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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

四维图新(002405)公司点评报告 2022 年 01 月 17 日 

[Table_Title] 
营收增长超预期，净利润扭亏为盈 

——四维图新(002405.SZ)2021 年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 1 月 16 日下午发布《2021 年度业绩预告》。 

点评： 

 预计 2021 年实现归母净利润 1.01-1.31 亿元，同比扭亏为盈 

2021 年度，公司预计实现营业收入 29-31 亿元，同比增长 35.03%-44.34%，

主要原因是：1）高精度地图、自动驾驶数据合规平台、自动驾驶解决方案、

智能网联业务商业化量产合作大幅增加，高级辅助驾驶及自动驾驶业务、车

联网业务营业收入同比大幅增长；2）受高端车型销量增长影响，车规级导

航业务继续保持增长态势；3）基于深耕垂直领域打造的位置大数据平台产

品及服务，不断得到政企客户的认可和肯定。预计实现归母净利润 1.01-1.31

亿元，同比增长 132.65%-142.45%；预计实现扣非归母净利润 0.43-0.64 亿

元，同比增长 112.35%-118.46%，原因是受主营业务收入增长及定增募集

资金收益增加影响。MCU 等芯片产品出货量及收入贡献较上年增加，但汽

车电子芯片供应紧张以及原材料价格增长等仍然给公司造成较大影响。 

 面向新业务场景，公司持续增加产品开发和投入力度 

面对国家“双碳”战略落地、汽车“新三化”量产进程加速、网络安全/数据

安全需求快速升级等带来的发展契机，公司持续增加在导航电子地图数据

安全、云端一体化数据服务能力及可面向未来的数据合规运营能力、自动驾

驶场景化解决方案、新能源汽车智能出行等方面的产品开发和投入力度。面

对城市数字化底座建设带动的时空大数据定制化需求，公司不断加大数据

生态和场景服务能力建设。面对全球芯片供应紧张，公司积极调整产业合作

策略，不断发挥产业协同作用。 

 自动驾驶数据管理订单持续落地，打开公司未来成长空间 

国家对汽车数据、联网数据商业化运作的监管日趋严格，公司基于对行业的

深刻理解，为多家车厂提供量产车及测试车的数据托管服务，并完成数据托

管运营服务交付。11 月 3 日，公司发布公告：获得戴姆勒自动驾驶数据管

理服务平台订单；12 月 20 日，公司发布公告：与沃尔沃签订自动驾驶相关

的服务协议，包括数据采集、处理和合规服务等；12 月 25 日，公司发布公

告：获得福特 LBS 数据合规平台采购订单。公司在自动驾驶领域不断拓展，

伴随着全球头部车厂的认可，公司在汽车数据领域已经打开长期成长空间。 

 投资建议与盈利预测 

公司坚定推进“智能汽车大脑”战略，在汽车产业大变革的背景下，未来成

长空间较大。参考《2021 年度业绩预告》，小幅上调 2021-2023 年营业收

入预测至 29.16、35.13、41.81 亿元，小幅上调归母净利润预测至 1.14、

3.10、4.30 亿元，对应 PE 为 356.03、130.60、94.07 倍。公司目前大力布

局智能驾驶时代，研发投入较多，对净利润影响较大，因此，采用 PS 估值

法较为合适。过去五年公司 PS 主要运行在 8-20 倍之间，维持公司 2022 年

15 倍的目标 PS，对应目标价为 22.19 元。上调至“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；全球芯片供应紧张；新产品研发进展不及预期；L3 及

以上自动驾驶功能落地进度不及预期：行业竞争加剧等。 

 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.04 元/22.19 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.71 / 10.9 

A 股流通股（百万股）： 2257.48 

A 股总股本（百万股）： 2374.55 

流通市值（百万元）： 38467.54 

总市值（百万元）： 40462.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-四维图新(002405.SZ)深度研究

报告：导航世界，驾驭未来》2021.12.27 

《国元证券公司研究-四维图新(002405.SZ)2020 年三

季报点评：营业收入增长逐季加速，进军新能源商用车

领域》2020.11.02 
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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2309.74 2147.66 2916.33 3512.82 4180.59 

收入同比(%) 8.25 -7.02 35.79 20.45 19.01 

归母净利润(百万元) 339.18 -309.50 113.65 309.81 430.14 

归母净利润同比(%) -29.20 -191.25 136.72 172.60 38.84 

ROE(%) 4.35 -3.99 0.95 2.53 3.40 

每股收益(元) 0.14 -0.13 0.05 0.13 0.18 

市盈率(P/E) 119.29 -130.74 356.03 130.60 94.07 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：四维图新过去 5 年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2728.61 2765.75 6921.90 7162.88 7521.58  营业收入 2309.74 2147.66 2916.33 3512.82 4180.59 

现金 1722.90 1450.60 5307.48 5285.73 5368.85  营业成本 723.54 740.09 1064.43 1317.01 1602.69 

应收账款 719.24 664.91 854.19 988.59 1130.54  营业税金及附加 21.14 27.58 36.45 43.21 50.59 

其他应收款 34.69 63.63 69.41 81.15 94.90  营业费用 119.73 109.50 146.40 175.29 206.94 

预付账款 36.74 32.56 45.98 55.97 66.67  管理费用 398.75 350.32 463.11 528.68 619.98 

存货 87.82 157.37 213.32 259.52 314.12  研发费用 1189.59 1181.73 1269.24 1365.73 1523.28 

