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[Table_Main]   

 

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 2023 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 
持续加大研发投入，智芯智驾快速成长 

——四维图新(002405.SZ)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 21 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 2022 年营业收入实现平稳增长，智芯与智驾业务快速成长 

2022 年，公司实现营业总收入 33.47 亿元，同比增长 9.37%。其中，智云

业务实现收入 20.60 亿元，同比增长 3.14%；智舱业务实现收入 6.19 亿元，

同比下降 8.77%；智芯业务实现收入 5.02 亿元，同比增长 42.68%，主要

得益于车规级微控制器芯片(MCU)、智能座舱芯片(SoC)持续放量；智驾业

务实现收入 1.31 亿元，同比增长 2144.44%，智能驾驶软硬一体产品签订

量产订单并陆续出货。公司实现归母净利润-3.36 亿元，由盈转亏，主要原

因为：1）公司智驾及芯片方向研发投入较上年增长约 1.5 亿元；2）受行业

大环境影响，非智能化核心赛道的商用车联网业务大幅下滑；3）本年度公

司因实施公司股权激励摊销费用超 1 亿元。2023 年第一季度，公司实现收

入 7.07 亿元，同比增长 13.71%；实现归母净利润-1.03 亿元。 

 智能驾驶软硬一体解决方案成功量产交付，订单和收入实现质的飞跃 

智驾业务在 2022 年实现了快速发展，迎来了产品落地和项目量产，公司先

后拿下国内某头部车厂 A 部分车型 L2 级智能驾驶辅助系统软硬一体解决

方案的定点通知，以及某头部新能源汽车公司 B 的 L2 级智能驾驶辅助系统

软硬一体解决方案合作订单。公司行泊一体产品获得第二届 ICVS 中国自动

驾驶年会颁布的“2022 年度自动驾驶商业化落地标杆奖”，标志着业内对公

司智驾产品的高度肯定。 

 持续加大研发投入，智芯业务表现亮眼 

2022 年，公司 SoC 芯片销量保持后装市场第一名；第一代前装智能座舱芯

片持续出货，并开拓单液晶仪表、HUD、CMS、后排娱乐屏等新市场；中

低端智能座舱芯片多个项目实现量产，具体包括上汽名爵、郑州日产等品牌

的不同车型；车联网芯片项目实现量产。公司完成多颗 32 位车规 MCU 芯

片的研发，开始客户推广和量产，其中包括国内首颗符合功能安全 ASIL B

等级要求的 MCU 产品，首颗基于纯本土供应链的 MCU 产品。车规级 MCU

芯片持续突破，累计出货量已超 3000 万颗，产品覆盖国内外主流整车厂与

一级供应商，广泛应用于智能车身控制、底盘控制和智能座舱控制等领域。 

 盈利预测与投资建议 

公司聚焦汽车智能化主赛道，发展智云、智驾、智舱、智芯四大解决方案，

未来成长空间广阔。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 44.28、57.25、

72.72 亿元，归母净利润为 0.89、2.77、5.09 亿元，EPS 为 0.04、0.12、

0.21 元/股，对应 PE 为 308.36、99.12、53.91 倍。目前，公司投入较大，

净利润率偏低，适用 PS 估值法。过去五年公司 PS 主要运行在 8-18 倍之

间，给予 2023 年 9 倍目标 PS，目标价为 16.74 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球汽车芯片供应紧张的风险；新业务、新产品研发投入变现速度不及预期

的风险；人才流失的风险；知识产权被侵犯的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  11.53 元/16.74 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.33 / 10.99 

A 股流通股（百万股）： 2299.89 

A 股总股本（百万股）： 2380.31 

流通市值（百万元）： 26517.78 

总市值（百万元）： 27444.95 
 
[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)2022 年半

年度报告点评：营收实现稳健增长，智芯业务快速发展》

2022.08.17 

《国元证券公司研究-四维图新(002405.SZ)2021 年年

度报告点评：业绩拐点确立，芯片快速放量》2022.05.04 
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图 1：四维图新过去五年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3060.03 3346.81 4427.81 5725.43 7271.68 

收入同比(%) 42.48 9.37 32.30 29.31 27.01 

归母净利润(百万元) 122.09 -336.32 89.00 276.88 509.09 

归母净利润同比(%) 139.45 -375.48 126.46 211.09 83.87 

ROE(%) 1.00 -2.84 0.75 2.27 4.01 

每股收益(元) 0.05 -0.14 0.04 0.12 0.21 

市盈率(P/E) 224.80 -81.60 308.36 99.12 53.91 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7137.35 6396.56 6303.22 6672.53 7283.64  营业收入 3060.03 3346.81 4427.81 5725.43 7271.68 

现金 5379.73 4168.09 3773.29 3629.63 3695.18  营业成本 1227.35 1701.69 2009.46 2571.39 3236.83 

应收账款 938.04 1179.81 1442.14 1747.40 2098.61  营业税金及附加 36.99 24.02 31.44 40.08 50.17 

其他应收款 121.16 95.69 118.22 144.85 175.25  营业费用 152.97 197.27 242.64 313.18 389.03 

预付账款 87.23 88.27 98.06 120.08 145.98  管理费用 379.32 425.01 517.17 665.29 842.06 

存货 367.95 695.23 727.22 870.42 995.00  研发费用 1334.06 1651.51 1751.89 2015.66 2353.21 

