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➢ 事件概述：2023 年 4 月 21 日公司发布 2022 年年度报告，2022 年公司实

现营业收入 33.47 亿元，同比增长 9.37%。归母净利润亏损 3.36 亿元，同比由

盈转亏。 

➢ 智云业务积累深厚，是公司重要的发展基础。公司面向智能汽车和智慧交通

场景提供动态的 MaaS 地图服务及解决方案。1）高精度地图：陆续获得宝马、

一汽红旗、长城等重要战略客户定点，多个项目进入量产期，有效支撑 L2+、L3

以上自动驾驶功能需求。2）人机共驾：公司高精度地图及人机共驾导航产品在

上汽荣威实现量产落地，获得东风乘用车、一汽红旗等企业定点，同时 AOM

（Auto On Map）具备接入交通数据与实时动态感知能力，已获得车厂定点。

3）合规业务：为福特等数十家车厂、供应商提供从原型车到量产车全流程合规

方案，同时与毫末智行、华为云达成战略合作，在智能驾驶等方面展开深入探索。 

➢ 智驾业务收入同比增长 20 倍，公司重要战略转型获得重要成功。2022 年

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。同时，公司着力打造行泊一体解决方案，公司地图数据

与智能驾驶产品深度融合，场景化地图满足不同类型的智能驾驶功能需求。2022

年智能驾驶软硬一体产品签订量产订单并陆续出货，智驾业务实现收入 1.3 亿

元，收入同比增长 20 倍，公司重要战略转型获得重要成功。 

➢ 智仓、智芯加速发展，重要订单持续落地。1）乘用车车联网：获得多家车

厂的订单，丰田高端车型的智舱产品已实现量产，全新的导航+LBS 服务已获雷

克萨斯定点，同时也获得了国内头部汽车品牌以及日系汽车品牌的合作订单。2）

商用车车联网：与中国一汽、东风、中国重汽等公司持续合作，与上汽大通就智

能座舱产品成合作并完成上汽大通智能座舱产品全功能版本的开发。3）车载芯

片：SoC 芯片销量保持后装市场第一名；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、郑州日产及广汽集团等品牌的不同车型。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，MCU 芯片在国产 32 位车规 MCU 中销量保持第一，同时 TPMS、AMP 等

芯片销量提升。2022 年智芯业务增速达到 43%。 

➢ 投资建议：公司高精度地图、合规、自动驾驶等业务处于发展关键阶段，此

次订单落地更加凸显公司自身实力，看好公司长期发展前景。预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 0.51/2.41/4.85 亿元，对应 PE 分别为 588X、123X、

61X，公司在自动驾驶领域具有重要卡位优势，重要订单持续落地，短期波动不

改长期预期，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度变动存在不确定性；新技术研发进程不达预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3347 4697 6225 7803 

增长率（%） 9.4 40.4 32.5 25.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -336 51 241 485 

增长率（%） -375.5 115.0 377.4 101.2 

每股收益（元） -0.14 0.02 0.10 0.20 

PE / 588 123 61 

PB 2.5 2.5 2.5 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3347 4697 6225 7803  成长能力（%）     

营业成本 1702 2227 2948 3691  营业收入增长率 9.37 40.35 32.53 25.34 

营业税金及附加 24 47 62 78  EBIT 增长率 -663.13 111.16 456.48 98.56 

销售费用 197 235 311 390  净利润增长率 -375.48 115.02 377.44 101.24 

管理费用 425 470 560 624  盈利能力（%）     

研发费用 1652 1879 2303 2731  毛利率 49.15 52.60 52.65 52.70 

EBIT -533 60 331 658  净利润率 -10.05 1.08 3.87 6.22 

财务费用 -121 -53 -48 -48  总资产收益率 ROA -2.40 0.35 1.57 2.94 

资产减值损失 -9 -11 -14 -17  净资产收益率 ROE -2.84 0.43 1.99 3.86 

投资收益 -93 -47 -62 -78  偿债能力     

营业利润 -507 54 302 611  流动比率 3.53 3.09 2.73 2.61 

营业外收支 -2 9 2 2  速动比率 3.03 2.62 2.26 2.14 

利润总额 -509 63 304 613  现金比率 2.30 1.77 1.39 1.37 

所得税 2 0 3 6  资产负债率（%） 15.25 17.24 20.36 22.54 

净利润 -511 63 301 607  经营效率     

归属于母公司净利润 -336 51 241 485  应收账款周转天数 128.67 120.00 120.00 100.00 

EBITDA -205 432 826 1291  存货周转天数 149.12 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.23 0.33 0.42 0.49 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4168 3845 3890 4651  每股收益 -0.14 0.02 0.10 0.20 

应收账款及票据 1191 1658 2197 2330  每股净资产 4.97 4.99 5.09 5.28 

预付款项 88 111 147 148  每股经营现金流 -0.07 0.09 0.26 0.61 

存货 695 785 1039 1301  每股股利 0.00 0.01 0.01 0.02 

其他流动资产 254 301 366 434  估值分析     

流动资产合计 6397 6700 7640 8865  PE / 588 123 61 

长期股权投资 1884 1837 1775 1697  PB 2.5 2.5 2.5 2.4 

固定资产 609 662 697 728  EV/EBITDA -125.20 60.27 31.44 19.54 

无形资产 1443 1608 1696 1775  股息收益率（%） 0.00 0.05 0.09 0.19 

非流动资产合计 7612 7719 7704 7658       

资产合计 14008 14419 15344 16523       

短期借款 60 60 60 60  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 811 976 1292 1618  净利润 -511 63 301 607 

其他流动负债 942 1133 1449 1719  折旧和摊销 328 373 495 633 

流动负债合计 1814 2169 2801 3396  营运资金变动 -104 -293 -274 97 

长期借款 67 73 73 73  经营活动现金流 -156 217 628 1461 

其他长期负债 256 244 251 256  资本开支 -602 -479 -505 -620 

非流动负债合计 323 317 323 328  投资 -197 0 0 0 

负债合计 2137 2486 3125 3725  投资活动现金流 -783 -491 -505 -620 

股本 2380 2380 2380 2380  股权募资 71 0 0 0 

少数股东权益 42 55 115 236  债务募资 108 4 -20 0 

股东权益合计 11871 11933 12220 12798  筹资活动现金流 -329 -49 -78 -80 

负债和股东权益合计 14008 14419 15344 16523  现金净流量 -1265 -323 45 761 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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