其他流动资产 127.21 396.68 431.53 491.92 546.49  财务费用 -4.35 15.39 -29.88 -49.24 -49.73 

非流动资产 6327.01 6440.16 6611.76 6749.21 6876.64  资产减值损失 0.00 -42.25 -22.42 -20.46 -15.85 

长期投资 1654.74 1724.87 1874.32 1985.39 2084.37  公允价值变动收益 20.00 30.00 32.00 34.00 37.00 

固定资产 656.70 629.12 645.35 653.90 654.24  投资净收益 255.54 -168.21 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1044.44 1055.50 1066.61 1086.58 1114.62  营业利润 262.41 -348.39 103.37 282.89 393.86 

其他非流动资产 2971.13 3030.68 3025.49 3023.34 3023.41  营业外收入 2.52 1.16 1.24 1.28 1.36 

资产总计 9055.62 9205.91 13533.66 13912.08 14398.22  营业外支出 0.83 1.09 1.06 1.21 1.29 

流动负债 1045.34 1293.89 1447.80 1555.17 1680.53  利润总额 264.11 -348.32 103.55 282.96 393.93 

短期借款 89.98 100.11 95.43 90.87 86.42  所得税 -42.37 8.67 1.27 3.82 5.83 

应付账款 216.09 288.22 375.96 438.04 515.74  净利润 306.48 -356.99 102.28 279.14 388.10 

其他流动负债 739.27 905.56 976.41 1026.26 1078.37  少数股东损益 -32.71 -47.50 -11.37 -30.67 -42.03 

非流动负债 18.91 24.05 25.42 26.84 28.41  归属母公司净利润 339.18 -309.50 113.65 309.81 430.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 484.21 -64.69 341.59 504.13 618.32 

其他非流动负债 18.91 24.05 25.42 26.84 28.41  EPS（元） 0.17 -0.16 0.05 0.13 0.18 

负债合计 1064.26 1317.94 1473.22 1582.01 1708.94        

少数股东权益 191.82 128.49 117.12 86.45 44.42 
 主要财务比率      

股本 1961.56 1961.13 2374.55 2374.55 2374.55  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 3979.86 4168.86 7823.59 7823.59 7823.59  成长能力      

留存收益 1989.02 1647.20 1760.85 2059.06 2457.97  营业收入(%) 8.25 -7.02 35.79 20.45 19.01 

归属母公司股东权益 7799.54 7759.47 11943.32 12243.62 12644.86  营业利润(%) -48.21 -232.76 129.67 173.66 39.23 

负债和股东权益 9055.62 9205.91 13533.66 13912.08 14398.22  归属母公司净利润(%) -29.20 -191.25 136.72 172.60 38.84 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 68.67 65.54 63.50 62.51 61.66 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 14.68 -14.41 3.90 8.82 10.29 

经营活动现金流 34.57 136.81 216.68 361.03 470.01  ROE(%) 4.35 -3.99 0.95 2.53 3.40 

净利润 306.48 -356.99 102.28 279.14 388.10  ROIC(%) 7.05 -7.74 1.61 4.97 7.13 

折旧摊销 226.15 268.31 268.09 270.48 274.18  偿债能力           

财务费用 -4.35 15.39 -29.88 -49.24 -49.73  资产负债率(%) 11.75 14.32 10.89 11.37 11.87 

投资损失 -255.54 168.21 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 8.46 7.60 6.48 5.74 5.06 

营运资金变动 -303.50 -34.38 -125.91 -128.86 -130.62  流动比率 2.61 2.14 4.78 4.61 4.48 

其他经营现金流 65.34 76.26 2.10 -10.49 -11.93  速动比率 2.53 2.02 4.63 4.44 4.29 

投资活动现金流 -679.19 -221.93 -453.00 -414.64 -401.11  营运能力           

资本支出 1014.49 290.16 89.52 92.17 94.36  总资产周转率 0.25 0.24 0.26 0.26 0.30 

长期投资 -302.93 63.80 167.64 126.12 115.78  应收账款周转率 3.62 2.77 3.35 3.33 3.45 

其他投资现金流 32.37 132.03 -195.85 -196.35 -190.97  应付账款周转率 4.17 2.94 3.21 3.24 3.36 

筹资活动现金流 141.16 -62.78 4093.20 31.87 14.23  每股指标（元）           

短期借款 89.98 10.12 -4.68 -4.56 -4.45  每股收益(最新摊薄) 0.14 -0.13 0.05 0.13 0.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.06 0.09 0.15 0.20 

普通股增加 652.09 -0.43 413.42 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.28 3.27 5.03 5.16 5.33 

资本公积增加 -613.95 189.00 3654.73 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 13.03 -261.47 29.73 36.43 18.68  P/E 119.29 -130.74 356.03 130.60 94.07 

现金净增加额 -502.92 -151.30 3856.88 -21.75 83.12  P/B 5.19 5.21 3.39 3.30 3.20 

       EV/EBITDA 76.43 -572.09 108.34 73.41 59.85 



    

      

 

 

 