其他流动资产 243.24 169.47 144.28 160.14 173.61  财务费用 -115.52 -121.24 -74.25 -70.88 -70.70 

非流动资产 7368.92 7611.69 7780.76 7910.01 8049.25  资产减值损失 -0.61 -9.25 -0.58 -0.54 -0.49 

长期投资 1949.36 1883.87 2074.32 2185.39 2284.37  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 640.95 609.43 639.83 655.85 669.81  投资净收益 -85.82 -92.62 -20.21 -13.45 -6.54 

无形资产 1379.97 1443.20 1454.31 1474.28 1502.32  营业利润 122.95 -507.49 106.09 339.02 622.91 

其他非流动资产 3398.65 3675.19 3612.30 3594.50 3592.75  营业外收入 13.29 0.54 0.62 0.67 0.72 

资产总计 14506.27 14008.25 14083.97 14582.54 15332.89  营业外支出 0.24 2.18 2.23 2.36 2.48 

流动负债 1421.19 1813.85 1839.93 2007.62 2183.15  利润总额 136.00 -509.13 104.48 337.33 621.15 

短期借款 0.00 59.95 0.00 0.00 0.00  所得税 10.37 1.82 4.42 18.05 34.04 

应付账款 384.78 760.61 810.22 932.39 1041.61  净利润 125.63 -510.96 100.06 319.28 587.11 

其他流动负债 1036.42 993.29 1029.71 1075.24 1141.54  少数股东损益 3.54 -174.63 11.05 42.40 78.02 

非流动负债 652.71 322.91 271.23 281.73 295.02  归属母公司净利润 122.09 -336.32 89.00 276.88 509.09 

长期借款 19.40 67.24 47.84 34.57 23.70  EBITDA 315.57 -320.84 297.49 537.00 825.64 

其他非流动负债 633.31 255.67 223.39 247.16 271.32  EPS（元） 0.05 -0.14 0.04 0.12 0.21 

负债合计 2073.90 2136.75 2111.16 2289.35 2478.17        

少数股东权益 197.48 41.94 52.99 95.39 173.41 
 主要财务比率      

股本 2374.55 2380.31 2380.31 2380.31 2380.31  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 8626.42 8615.58 8615.58 8615.58 8615.58  成长能力      

留存收益 1901.92 1555.04 1644.04 1920.92 2402.11  营业收入(%) 42.48 9.37 32.30 29.31 27.01 

归属母公司股东权益 12234.89 11829.56 11919.83 12197.80 12681.31  营业利润(%) 135.29 -512.76 120.90 219.57 83.74 

负债和股东权益 14506.27 14008.25 14083.97 14582.54 15332.89  归属母公司净利润(%) 139.45 -375.48 126.46 211.09 83.87 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 59.89 49.15 54.62 55.09 55.49 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 3.99 -10.05 2.01 4.84 7.00 

经营活动现金流 91.27 -156.05 141.57 252.24 488.09  ROE(%) 1.00 -2.84 0.75 2.27 4.01 

净利润 125.63 -510.96 100.06 319.28 587.11  ROIC(%) 0.14 -11.77 0.55 4.38 8.53 

折旧摊销 308.14 307.89 265.65 268.85 273.43  偿债能力      

财务费用 -115.52 -121.24 -74.25 -70.88 -70.70  资产负债率(%) 14.30 15.25 14.99 15.70 16.16 

投资损失 85.82 92.62 20.21 13.45 6.54  净负债比率(%) 1.47 6.98 3.33 2.53 1.95 

营运资金变动 -505.85 -210.46 -187.42 -300.26 -330.45  流动比率 5.02 3.53 3.43 3.32 3.34 

其他经营现金流 193.05 286.10 17.32 21.79 22.16  速动比率 4.76 3.14 3.03 2.89 2.88 

投资活动现金流 -960.68 -783.29 -536.97 -452.18 -455.65  营运能力      

资本支出 627.27 601.84 49.52 72.17 94.36  总资产周转率 0.26 0.23 0.32 0.40 0.49 

长期投资 170.26 197.01 250.62 145.12 136.78  应收账款周转率 3.37 3.00 3.38 3.59 3.78 

其他投资现金流 -163.15 15.57 -236.83 -234.89 -224.51  应付账款周转率 3.65 2.97 2.56 2.95 3.28 

筹资活动现金流 4757.09 -328.67 0.60 56.29 33.11  每股指标（元）      

短期借款 -100.11 59.95 -59.95 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.05 -0.14 0.04 0.12 0.21 

长期借款 19.40 47.84 -19.40 -13.27 -10.87  每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 -0.07 0.06 0.11 0.21 

普通股增加 413.42 5.76 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.14 4.97 5.01 5.12 5.33 

资本公积增加 4457.57 -10.84 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -33.19 -431.38 79.95 69.56 43.98  P/E 224.80 -81.60 308.36 99.12 53.91 

现金净增加额 3863.69 -1265.00 -394.80 -143.65 65.55  P/B 2.24 2.32 2.30 2.25 2.16 

       EV/EBITDA 65.69 -64.61 69.68 38.60 25.11 



  
  

      

 

 


