
根据 Gartner 预测，到 2025 年大约超过 75%的数据将在边缘侧处理。面对边缘计
算带来巨大的发展机遇，公司积极布局相关的产品及技术，未来智能物联网业务有
望延续高增。 

 

 

⚫ 根据公司 2022 半年度业绩预告，我们预测公司 2022-2024 年每股收益为 2.08、
2.92、4.11 元，参考可比公司给予公司 2022 年 72 倍市盈率，对应目标价为 149.76

元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 汽车智能化落地不及预期、芯片短缺持续。 

 

 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,628 4,127 6,029 8,637 11,742 

  同比增长(%) 43.8% 57.0% 46.1% 43.3% 36.0% 

营业利润(百万元) 462 654 928 1,297 1,822 

  同比增长(%) 87.5% 41.6% 41.9% 39.7% 40.5% 

归属母公司净利润(百万元) 443 647 885 1,241 1,749 

  同比增长(%) 86.6% 46.0% 36.8% 40.2% 40.9% 

每股收益（元） 1.04 1.52 2.08 2.92 4.11 

毛利率(%) 44.2% 39.4% 39.2% 38.2% 37.8% 

净利率(%) 16.9% 15.7% 14.7% 14.4% 14.9% 

净资产收益率(%) 14.2% 13.6% 16.1% 19.6% 23.0% 

市盈率 128.2 87.8 64.2 45.8 32.5 

市净率 13.1 11.0 9.8 8.3 6.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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一季度业绩符合预期，积极布局智能汽车

相关技术 

2022-04-30 
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投资建议 
根据公司 2022 半年度业绩预告，我们预测公司 2022-2024 年每股收益为 2.08、2.92、4.11 元，

参考可比公司给予公司 2022年 72 倍市盈率，对应目标价为 149.76 元，维持买入评级。 

可比公司估值比较 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2022/7/15 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

四维图新 002405 13.33 0.05 0.16 0.26 0.38 258.83 84.80 51.23 34.72 

德赛西威 002920 164.19 1.50 2.13 2.95 3.90 109.46 77.10 55.65 42.06 

经纬恒润-

W 
688326 165.45 1.22 1.73 2.57 3.43 135.82 95.76 64.36 48.23 

光庭信息 301221 59.00 0.79 1.26 1.82 2.55 74.60 46.79 32.35 23.15 

广联达 002410 47.41 0.56 0.86 1.18 1.50 85.41 55.04 40.28 31.59 

 最大值  
     

258.83  95.76  64.36  48.23  

 最小值 
     

74.60  46.79  32.35  23.15  

 平均数 
     

132.82  71.90  48.77  35.95  

 调整后平均 
     

110.23  72.31  49.05  36.13  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,087 2,117 2,713 3,455 4,110  营业收入 2,628 4,127 6,029 8,637 11,742 

应收票据、账款及款项融资 799 1,293 1,816 2,515 3,302  营业成本 1,466 2,501 3,663 5,341 7,308 

预付账款 68 93 136 194 264  营业税金及附加 7 13 19 27 36 

存货 400 715 916 1,175 1,462  营业费用 109 129 183 252 335 

其他 75 115 134 160 192  管理费用及研发费用 665 919 1,310 1,790 2,319 

流动资产合计 3,429 4,332 5,714 7,499 9,329  财务费用 6 11 28 32 24 

长期股权投资 67 38 38 38 38  资产、信用减值损失 14 16 14 14 14 

固定资产 421 479 466 440 407  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 17 45 22 13 9  投资净收益 10 30 30 30 30 

无形资产 251 400 325 247 167  其他 91 86 86 86 86 

其他 1,372 1,945 1,525 1,513 1,501  营业利润 462 654 928 1,297 1,822 

非流动资产合计 2,128 2,907 2,376 2,250 2,122  营业外收入 1 2 2 2 2 

资产总计 5,558 7,239 8,090 9,750 11,451  营业外支出 1 14 14 14 14 

短期借款 311 696 823 1,042 795  利润总额 462 642 916 1,285 1,810 

应付票据及应付账款 152 295 433 631 863  所得税 12 12 18 26 36 

其他 610 749 865 1,026 1,216  净利润 450 630 898 1,259 1,774 

流动负债合计 1,073 1,740 2,121 2,698 2,875  少数股东损益 6 (17) 13 18 25 

长期借款 5 1 1 1 1  归属于母公司净利润 443 647 885 1,241 1,749 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.04 1.52 2.08 2.92 4.11 

其他 93 236 93 93 93        

非流动负债合计 98 237 94 94 94  主要财务比率      

负债合计 1,171 1,977 2,214 2,792 2,968   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 60 73 85 103 128  成长能力      

实收资本（或股本） 423 425 425 425 425  营业收入 43.8% 57.0% 46.1% 43.3% 36.0% 

资本公积 2,395 2,558 2,558 2,558 2,558  营业利润 87.5% 41.6% 41.9% 39.7% 40.5% 

留存收益 1,114 1,656 2,412 3,476 4,977  归属于母公司净利润 86.6% 46.0% 36.8% 40.2% 40.9% 

其他 395 549 395 395 395  获利能力      

股东权益合计 4,387 5,262 5,876 6,958 8,483  毛利率 44.2% 39.4% 39.2% 38.2% 37.8% 

负债和股东权益总计 5,558 7,239 8,090 9,750 11,451  净利率 16.9% 15.7% 14.7% 14.4% 14.9% 

       ROE 14.2% 13.6% 16.1% 19.6% 23.0% 

现金流量表       ROIC 12.9% 12.2% 14.6% 17.6% 20.8% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 450 630 898 1,259 1,774  资产负债率 21.1% 27.3% 27.4% 28.6% 25.9% 

折旧摊销 107 117 137 141 143  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 6 11 28 32 24  流动比率 3.20 2.49 2.69 2.78 3.25 

投资损失 (10) (30) (30) (30) (30)  速动比率 2.82 2.08 2.26 2.34 2.74 

营运资金变动 (235) (601) (532) (685) (752)  营运能力      

其它 23 12 111 (0) (0)  应收账款周转率 3.6 4.0 3.9 4.0 4.1 

经营活动现金流 341 139 612 716 1,159  存货周转率 6.7 4.5 4.5 5.1 5.5 

资本支出 (369) (313) (15) (15) (15)  总资产周转率 0.6 0.6 0.8 1.0 1.1 

长期投资 (27) 30 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (129) (160) 31 31 31  每股收益 1.04 1.52 2.08 2.92 4.11 

投资活动现金流 (525) (443) 16 16 16  每股经营现金流 0.81 0.33 1.44 1.68 2.73 

债权融资 2 63 0 0 0  每股净资产 10.18 12.21 13.62 16.13 19.66 

股权融资 1,781 165 0 0 0  估值比率      

其他 (253) 117 (31) 10 (519)  市盈率 128.2 87.8 64.2 45.8 32.5 

筹资活动现金流 1,530 345 (31) 10 (519)  市净率 13.1 11.0 9.8 8.3 6.8 

汇率变动影响 (16) 5 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 96.2 70.6 50.6 37.6 27.8 

现金净增加额 1,330 46 596 742 655  EV/EBIT 118.1 83.0 57.8 41.6 29.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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